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ORSI &TORI

I campioni assoluti nella prima metà del 2024 sono stati gli strumenti tech americani
mentre a Piazza Affari c’è chi ha fatto +19%. E in classifica non mancano le sorprese

I migliori del primo semestre
E quelli su cui puntare adesso

FONDI DICA +33% 

INCHIESTA CONTI SOTTO LA LENTE

RIVOLUZIONE FRANCESE?
PROTEGGETEVI COSÌ

Cosa va bene (e cosa no)
nella Algebris di Serra

P
aolo Savona. Paolo Papotti. Che link c’è fra loro?
Prima di chiarirlo devo precisare che Paolo Papotti è 
mio nipote, ha 12 anni e mezzo, gioca a scacchi, ma 
investe anche in meme coin, che è il nome speciale di 
un tipo di token e criptovalute che di solito si basa sui 

meme di internet o su fenomeni culturali popolari. Pochi giorni fa 
ha  investito,  attraverso  l’account  del  padre,  50  euro,  con  un  
accorgimento che usa di solito: quello di investire appena il meme 

viene creato e, se ha successo, ha subito una rivalutazione. Infatti, 
quei 50 euro si sono significativamente moltiplicati in poche ore.
Il  legame con il  professor Savona, presidente della Consob,  è 
semplice se si leggono le ficcanti argomentazioni della annuale 
relazione pronunciata martedì 25 maggio, alla Borsa di Milano 
davanti al gotha degli operatori finanziari e delle autorità bancarie 
rappresentate  dal  governatore  della  Banca  d’Italia,  Fabio  
Panetta.  Ha scandito  il  professor Savona:  «… Nel prevedibile  
futuro la moneta e le attività finanziarie completeranno il processo 
di dematerializzazione, passando dalle forme digitali a contabilità 
accentrata a quelle a contabilità decentrata (Dlt). Il pieno utilizzo 
dipenderà dallo scioglimento dei nodi con cui si potrà esercitare la 
vigilanza su questa forma di titolarità della ricchezza e garantire 

ELEZIONI AMERICANE PARLA L’AD PERABONIDALLE GENERALI A UNIPOL

Quattro scenari di mercato
dopo il duello Biden-Trump

DI PAOLO PANERAI

Il cane di Descalzi 
passa a sette zampe

RISPARMIO

ESCLUSIVO ENI VA AL RIASSETTO

ETF TANTI NUOVI PRODOTTI
PER INVESTIRE LOW COST

Così le mie fiere Ieg sono
raddoppiate a Piazza Affari

Assicurazioni, chi cresce
di più nelle polizze sanitarie
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l’inalterabilità delle piattaforme che la registrano e 
custodiscono (cyber security). Molto dipenderà an-
che dalla rapidità con cui i cittadini impareranno a 
usarle. A tal fine, è necessario che il legislatore non 
consideri più neutrali queste tecnologie contabili, 
poiché sono il problema da risolvere.
L’attuazione di questo processo richiede di ricondur-
re a unità le norme che regolano gli strumenti tradi-
zionali e virtuali. La soluzione razio-
nale suggerisce di mantenere l’intera 
creazione monetaria nelle sole mani 
delle  banche  centrali,  riunificando  
sotto un’unica unità di conto e mezzo 
liberatorio dei debiti (legal tender) 
tutte le forme ufficiali esistenti (me-
tallica, cartacea e depositi bancari, 
ossia  la  c.d.  M2)  e,  se  legittimate,  
quelle  usate  di  fatto  dal  mercato  
(cryptocurrency, stable coin e al-
tre). Una siffatta riforma impone di 
ricondurre sotto una sola autorità di 
controllo finanziario anche i depositi 
bancari, oltre alle attività tradiziona-
li e a quelle virtuali.
Per garantire una gestione razionale 
del risparmio è auspicabile che si pas-
si da scelte di investimento basate su 
tecniche  tradizionali  o  valutazioni  
prevalentemente  soggettive  a  scelte  
basate sulle moderne tecniche di in-
telligenza artificiale e sugli strumen-
ti di raccolta ed elaborazione delle informazioni, 
per propiziare una maggiore remunerazione netta 
del risparmio, incentivandone l’auspicato incanala-
mento verso le iniziative produttive. I principali lea-
der di queste innovazioni disputano sui tempi in cui 
sarà pronta una rivoluzione informatica per ogni 
aspetto della vita economica e sociale: i più ottimisti 
sostengono che lo è già e i meno che lo sarà entro il 
decennio in corso.

Il principale vantaggio dell’introduzione delle spe-
cializzazioni istituzionali e delle innovazioni tecno-
logiche indicate sarebbe che le scelte di stabilità mo-
netaria di quantità e di tasso dell’interesse si svilup-
perebbero in modo indipendente dalle esigenze di 
stabilità bancaria, superando il reciproco vincolo 
nell’attuale  architettura  istituzionale;  verrebbe  a 
cessare la posizione storicamente subordinata della 
stabilità  finanziaria  a  quella  monetaria,  che  ha  
avuto origine nel ruolo preponderante ricoperto dal-
le banche sul mercato del risparmio rispetto agli al-
tri intermediari, borse valori incluse. Così facendo, 

i tassi dell’interesse ufficiali svol-
gerebbero pienamente la funzione, 
evidenziata dalla teoria economi-
ca e dall’esperienza pratica, di rie-
quilibratori tra andamenti dei pro-
fitti degli investimenti reali e del-
la domanda aggregata.
La nuova architettura non preclu-
de l’utilizzo della capacità organiz-
zativa e il prestigio culturale ac-
quisiti  dalle  banche  centrali  per  
svolgere il duplice compito di stabi-
lità, purché si svolga con la dovuta 
indipendenza operativa.  Né  que-
sta architettura è di ostacolo allo 
sviluppo delle banche, perché esse 
non perderebbero spazi di mercato 
nei sistemi di pagamento, di credi-
to e di gestione del risparmio, ope-
rando senza i vincoli attuali di ap-
partenenza al circuito monetario. 
Questa architettura consentirebbe 
di dare anche una risposta razio-

nale,  ossia basata  su dati  oggettivi,  alle  dispute  
scomposte, che si ripetono a ogni crisi, sulla dimen-
sione e i tempi delle scelte monetarie, nel tentativo 
di conciliarle con le pressanti istanze di proteggere 
la crescita reale e il benessere sociale, intenti pari-
menti nobili, ma che si pongono talvolta in contra-
sto con la stabilità dei prezzi.
Passando da una considerazione generale a una spe-
cifica riguardante l’Eurosistema,  la creazione e  

l’uso dell’euro resterebbero sotto il diretto controllo 
della Bce, la cui contabilità – per le caratteristiche 
decentrate, ma controllabili, e l’esperienza operati-
va fatta tra le banche centrali associate – potrebbe 
essere presa come base per la gestione di tutti i paga-
menti, compresi quelli legati alle operazioni finan-
ziarie di ogni tipo. Si aprirebbe così la possibilità 
che l’uso diffuso di questa specifica tecnologia pro-
pizi un più stretto collegamento “di mercato” tra le 
monete nazionali e un accordo internazionale sulle 
regole di intervento statale nella fissazione dei cam-
bi, una delle forme più diffuse di politiche protezio-
nistiche.
L’attuazione di queste modifiche istituzionali – che, 
lo ripetiamo, sono intrinseche nella natura evoluti-
va delle  tecnologie e dei mercati  – richiederanno 
tempo e ovvie cautele applicative; non sarebbe però 
un comportamento razionale, se si  continuasse a 
procedere con parziali realizzazioni senza sapere 
verso dove muove il sistema monetario e finanzia-
rio,  perché continuerebbe a prevalere l’incertezza 
del futuro, accrescendo la complessità di governo 
delle economie miste pubblica e privata, sempre più 
coinvolte  nei  mutamenti  ricordati  dello  scenario  
geopolitico».
E appunto l’esigenza di regolamentare e vigilare su 
operazioni, da quelle spontanee, come i meme che li-
beralmente circolano sul mercato digitale e che al 
momento sfuggono anche agli analisti e regolatori 
più accorti, a quelle più complesse del sistema ban-
cario. Il grande merito del presidente Savona, è di 
non aver esitato a spiegare che oggi, con il digitale e 
l’intelligenza artificiale, flussi, investimenti e ruo-
lo delle borse e delle banche non possono prescinde-
re da un collegamento permanente. Se un ragazzo 
di 12 anni e mezzo ha l’opportunità di operare come 
un investitore professionale su tipologie che circola-
no liberamente sulla rete, dove proprio i più giova-
ni sono gli utilizzatori i più naturali, è chiaro che va 
ripensato tutto il sistema di verifica e controllo. Sa-
vona, ha il coraggio di non nascondersi dietro il con-
formismo.

(continua a pagina 4)

MF ITALY40 LARGE CAP

Direttore ed editore Paolo Panerai (02-58.219.209)

Direttore ed editore associato Gabriele Capolino (02-58.219.227)

Direttore Roberto Sommella (06-69.760.835)

Vicedirettori Francesco Allegra (esecutivo) (02-58.219.875),
Fabrizio Massaro (transformation e inchieste) (02-58.219.876)

Caporedattori Davide Fumagalli (Internet 02-58.219.229), Lucio Sironi 
(02-58.219.228)
Vicecaporedattori Salvatore Licciardello (02-58.219.979), Paola Valentini 
(02-58.219.475) 
Capiservizio Oscar Bodini (02-58.219.635), Chiara Bottoni (MF Fashion 
02-58.219.446), Marcello Bussi (02-58.219.392), Teresa Campo (02-58.219.471), Ester 
Corvi (ufficio studi, 02-58.219.317), Luca Gualtieri (02-58.219.757), Tommaso Palazzi 
(MF Fashion 02-58.219.605), Angela Zoppo (06-69.760.831)
Vicecaposervizio Elena Dal Maso (02-58.219.447)
Redazione Marco Capponi (02-58.219.344), Nicola Carosielli (02-58.219.634), Andrea 
Deugeni (senior editor 02-58.219.316), Francesca Gerosa (02-58.219.325), Alberto 
Mapelli (02-58.219.798), Anna Messia (06-69.760.865)

Caporedattore Banche centrali e istituzioni Francesco Ninfole (Senior editor 
02-58.219.238)

Ufficio di New York Andrea Fiano

Condirettore per il coordinamento media digital Andrea Cabrini (02-58.219.582)

Capo economista e direttore MFIU-Milano Finanza Intelligence Unit 
Massimo Brambilla (02-58.219.495)

Caporedattore Patrimoni Aldo Bolognini Cobianchi (02-58.219.233)

Chief Digital Development Manager Roberto Bernabò (02-58.219.275)

Impaginazione, grafica e infografica Alessandra Superti (responsabile),
Arianna Manzoni, Daniela Asperges (pubblicità)
Segreteria Federica Troìa (responsabile) Barbara Alabiso e Flavia Fabi (Roma)

 MilanoFinanzaEditoriSpa 

INTERNET: www.milanofinanza.it 

E-MAIL: mf-milanofinanza@class.it

20122 Milano, via Marco Burigozzo 5, tel.02- 58.219.1, fax 02-58.219.598 . 

00187 Roma, via Santa Maria in Via 12, tel. 06-6976.081 r.a., fax 06-69.760.874

--------------------------------- AI LETTORI -----------------------------------

Tutte le informazioni contenute in queste pagine si basano su fonti che MF-Milano Finan-
za ritiene attendibili. Le asserzioni espresse nei vari articoli dei collaboratori rispecchiano 
esclusivamente l’opinione degli autori. Nonostante l’estrema cura nel trattare la materia, 
MF-Milano Finanza non si assume responsabilità per quanto riguarda conseguenze deri-
vanti da eventuali inesattezze o imprecisioni dei dati e delle quotazioni. In particolare, l’in-
vestimento in prodotti derivati (opzioni, futures, premi, warrant) offre la possibilità di otte-
nere elevatissime performance ma anche correndo un rischio molto elevato. Nel caso più 
negativo, si può verificare anche la perdita totale del capitale investito. In un normale por-
tafoglio, la quota da destinare a prodotti di questo tipo dovrebbe essere limitata.

Rubriche

In Gestione

Il Trader

Nel Mattone

FTSE MIB DELLA SETTIMANA

-0,46%
FTSE All Share -0,48 FTSE Mid Cap -0,69

Amplifon +0,45

Azimut -2,35

A2a -0,29

Banca Generali -0,43

Banca Mps -1,31

Banco Bpm -0,82

B.Cucinelli +1,58

B.Mediolanum -1,62

Bper Banca +2,79

Buzzi +1,35

Campari -8,08

Diasorin -1,61

Enel +0,39

Eni +3,00

Erg -3,70

Ferrari -1,40

FinecoBank -1,17

Generali +0,26

Hera -2,00

Interpump -0,96

IntesaSanpaolo +0,52

Inwit +0,62

Iveco Group -0,29

Leonardo -2,27

Mediobanca +0,51

Moncler +0,42

Nexi -1,86

Pirelli & C -0,90

Poste -0,85

Prysmian +0,31

Recordati -1,02

Saipem +11,05

Snam +0,00

Stellantis -2,95

Stm -2,78

Telecom Italia -0,36

Tenaris +0,07

Terna -2,14

Unicredit +1,62

Unipol +0,11

diretto da
Giulia Pessani

Sommario

67  Il Laboratorio

44  MFF

Le sfide del 

tessile in Europa

diretto da
Stefano Roncato

www.milanofinanza.it/mfitaly

Le var.% sono di tipo Total Return

www.milanofinanza.it/mfitaly

4  Visto & Previsto

Anno XXXVIII, numero 25 Sabato 29 Giugno 2024 - Nuova serie anno XXXVI, numero 128

8 Risparmio

Un semestre da + 33%

10 Mercati/1

Il paracadute francese

11 Mercati/2

Il ritorno della politica

13 Bce

Uno scudo per Parigi

15 Stati Uniti

Wall Street si divide

16 Banche/1

Il regalo di Lagarde

17 Banche/2

Vigilanza nel mirino

19 Imprese

Il costo delle crisi

21 Malcostume

Troppi riciclati in cda

23 Asset manager

Nella cassa di Serra

24 Insurtech

Prima va al raddoppio

25 Compagnie

La salute è assicurata

27 Eni

Cane a sette zampe

28 Azioni famigliari

I signori dell’aceto

29 Racing Force

Nuove risorse in pista

8  News

46  I Vostri Soldi

57  Personal

31 Ieg

Alla fiera dell’estero

32 Azioni

Casseforti in saldo

33 Lusso

Moda in chiaroscuro

34 Investimenti

Rivoluzione Etf ai raggi X

37 Conti correnti

Intesa per giovani

38 Riconoscimenti

Campioni di new banking

17 I ferri del mestiere

18 Homo digital

23 Wealth planning

32 Ora legale

37 Lombard street

42 Osservatorio permanente

43 Occhio ai Titoli

46 Obbligazionari A caccia di bond

48 Pensione & Previdenza 

Pensioni al rilancio

43 Etf Un trend sostenibile

50 Focus sulle big tech Usa

51 Trading Focus 

Il petrolio rialza la testa

54 Nel Portafoglio Europa nervosa

55 Obbligazioni I guai del Treasury

56 Cambi & Materie prime 

Nuova Zelanda sui minimi

64 Casa

Frontiera Co-housing

57 Arte Christie’s sale a bordo 
di Renault

56 Vini Vite Talin quadruplica
il valore

diretto da
Marco Barlassina

MF ITALY40 LARGE CAP

ORSI & TORI

 I FATTI SEPARATI 

DALLE OPINIONI

29 Giugno 2024 MILANO FINANZA 3



di Vincenzo Piccolo 

È Novara la città scelta da Silicon Box per realizzare il primo im-
pianto di chiplet (microprocessori) in Europa. Con la firma dell’in-
tesa al ministero del Made in Italy tra Adolfo Urso e i vertici del co-
losso singaporiano diventa realtà l’investimento da 3,2 miliardi 

per l’apertura di uno stabilimento novarese – gemello 
di quello attivo a Singapore, nella regione di Tampi-
nes – che garantirà circa 1.600 posti di lavoro diretti. 
La produzione dei microchip utili all’Ai, alle auto elet-
triche e ai modelli linguistici, partirà nel 2028, previo 
via libera di Bruxelles. L'investimento di Silicon Box 
«conferma la validità del piano strategico italiano sul-
la microelettronica che mira ad accogliere le aziende 
straniere che vogliono portare in Italia tecnologie 
complementari e sinergiche alle nostre», commenta 

Urso. Nei primi sei mesi del 2024 oltre 9 miliardi sono stati investi-
ti sulla microelettronica in Italia. (riproduzione riservata)

L’
annuncio delle ci-
fre  sull'inflazione  
Usa che vedono un 
tasso percepito ne-
gli ultimi 12 mesi 

sceso al 4,9% a maggio, rispetto 
al 5% di aprile, non scuote parti-
colarmente i mercati obbligazio-
nari, con il rendimento del Trea-
sury a 10 anni in aumento di soli 
4 punti base, toccando il 4,331%. 
Le aspettative dell’inflazione per 
i prossimi 12 mesi sono diminui-
te al 2,8%, il minimo dal settem-
bre 2021, mentre le previsioni a 
tre anni sono scese al 2,3%. 
L'indice Pce (prezzi al consumo) 
invariato su base mensile a mag-
gio, mentre su base annua au-
menta del 2,6%. Lo stesso vale 
per l'indice core Pce che vede un 
aumento dello 0,1% su aprile e 
un incremento del 2,6% rispetto 
allo stesso periodo dell'anno pre-
cedente.
Questi dati rafforzano le prospet-
tive di un possibile taglio dei tas-
si di interesse, come indicato dal 

presidente della Fed di Atlanta, 
Raphael Bostic, che continua a so-
stenere una riduzione dei tassi 
entro quest'anno. Gli swap indi-
cano che i mercati puntano su un 
taglio di circa 45 punti base nel 
2024.
Intanto gli occhi dei mercati sono 
puntati sulle presidenziali,  che 
portano in rialzo dello 0,2% l'indi-
ce Bloomberg del dollaro durante 
le contrattazioni asiatiche, il se-
sto giorno consecutivo di guada-
gni per la valuta statunitense. A 
Piazza Affari la settimana si chiu-
de con il Ftse Mib che cede lo 
0,1% a 33.154 punti. Tra i titoli 
principali,  Tenaris  in  aumento  
del 2,35%, mentre Brunello Cuci-
nelli in flessione del 3,66% dopo 
l’exploit. I mercati globali resta-
no in bilico, in attesa dei risultati 
elettorali in Francia, Iran e Uk. 
(riproduzione riservata)

Mps. Unipol po-
trebbe  entrare  
nel  capitale  
dell’istituto ban-
cario senese. Lo 

scenario fa correre i titoli in 
borsa.

Cripto. La Con-
sob  avverte  sui  
rischi  per  i  ri-
sparmiatori:  si-

tuazione simile a quella dei 
derivati  del  
2008.

Msc. Aponte do-
po treni e ship-
ping mira al cie-

lo. Offerta per il 15% detenu-
to da Adr nell’ae-
roporto di Geno-
va.

Eni. Dice addio 
all’Alaska  e  si  

prepara a incassare 800 milio-
ni.  Accordo  con  
Hilcorp  per  il  
100% dei  giaci-
menti. 

Piazza  Affari.  
Il Ftse Mib chiude in lieve ca-
lo  dello  0,1%  a  33.154.  Lo  
spread Btp-Bund a 151 punti 
base. Wall Street poco mossa. 

Stellantis Fs. Eseguita una 
cartolarizzazione  di  1,2  mi-
liardi di euro su un portafo-
glio di contratti di prestiti au-
to originati in Italia.

Piano  Mattei.  Bernini  
(Mur)  firma  memorandum  
cooperazione in Marocco e il 
avvia roadshow delle imprese 
italiane nel Paese nordafrica-
no. 

Cinven. Annunciata la ces-
sione di una quota di maggio-
ranza di Partner in Pet Food, 
mantenendo  una  partecipa-
zione di minoranza.

Igd Siiq. Giovedì 4 luglio sa-
rà presentato il piano indu-
striale 2025-2027.

Ambasciata italiana. Si ter-
rà mercoledì 3 luglio un even-
to sul futuro del mercato dei 
capitali, organizzato da UCa-
pital e dalla rappresentanza 
diplomatica  italiana  a  Lon-
dra.

Polifin. La holding nomina 
Paolo  Cervini  ad  dell’area  
partecipazioni industriali e 
immobiliari, Massimo Tive-
gna ad del family office, e Ni-
codemo Pezzella cfo del grup-
po. 

Sys-Dat.  Conclusa  l’offerta  
per l’ammissione alle negozia-
zioni per la quotazione in bor-
sa sul segmento Star. Il prez-
zo di offerta è di 3,40 euro per 
azione per un totale di 103 mi-
lioni.

Ambienta.  Acquisita  una  
quota di maggioranza in Bab-
cock Wanson Group. 

EuroGroup  Laminations.  
Sottoscritti quattro contratti 
di finanziamento per 140 mi-
lioni di euro complessivi.

Sara Assicurazioni. L’ulti-
ma  ricerca  dell’osservatorio  
trova che il 41% degli italiani 
sono fiduciosi sul proprio futu-
ro economico, mentre il 19% 
esprime forte preoccupazione.

Espe. Firmata l’acquisizione 
dell’intero capitale di Perma-
tech, attiva nel settore degli 
impianti fotovoltaici. 

Qonto. Parte il roadshow or-
ganizzato dalla fintech e dedi-
cato alle startup italiane. 

Links.  Conclusa  la  fase  di  
sperimentazione del progetto 
Invisible Business, co-finan-
ziato dalla Regione Puglia e 
dedicato all’applicazione del-
le tecnologie digitali ai proces-
si bancari.

Gruppo  Helvetia  Italia.  
Emanuela Mantini è stata no-
minata chief commercial offi-
cer.  La manager coordinerà 
la  strategia  distributiva  in  
un’ottica multicanale.

HiRef. La società investe 12 
milioni  per  la  nuova  sede  
green con 1,5 megawatt di po-
tenza termica. Previste 40 as-
sunzioni.

Allfunds.  La  piattaforma  
wealthtech  annuncia  una  
partnership  con  Icbc  (Asia)  
per ampliare l’accessibilità al-
le  soluzioni  di  investimento 
transfrontaliere.

Candriam. Il gestore amplia 
la  partnership  accademica  
con l’università Lumsa trami-
te la Candriam Academy.

Renault. Aramco acquisisce 
il  10% di Horse Powertrain 
ltd, fondata dalla casa auto-
mobilistica insieme a Geely.

Expert.ai. Aumenta il capita-
le per un controvalore massi-
mo complessivo di 29 milioni 
con l’emissione di circa 27 mi-
lioni di azioni.
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Boccata d’aria negli Usa

Negli escrementi dei nordcoreani lanciati 
contro i sudcoreani riscontrati parassiti 

e vermi che rivelano malnutrizione. 
Hanno scoperto le carte (igieniche)

segue da pag. 3 

STATI UNITI In maggio l’inflazione è scesa al 4,9%. Mentre le aspettative per i prossimi 12 mesi 
calano al 2,8% (a tre anni 2,3%). Il rendimento dei Treasury a 10 anni si attesta al 4,33%

SI TRATTA DI CREDITI FACTORING DI PROPRIETÀ

Silicon Box a Novara 

DAL COLOSSO DI SINGAPORE 3,2 MLD IN ITALIA PER I CHIPLET

Il Tribunale di Torino ha dato parere favorevole all’acquisizio-
ne di Egea da parte di Iren, emettendo un provvedimento di 
omologa degli accordi di saldo e stralcio, per un totale di circa 
400 milioni di euro, che l’azienda di Alba ha stretto negli scor-
si mesi con le diverse categorie di creditori: dai fornitori alle 
banche, passando per gli obbligazionisti.
L'erario è il principale creditore del gruppo (Egea spa, Egea 
Commerciale srl ed Egea Pt), con un’esposizione complessiva 
di 235 milioni. 
Ora la società presieduta da Luca Dal Fabbro prevede che il 
closing dell’operazione avvenga il prossimo primo agosto. 
Iren verserà 85 milioni al closing dell'operazione e altri 85 
milioni tra il 2025 e il 2029. Advisor dell’operazione sono sta-
ti Pwc e Giovanardi. Riccardo Ranalli ha ricoperto il ruolo di 
esperto della composizione negoziata. (riproduzione riserva-
ta)

Via libera a Iren-Egea

EMESSA LA SENTENZA DI OMOLOGA PER IL DEAL TRA LE SOCIETÀ

MERCOLEDÌ Ifis cede 1,15 mld di npl

Previsto

Banca Ifis ha concluso venerdì 28 giugno la ristrutturazione di 
una cartolarizzazione del valore di 1,15 miliardi di euro, aven-
te a oggetto crediti factoring di proprietà. Denominata «Ifis Ab-
cp Programme», l’operazione riguarda la cessione su base rota-
tiva di  crediti  vantati  verso la  clientela privata derivanti  
dall'attività di factoring ordinaria della banca, acquistati sia 
pro-soluto, sia pro solvendo e di cui sia stata notificata la cessio-
ne al debitore ceduto. La ristrutturazione ha portato Banca 
Ifis, che ha assunto il ruolo di lead-arranger e calculation 
agent, a migliorare le condizioni economiche della cartolarizza-
zione e ad allargare la platea degli investitori, che è passata da 
sei a otto. Alle banche già coinvolte nel progetto si sono aggiun-
te Cdp, il cui impegno mira a garantire nuova finanza alle pmi, 
e Natixis Cib, che ha assunto anche il ruolo di co-arranger. 
All'operazione hanno partecipato anche Banca Finint, Bnp Pa-
ribas e Clifford Chance.(riproduzione riservata)

5 Giorni sui Mercati
I titoli petroliferi possono rappresentare 
un ottimo antidoto a Nvidia e alle altre 
big tech americane. Ecco per quale moti-
vo

www.milanofinanza.it

«View di investimento e futuro dell’Euro-
pa», con Prodi e Fugnoli. Sabato alle 15 
e domenica alle 18 su Class CNBC (Sky 
507) e in streaming www.milanofinanza.it

Fincantieri cresce nel settore della difesa. Al gruppo guidato 
dall’ad Pierroberto Folgiero è stata assegnata la costruzione del 
quarto sottomarino di nuova generazione Nfs della Marina Mili-
tare per un valore di 500 milioni di euro. Con la firma di questo 
contratto sono anche state sciolte le ulteriori opzioni che comple-
tano il supporto manutentivo dei sottomarini già contrattualiz-
zati. In più è stata attivata un’engineering change proposal per 
l’industrializzazione in Italia, produzione e integrazione a bor-
do di tutti gli U212Nfs di un innovativo sistema di accumulo di 
energia al litio che sostituirà il tradizionale sistema al piombo 
attualmente in uso. Una tecnologia che aumenterà l’autonomia 
in immersione dei sottomarini. «Questo progetto contribuisce 
ad  espandere  la  nostra  presenza  nel  dominio  underwater,  
un’area strategica in cui si giocheranno le sfide fondamentali de-
gli equilibri geopolitici e dell’innovazione tecnologica del futu-
ro», ha detto Folgiero. (riproduzione riservata)

Fincantieri si immerge

COSTRUIRÀ IL QUARTO SOTTOMARINO NFS DELLA MARINA MILITARE

*  *  *
Che  strana  storia  quella  
dell’AI. Strana perché l’ope-
razione  più  clamorosa,  
quella  di  OpenAI  
ChatGpt,  cioè dell’intelli-
genza generativa, era nata 
come no profit. A capo c’era-
no, anche come cofondatori 
Sam  Altman  e  Ilya  Su-
tskever.  Nel  novembre  
2023 Altman fu licenziato. 
E sulla rete iniziò la corsa a 
capire che cosa fosse succes-
so. Cosa era stato scoperto 
da Sutskever?
In realtà nel giro di pochi 
giorni Altman è però torna-
to al comando, mentre Su-
tskever a maggio se ne è an-
dato dalla società. Ma non 
è rimasto con le mani in ma-
no.  Perché a metà giugno 
ha lanciato Safe Super in-
telligence  (in  sigla  Ssi).  
Con un obiettivo che mette 
paura: la creazione di una 
intelligenza  artificiale  so-
vrumana. Anche in Ssi la  
partenza è come era stata 
quella di Open AI, cioè sen-
za fini di lucro. E il fondato-
re non ha divulgato i nomi 
degli investitori anche se si 
è saputo che il venture capi-
talist  Daniel  Gross  ha  
messo soldi e sia pure in mi-
sura minore Daniel Levy 
che ha fatto il ricercatore a 
Open AI. Essendo nata an-
ch’essa,  come  Open,  cioè  
senza  fini  di  lucro,  viene  
spontanea la domanda se lo 
resterà,  perché  comunque  
ha almeno due investitori  
noti. È evidente che la sto-
ria di Open AI chiarisce, vi-
sto che essendo partita sen-
za scopo di lucro, è comun-
que diventata una gallina 
dalle uova d’oro nella quale 
Microsoft  ha  investito  
moltissimo,  avendone tut-
tavia  già  oggi  un  ritorno  
straordinario per l’enorme 
balzo fatto in borsa fino a 
essere  oggi  la  società  tra  
quelle che capitalizzano di 
più fra quelle tecnologiche.
Questa  mossa,  di  partire  
senza scopo di lucro e poi 
cambiando strada facendo, 
secondo alcuni appartiene 
al fatto che gli stessi fonda-
tori hanno la consapevolez-
za degli effetti che l’AI ha 
già e sempre più avrà nel 
mondo. In questo modo pen-
sano di garantirsi di non es-
sere attaccati prima di esse-
re sufficientemente potenti 
da potersi difendere.

In realtà  c’è  un altro  ele-
mento per cercare di capire 
queste scelte di partire non 
profit e poi, rapidamente vi-
rare: si chiama «decollo ve-
loce». In altre parole la fase 
non profit consente di pro-
cedere con maggiore spedi-
tezza, appunto di avere un 
«decollo veloce».
Non c’è dubbio, infatti, che 
l’opinione  pubblica  oltre  
che ammirare, teme l’avan-
zata dell’intelligenza artifi-
ciale e quindi il basso profi-
lo iniziale consente a chi ha 
lanciato l’iniziativa di pro-
cedere più velocemente sen-
za ostacoli. Ma poi i dollaro-
ni verdi fanno gola a tutti. 
Basta pensare che perfino 
Elon Musk ha iniziato va-
rie  operazioni,  inclusa  la  
partecipazione alla nascita 
di Open AI, come filantropo 
e poi si aspetta di ottenere 
da Tesla ben 56 miliardi di 
dollari di bonus. 
La vera corsa all’oro, quel-
la del «decollo rapido», se-
condo vari analisti ha un ob-
biettivo preciso: il 2027. Alt-
man nega di avere questo 
obiettivo e altrettanto fa il 
suo ex-collega ora impegna-
to con la Ssi, cioè la Super 
intelligence.  Ovviamente  
Altman nega simili obietti-
vi.  E  non mancano coloro  
che contestano la definizio-
ne di intelligenza artificia-
le. Sta di fatto che la corsa 
all’oro del successo è sem-
pre viva e in gara e sia Goo-
gle  che  Meta  attraverso  
Yann LeCun, consideran-
do  anche  i  forti  guadagni  
che realizzano, tendono tut-
tavia a sostenere che la AI 
attuale in realtà non è intel-
ligenza  artificiale.  Sta  di  
fatto che tutti,  nel  mondo 
dell’industria digitale, ten-
tano di avanzare a ritmo ve-
locissimo. E per esempio il 
modello Antropic che i rea-
lizzatori stanno cercando di 
spingere,  in  realtà  ha  un  
contratto che sta dandogli 
modeste soddisfazioni tenu-
to  conto  che  a  finanziarlo  
c’è addirittura Google Dee-
pMind, cioè il maggior labo-
ratorio di ricerca sull’intelli-
genza artificiale. Tuttavia, 
una nuova  versione  made  
in  OpenAI  si  prevede  sia  
pronta il prossimo anno. 
Ma non ci sono solo i colossi 
statunitensi. La Cina è ac-

creditata di un forte avanza-
mento nell’AI. Per non par-
lare dell’India, che è stata 
scelta da varie imprese co-
me  contesto  ideale  per  lo  
sviluppo di AI, considerato 
del resto che proprio in alcu-
ni grandi gruppi internazio-
nali i ceo sono proprio india-
ni.
P.S. Dunque nel tardo po-
meriggio di giovedì 27 si è 
consumato il primo sciope-
ro (di due ore) nella storia 
di Piazza Affari. Motiva-
zione ufficiale: la gran par-
te delle attività importanti 
verrebbero trasferite a Pa-
rigi dove ha sede centrale 
Euronext, la borsa che pro-
prio  proposta  da  Parigi  
avrebbe l’ambizione di esse-
re borsa europea. In realtà 
non è niente di tutto questo 
e non solo perché, per esem-
pio, la borsa spagnola aderi-
sce alla borsa svizzera. Ma 
soprattutto per il fatto che 
di Euronext non fa assolu-
tamente parte la borsa tede-
sca di  Francoforte,  cioè  il  
mercato del più importante 
Paese economico della  co-
munità. Sembra pari passu 
che  cosa  sta  avvenendo  a  
ogni  nuova  elezione  della  
Ue: ne sa qualcosa la presi-
dente  Giorgia  Meloni,  
che ha toccato con mano le 
problematiche della Ue do-
po le  apparenti  trionfanti  
incursioni a Bruxelles in vi-
sita alla presidente Ursu-
la von der Leyen. Qui non 
si ricorda e non si capisce 
che  i  padri  fondatori  
dell’Europa  si  videro  co-
stretti a partire prima dal-
le  unioni  economiche,  per  
esempio  del  carbone  e  
dell’acciaio. Solo una base 
economica vera può aiuta-
re  a  far  nascere  davvero  
un’Europa unita. Speriamo 
che i due Paesi dominanti, 
Germania e Francia lo capi-
scano. È assurdo che la Ue 
non abbia una Borsa unica, 
con regole uguali per tutti e 
non  con  Amsterdam  che  
spiazza tutte le altre borse 
con normativa e fisco. O si 
fa la Borsa davvero unica e 
uguale per tutti in Europa, 
o con quanto sta succeden-
do ora (non dico lo sciopero 
italiano,  ma  la  procedura  
delle nomine) davvero l’Eu-
ropa muore o resterà solo 
una  precaria  incompiuta.  
(riproduzione riservata)

Paolo Panerai

Greggio batte tecnologia
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di Vincenzo Piccolo 

È Novara la città scelta da Silicon Box per realizzare il primo im-
pianto di chiplet (microprocessori) in Europa. Con la firma dell’in-
tesa al ministero del Made in Italy tra Adolfo Urso e i vertici del co-
losso singaporiano diventa realtà l’investimento da 3,2 miliardi 

per l’apertura di uno stabilimento novarese – gemello 
di quello attivo a Singapore, nella regione di Tampi-
nes – che garantirà circa 1.600 posti di lavoro diretti. 
La produzione dei microchip utili all’Ai, alle auto elet-
triche e ai modelli linguistici, partirà nel 2028, previo 
via libera di Bruxelles. L'investimento di Silicon Box 
«conferma la validità del piano strategico italiano sul-
la microelettronica che mira ad accogliere le aziende 
straniere che vogliono portare in Italia tecnologie 
complementari e sinergiche alle nostre», commenta 

Urso. Nei primi sei mesi del 2024 oltre 9 miliardi sono stati investi-
ti sulla microelettronica in Italia. (riproduzione riservata)

L’
annuncio delle ci-
fre  sull'inflazione  
Usa che vedono un 
tasso percepito ne-
gli ultimi 12 mesi 

sceso al 4,9% a maggio, rispetto 
al 5% di aprile, non scuote parti-
colarmente i mercati obbligazio-
nari, con il rendimento del Trea-
sury a 10 anni in aumento di soli 
4 punti base, toccando il 4,331%. 
Le aspettative dell’inflazione per 
i prossimi 12 mesi sono diminui-
te al 2,8%, il minimo dal settem-
bre 2021, mentre le previsioni a 
tre anni sono scese al 2,3%. 
L'indice Pce (prezzi al consumo) 
invariato su base mensile a mag-
gio, mentre su base annua au-
menta del 2,6%. Lo stesso vale 
per l'indice core Pce che vede un 
aumento dello 0,1% su aprile e 
un incremento del 2,6% rispetto 
allo stesso periodo dell'anno pre-
cedente.
Questi dati rafforzano le prospet-
tive di un possibile taglio dei tas-
si di interesse, come indicato dal 

presidente della Fed di Atlanta, 
Raphael Bostic, che continua a so-
stenere una riduzione dei tassi 
entro quest'anno. Gli swap indi-
cano che i mercati puntano su un 
taglio di circa 45 punti base nel 
2024.
Intanto gli occhi dei mercati sono 
puntati sulle presidenziali,  che 
portano in rialzo dello 0,2% l'indi-
ce Bloomberg del dollaro durante 
le contrattazioni asiatiche, il se-
sto giorno consecutivo di guada-
gni per la valuta statunitense. A 
Piazza Affari la settimana si chiu-
de con il Ftse Mib che cede lo 
0,1% a 33.154 punti. Tra i titoli 
principali,  Tenaris  in  aumento  
del 2,35%, mentre Brunello Cuci-
nelli in flessione del 3,66% dopo 
l’exploit. I mercati globali resta-
no in bilico, in attesa dei risultati 
elettorali in Francia, Iran e Uk. 
(riproduzione riservata)

Mps. Unipol po-
trebbe  entrare  
nel  capitale  
dell’istituto ban-
cario senese. Lo 

scenario fa correre i titoli in 
borsa.

Cripto. La Con-
sob  avverte  sui  
rischi  per  i  ri-
sparmiatori:  si-

tuazione simile a quella dei 
derivati  del  
2008.

Msc. Aponte do-
po treni e ship-
ping mira al cie-

lo. Offerta per il 15% detenu-
to da Adr nell’ae-
roporto di Geno-
va.

Eni. Dice addio 
all’Alaska  e  si  

prepara a incassare 800 milio-
ni.  Accordo  con  
Hilcorp  per  il  
100% dei  giaci-
menti. 

Piazza  Affari.  
Il Ftse Mib chiude in lieve ca-
lo  dello  0,1%  a  33.154.  Lo  
spread Btp-Bund a 151 punti 
base. Wall Street poco mossa. 

Stellantis Fs. Eseguita una 
cartolarizzazione  di  1,2  mi-
liardi di euro su un portafo-
glio di contratti di prestiti au-
to originati in Italia.

Piano  Mattei.  Bernini  
(Mur)  firma  memorandum  
cooperazione in Marocco e il 
avvia roadshow delle imprese 
italiane nel Paese nordafrica-
no. 

Cinven. Annunciata la ces-
sione di una quota di maggio-
ranza di Partner in Pet Food, 
mantenendo  una  partecipa-
zione di minoranza.

Igd Siiq. Giovedì 4 luglio sa-
rà presentato il piano indu-
striale 2025-2027.

Ambasciata italiana. Si ter-
rà mercoledì 3 luglio un even-
to sul futuro del mercato dei 
capitali, organizzato da UCa-
pital e dalla rappresentanza 
diplomatica  italiana  a  Lon-
dra.

Polifin. La holding nomina 
Paolo  Cervini  ad  dell’area  
partecipazioni industriali e 
immobiliari, Massimo Tive-
gna ad del family office, e Ni-
codemo Pezzella cfo del grup-
po. 

Sys-Dat.  Conclusa  l’offerta  
per l’ammissione alle negozia-
zioni per la quotazione in bor-
sa sul segmento Star. Il prez-
zo di offerta è di 3,40 euro per 
azione per un totale di 103 mi-
lioni.

Ambienta.  Acquisita  una  
quota di maggioranza in Bab-
cock Wanson Group. 

EuroGroup  Laminations.  
Sottoscritti quattro contratti 
di finanziamento per 140 mi-
lioni di euro complessivi.

Sara Assicurazioni. L’ulti-
ma  ricerca  dell’osservatorio  
trova che il 41% degli italiani 
sono fiduciosi sul proprio futu-
ro economico, mentre il 19% 
esprime forte preoccupazione.

Espe. Firmata l’acquisizione 
dell’intero capitale di Perma-
tech, attiva nel settore degli 
impianti fotovoltaici. 

Qonto. Parte il roadshow or-
ganizzato dalla fintech e dedi-
cato alle startup italiane. 

Links.  Conclusa  la  fase  di  
sperimentazione del progetto 
Invisible Business, co-finan-
ziato dalla Regione Puglia e 
dedicato all’applicazione del-
le tecnologie digitali ai proces-
si bancari.

Gruppo  Helvetia  Italia.  
Emanuela Mantini è stata no-
minata chief commercial offi-
cer.  La manager coordinerà 
la  strategia  distributiva  in  
un’ottica multicanale.

HiRef. La società investe 12 
milioni  per  la  nuova  sede  
green con 1,5 megawatt di po-
tenza termica. Previste 40 as-
sunzioni.

Allfunds.  La  piattaforma  
wealthtech  annuncia  una  
partnership  con  Icbc  (Asia)  
per ampliare l’accessibilità al-
le  soluzioni  di  investimento 
transfrontaliere.

Candriam. Il gestore amplia 
la  partnership  accademica  
con l’università Lumsa trami-
te la Candriam Academy.

Renault. Aramco acquisisce 
il  10% di Horse Powertrain 
ltd, fondata dalla casa auto-
mobilistica insieme a Geely.

Expert.ai. Aumenta il capita-
le per un controvalore massi-
mo complessivo di 29 milioni 
con l’emissione di circa 27 mi-
lioni di azioni.
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Boccata d’aria negli Usa

Negli escrementi dei nordcoreani lanciati 
contro i sudcoreani riscontrati parassiti 

e vermi che rivelano malnutrizione. 
Hanno scoperto le carte (igieniche)

segue da pag. 3 

STATI UNITI In maggio l’inflazione è scesa al 4,9%. Mentre le aspettative per i prossimi 12 mesi 
calano al 2,8% (a tre anni 2,3%). Il rendimento dei Treasury a 10 anni si attesta al 4,33%

SI TRATTA DI CREDITI FACTORING DI PROPRIETÀ

Silicon Box a Novara 

DAL COLOSSO DI SINGAPORE 3,2 MLD IN ITALIA PER I CHIPLET

Il Tribunale di Torino ha dato parere favorevole all’acquisizio-
ne di Egea da parte di Iren, emettendo un provvedimento di 
omologa degli accordi di saldo e stralcio, per un totale di circa 
400 milioni di euro, che l’azienda di Alba ha stretto negli scor-
si mesi con le diverse categorie di creditori: dai fornitori alle 
banche, passando per gli obbligazionisti.
L'erario è il principale creditore del gruppo (Egea spa, Egea 
Commerciale srl ed Egea Pt), con un’esposizione complessiva 
di 235 milioni. 
Ora la società presieduta da Luca Dal Fabbro prevede che il 
closing dell’operazione avvenga il prossimo primo agosto. 
Iren verserà 85 milioni al closing dell'operazione e altri 85 
milioni tra il 2025 e il 2029. Advisor dell’operazione sono sta-
ti Pwc e Giovanardi. Riccardo Ranalli ha ricoperto il ruolo di 
esperto della composizione negoziata. (riproduzione riserva-
ta)

Via libera a Iren-Egea

EMESSA LA SENTENZA DI OMOLOGA PER IL DEAL TRA LE SOCIETÀ

MERCOLEDÌ Ifis cede 1,15 mld di npl

Previsto

Banca Ifis ha concluso venerdì 28 giugno la ristrutturazione di 
una cartolarizzazione del valore di 1,15 miliardi di euro, aven-
te a oggetto crediti factoring di proprietà. Denominata «Ifis Ab-
cp Programme», l’operazione riguarda la cessione su base rota-
tiva di  crediti  vantati  verso la  clientela privata derivanti  
dall'attività di factoring ordinaria della banca, acquistati sia 
pro-soluto, sia pro solvendo e di cui sia stata notificata la cessio-
ne al debitore ceduto. La ristrutturazione ha portato Banca 
Ifis, che ha assunto il ruolo di lead-arranger e calculation 
agent, a migliorare le condizioni economiche della cartolarizza-
zione e ad allargare la platea degli investitori, che è passata da 
sei a otto. Alle banche già coinvolte nel progetto si sono aggiun-
te Cdp, il cui impegno mira a garantire nuova finanza alle pmi, 
e Natixis Cib, che ha assunto anche il ruolo di co-arranger. 
All'operazione hanno partecipato anche Banca Finint, Bnp Pa-
ribas e Clifford Chance.(riproduzione riservata)

5 Giorni sui Mercati
I titoli petroliferi possono rappresentare 
un ottimo antidoto a Nvidia e alle altre 
big tech americane. Ecco per quale moti-
vo
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«View di investimento e futuro dell’Euro-
pa», con Prodi e Fugnoli. Sabato alle 15 
e domenica alle 18 su Class CNBC (Sky 
507) e in streaming www.milanofinanza.it

Fincantieri cresce nel settore della difesa. Al gruppo guidato 
dall’ad Pierroberto Folgiero è stata assegnata la costruzione del 
quarto sottomarino di nuova generazione Nfs della Marina Mili-
tare per un valore di 500 milioni di euro. Con la firma di questo 
contratto sono anche state sciolte le ulteriori opzioni che comple-
tano il supporto manutentivo dei sottomarini già contrattualiz-
zati. In più è stata attivata un’engineering change proposal per 
l’industrializzazione in Italia, produzione e integrazione a bor-
do di tutti gli U212Nfs di un innovativo sistema di accumulo di 
energia al litio che sostituirà il tradizionale sistema al piombo 
attualmente in uso. Una tecnologia che aumenterà l’autonomia 
in immersione dei sottomarini. «Questo progetto contribuisce 
ad  espandere  la  nostra  presenza  nel  dominio  underwater,  
un’area strategica in cui si giocheranno le sfide fondamentali de-
gli equilibri geopolitici e dell’innovazione tecnologica del futu-
ro», ha detto Folgiero. (riproduzione riservata)

Fincantieri si immerge

COSTRUIRÀ IL QUARTO SOTTOMARINO NFS DELLA MARINA MILITARE

*  *  *
Che  strana  storia  quella  
dell’AI. Strana perché l’ope-
razione  più  clamorosa,  
quella  di  OpenAI  
ChatGpt,  cioè dell’intelli-
genza generativa, era nata 
come no profit. A capo c’era-
no, anche come cofondatori 
Sam  Altman  e  Ilya  Su-
tskever.  Nel  novembre  
2023 Altman fu licenziato. 
E sulla rete iniziò la corsa a 
capire che cosa fosse succes-
so. Cosa era stato scoperto 
da Sutskever?
In realtà nel giro di pochi 
giorni Altman è però torna-
to al comando, mentre Su-
tskever a maggio se ne è an-
dato dalla società. Ma non 
è rimasto con le mani in ma-
no.  Perché a metà giugno 
ha lanciato Safe Super in-
telligence  (in  sigla  Ssi).  
Con un obiettivo che mette 
paura: la creazione di una 
intelligenza  artificiale  so-
vrumana. Anche in Ssi la  
partenza è come era stata 
quella di Open AI, cioè sen-
za fini di lucro. E il fondato-
re non ha divulgato i nomi 
degli investitori anche se si 
è saputo che il venture capi-
talist  Daniel  Gross  ha  
messo soldi e sia pure in mi-
sura minore Daniel Levy 
che ha fatto il ricercatore a 
Open AI. Essendo nata an-
ch’essa,  come  Open,  cioè  
senza  fini  di  lucro,  viene  
spontanea la domanda se lo 
resterà,  perché  comunque  
ha almeno due investitori  
noti. È evidente che la sto-
ria di Open AI chiarisce, vi-
sto che essendo partita sen-
za scopo di lucro, è comun-
que diventata una gallina 
dalle uova d’oro nella quale 
Microsoft  ha  investito  
moltissimo,  avendone tut-
tavia  già  oggi  un  ritorno  
straordinario per l’enorme 
balzo fatto in borsa fino a 
essere  oggi  la  società  tra  
quelle che capitalizzano di 
più fra quelle tecnologiche.
Questa  mossa,  di  partire  
senza scopo di lucro e poi 
cambiando strada facendo, 
secondo alcuni appartiene 
al fatto che gli stessi fonda-
tori hanno la consapevolez-
za degli effetti che l’AI ha 
già e sempre più avrà nel 
mondo. In questo modo pen-
sano di garantirsi di non es-
sere attaccati prima di esse-
re sufficientemente potenti 
da potersi difendere.

In realtà  c’è  un altro  ele-
mento per cercare di capire 
queste scelte di partire non 
profit e poi, rapidamente vi-
rare: si chiama «decollo ve-
loce». In altre parole la fase 
non profit consente di pro-
cedere con maggiore spedi-
tezza, appunto di avere un 
«decollo veloce».
Non c’è dubbio, infatti, che 
l’opinione  pubblica  oltre  
che ammirare, teme l’avan-
zata dell’intelligenza artifi-
ciale e quindi il basso profi-
lo iniziale consente a chi ha 
lanciato l’iniziativa di pro-
cedere più velocemente sen-
za ostacoli. Ma poi i dollaro-
ni verdi fanno gola a tutti. 
Basta pensare che perfino 
Elon Musk ha iniziato va-
rie  operazioni,  inclusa  la  
partecipazione alla nascita 
di Open AI, come filantropo 
e poi si aspetta di ottenere 
da Tesla ben 56 miliardi di 
dollari di bonus. 
La vera corsa all’oro, quel-
la del «decollo rapido», se-
condo vari analisti ha un ob-
biettivo preciso: il 2027. Alt-
man nega di avere questo 
obiettivo e altrettanto fa il 
suo ex-collega ora impegna-
to con la Ssi, cioè la Super 
intelligence.  Ovviamente  
Altman nega simili obietti-
vi.  E  non mancano coloro  
che contestano la definizio-
ne di intelligenza artificia-
le. Sta di fatto che la corsa 
all’oro del successo è sem-
pre viva e in gara e sia Goo-
gle  che  Meta  attraverso  
Yann LeCun, consideran-
do  anche  i  forti  guadagni  
che realizzano, tendono tut-
tavia a sostenere che la AI 
attuale in realtà non è intel-
ligenza  artificiale.  Sta  di  
fatto che tutti,  nel  mondo 
dell’industria digitale, ten-
tano di avanzare a ritmo ve-
locissimo. E per esempio il 
modello Antropic che i rea-
lizzatori stanno cercando di 
spingere,  in  realtà  ha  un  
contratto che sta dandogli 
modeste soddisfazioni tenu-
to  conto  che  a  finanziarlo  
c’è addirittura Google Dee-
pMind, cioè il maggior labo-
ratorio di ricerca sull’intelli-
genza artificiale. Tuttavia, 
una nuova  versione  made  
in  OpenAI  si  prevede  sia  
pronta il prossimo anno. 
Ma non ci sono solo i colossi 
statunitensi. La Cina è ac-

creditata di un forte avanza-
mento nell’AI. Per non par-
lare dell’India, che è stata 
scelta da varie imprese co-
me  contesto  ideale  per  lo  
sviluppo di AI, considerato 
del resto che proprio in alcu-
ni grandi gruppi internazio-
nali i ceo sono proprio india-
ni.
P.S. Dunque nel tardo po-
meriggio di giovedì 27 si è 
consumato il primo sciope-
ro (di due ore) nella storia 
di Piazza Affari. Motiva-
zione ufficiale: la gran par-
te delle attività importanti 
verrebbero trasferite a Pa-
rigi dove ha sede centrale 
Euronext, la borsa che pro-
prio  proposta  da  Parigi  
avrebbe l’ambizione di esse-
re borsa europea. In realtà 
non è niente di tutto questo 
e non solo perché, per esem-
pio, la borsa spagnola aderi-
sce alla borsa svizzera. Ma 
soprattutto per il fatto che 
di Euronext non fa assolu-
tamente parte la borsa tede-
sca di  Francoforte,  cioè  il  
mercato del più importante 
Paese economico della  co-
munità. Sembra pari passu 
che  cosa  sta  avvenendo  a  
ogni  nuova  elezione  della  
Ue: ne sa qualcosa la presi-
dente  Giorgia  Meloni,  
che ha toccato con mano le 
problematiche della Ue do-
po le  apparenti  trionfanti  
incursioni a Bruxelles in vi-
sita alla presidente Ursu-
la von der Leyen. Qui non 
si ricorda e non si capisce 
che  i  padri  fondatori  
dell’Europa  si  videro  co-
stretti a partire prima dal-
le  unioni  economiche,  per  
esempio  del  carbone  e  
dell’acciaio. Solo una base 
economica vera può aiuta-
re  a  far  nascere  davvero  
un’Europa unita. Speriamo 
che i due Paesi dominanti, 
Germania e Francia lo capi-
scano. È assurdo che la Ue 
non abbia una Borsa unica, 
con regole uguali per tutti e 
non  con  Amsterdam  che  
spiazza tutte le altre borse 
con normativa e fisco. O si 
fa la Borsa davvero unica e 
uguale per tutti in Europa, 
o con quanto sta succeden-
do ora (non dico lo sciopero 
italiano,  ma  la  procedura  
delle nomine) davvero l’Eu-
ropa muore o resterà solo 
una  precaria  incompiuta.  
(riproduzione riservata)

Paolo Panerai

Greggio batte tecnologia

ORSI & TORI

GIOVEDÌ
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Visto &

1 Mediobanca nel mirino
Le manovre di Intesa e Unicredit nel risiko

2 Fusione Unicredit-Mediobanca
Il piano segreto che aveva Del Vecchio

3 Azioni, vi basta il 10%?
Chi farà crescere di più i dividendiwww.milanofinanza.it
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LA PROSSIMA SETTIMANA

Gli eventi chiave In collaborazione con

Giorno Ora Paese Evento Periodo Consensus Precedente Rilevanza

Fonte consensus: Bloomberg - Rilevanza:  H bassa;  HH media;  HHH buona;  HHHH alta

Domenica 30/06  FRA Elezioni parlamentari: 1°turno     HHHH
Lunedì 01/07  EUR BCE: Forum banche centrali a Sintra     HHHH
 14:00 GER Inflazione armonizzata GIU P 2,50%  2,80% HHHH
 14:15 EUR Nagel (BCE)     HHH
 16:00 USA ISM Manifatturiero GIU 49,2  48,7 HHHH
 21:00 EUR Lagarde (BCE)     HHHH
Martedì 02/07 09:30 EUR Guindos (BCE), Elderson (BCE)     HHH
 11:00 EUR Inflazione GIU 2,50%  2,60% HHHH
 11:00 EUR Inflazione core GIU P 2,80%  2,90% HHHH
 12:30 EUR Powell (Fed), Lagarde (BCE), Schnabel (BCE)     HHH
Mercoledì 03/07 10:00 EUR Guindos (BCE)     HHH
 11:00 EUR Cipollone (BCE), Lane (BCE), Lagarde (BCE), Knot (BCE), Williams (Fed)     HHH
 14:30 USA Bilancia commerciale (Mld$) MAG -72,2  -74,6 HHH
 16:00 USA ISM Servizi GIU 52,5  53,8 HHH
 20:00 USA FOMC: verbali riunione giugno     HHHH
Giovedì 04/07  GBR Elezioni generali     HHHH
  USA Mercati chiusi per festività     HHHH
 13:30 EUR BCE: verbali riunione giugno     HHHH
  EUR Cipollone (BCE)     HHH
Venerdì 05/07 09:00 EUR Nagel (BCE)     HHH
 10:00 ITA Vendite al dettaglio m/m MAG   -0,10% HHH
 14:30 USA Variazione salari non agricoli (000) GIU 188  272 HHHH
 14:30 USA Tasso di disoccupazione GIU 4,00%  4,00% HHHH
 14:30 USA Salario medio orario a/a GIU 3,90%  4,10% HHHH
 19:15 EUR Lagarde (BCE)     HHH

Messaggio pubblicitario con finalità promozionale. Per le condizioni contrattuali ed economiche di tutte le tipologie di mutuo si prega di fare riferimento alle Informazioni Generali sul Credito Immobiliare offerto ai Consumatori disponibili 
presso le Filiali e sul sito bancobpm.it. Per attivare l’opzione Green Factor presente in tutti i mutui ipotecari per acquisto, costruzione e ristrutturazione e beneficiare dello sconto sul tasso di interesse è necessario eseguire interventi di efficientamento 
che portino al miglioramento di almeno due classi energetiche o alla riduzione dei consumi di almeno il 30% misurato come variazione dell’indice di prestazione energetica non rinnovabile globale (EPg),nren). Le rilevazioni sono accertate 
dall’attestato di prestazione energetica (APE) prima e dopo i lavori di efficientamento. Per garantire che la verifica del miglioramento energetico possa essere effettuata su parametri omogenei (Classe Energetica e Indicatore EPgl,nren), l’APE 
prima e dopo i lavori dovrà essere conforme al nuovo modello entrato in vigore a partire dal 1° ottobre 2015 (DM 26.06.2015). L’erogazione del finanziamento è subordinata alla normale istruttoria da parte della Banca. Il credito è garantito da 
un’ipoteca sul diritto di proprietà o su altro diritto reale avente per oggetto un bene immobile residenziale.

MUTUI
CASA

MUTUI GREEN
Apri le porte

alla sostenibilità

Acquista un immobile in classe A o B o migliora 
l’effi cienza energetica della tua casa.
Puoi ridurre il tasso d’interesse del mutuo.
Ci guadagni tu, conviene anche al pianeta.
Calcola subito la rata su bancobpm.it

Visto & Previsto
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O
gni  bilancio  ha  il  
suo numero magi-
co. E quello che me-
glio fa da copertina 
al primo semestre 

2024 è il 33%. A tanto ammon-
ta, secondo quanto calcolato da 
Fida per MF-Milano Finanza, 
la performance del fondo Neu-
berger Berman 5G Connectivi-
ty, che può essere a pieno titolo 
considerato come il campione 
assoluto  della  prima  metà  
dell’anno. O meglio: i due veri 
campioni sarebbero due fondi 
rispettivamente di  Bnp Pari-
bas Asset Management e Hsbc, 
entrambi focalizzati sul merca-
to azionario turco e che hanno 
reso il 50,5% e 46%. Tuttavia, 
viste le peculiarità estreme del 
mercato di  riferimento  (basti  
pensare che l’inflazione in Tur-
chia  ha  toccato  ad  aprile  il  
70%), risulta difficile se non im-
possibile  provare  a  tracciare  
un bilancio del primo semestre 
di fondi ed Etf partendo dalle 
performance di  strategie così 
di nicchia.

Luna di miele con l’AI. Ecco 
allora che il fondo di Neuberger 
Berman, focalizzato su tutta la 
catena del valore della tecnolo-
gia 5G (tra le prime partecipa-
zioni comparivano a fine mag-
gio i colossi dei chip Nvidia e 
Tsmc, più il gigante e-commer-
ce Amazon) assume tutta un’al-
tra valenza se inserito nel più 
ampio  scenario  dei  sei  mesi.  
Nella prima parte dell’anno, e 
forse il dato non dovrebbe più 
sorprendere, a farla da padro-
na  sono  stati  i  fondi  legati  
all’universo del tech america-
no, trainato dalla ben avviata 
luna di miele tra mercato e in-
telligenza artificiale. In classifi-
ca assoluta appaiono il compar-
to Horizon Global Technology 
Leaders A2 di Janus Hender-
son (+32,3%), oppure l’AB Si-
cav I International Technology 
Portfolio di AllianceBernstein, 
a un passo dal 30%. Senza di-
menticare i veicoli che investo-
no nelle large cap americane 
che, ormai da anni, sono quasi 
perfettamente  sovrapponibili  
al filone tech (e di riflesso AI): il 
fondo GQG Partners Us Equity 
rende il 31,4%, l’ Alger Ameri-
can Asset Growth il 30,5%.

I nuovi campioni tech. «La 
strategia del fondo», spiega Lei 
Qiu, gestore del già citato fon-
do International Technology di 
AllianceBernstein, «mira a in-
vestire in azioni di società si-
tuate in tutto il mondo che rite-
niamo possano trarre vantag-
gio dal progresso e dalle innova-
zioni tecnologiche, individuan-
do gli innovatori che stanno de-
finendo nuovi paradigmi in di-
versi  sotto-settori  correlati».  
Piuttosto che rimanere «anco-

rati ai benchmark, che tendono 
a sovrappesare i vincitori del 
passato, il nostro approccio di-
sciplinato e basato sui fonda-
mentali si concentra nell'identi-
ficare la prossima generazione 
di vincitori», sottolinea il mo-
ney manager, che cerca quindi 
«leader innovativi con mercati 
potenziali ampi e ancora poco 
penetrati, con prodotti e servizi 
differenziati che rispondono al-

le nuove esigenze di imprese e 
consumatori». 
Quanto ai settori, il gestore con-
tinua a pensare «che l’AI gene-
rativa sia uno dei processi di 
prodotto più rivoluzionario del-
la storia recente. Ci concentria-
mo sulla ricerca di aziende con 
proprietà intellettuali uniche e 
complesse,  con  un  ritorno  
sull'investimento molto convin-
cente per il cliente. O con posi-

zioni in settori sempre più stra-
tegici del mondo tecnologico, co-
me i big data e l'analisi dei da-
ti». Nel portafoglio Nvidia pesa 
per l’11,6%, seguita da Apple al 
5,4%.

Fondi o Etf? Posto che quan-
do si vedono classifiche di que-
sto tipo è sempre opportuno ri-
cordare che le performance pas-
sate non sono mai garanzia di 

quelle future, risulta interes-
sante vedere se in generale i 
fondi comuni siano stati o meno 
in grado di  battere gli  Etf,  e  
quindi di fatto gli indici di mer-
cato. In alcune categorie di fon-
di azionari (si veda la tabella 
nella pagina a fianco) le perfor-
mance sono piuttosto simili: ad 
esempio per gli azionari emer-
genti, dove di fatto i migliori fon-
di comuni di Turchia e India si 

sono abbastanza allineati ai lo-
ro rispettivi benchmark. Oppu-
re per gli azionari Usa, dove il 
miglior Etf ha fatto +29,2% (ma 
con commissioni  dello  0,35%)  
contro il +31,4% (con commissio-
ni all’1,25%) del miglior fondo 
attivo. Steso discorso per i fondi 
sul Giappone, altro mercato in-
teressante che nel corso del se-
mestre ha toccato massimi stori-
ci: +25,1% con commissioni al 
2% il miglior fondo, +22,5% con 
commissioni allo 0,45% il mi-
glior replicante. Si conferma co-
sì  la  regola generale per  cui,  
quando l’indice di mercato corre 
molto, l’attività del gestore atti-
vo diventa più complessa. C’è 
chi riesce a battere il mercato 
con costi, come è giusto che sia, 
giocoforza più elevati.

Piazza Affari da +19%. Ci so-
no invece altri mercati in cui 
l’attività di stock picking può 
fare davvero la differenza. Le 
performance di fondi ed Etf su 
Piazza Affari sono emblemati-
che in tal senso. A fronte di Etf 
perfettamente allineati intor-
no al 13% (la performance se-
mestrale del Ftse Mib) ci sono 
fondi  che  arrivano  anche  al  
19%, seppur con commissioni 
sensibilmente  più  alte,  circa  
l’1,8% in più degli Etf indicizza-
ti. È il caso del comparto Lema-
nik  Sicav  High  Growth  Ret,  
che precede in graduatoria un 
bis di fondi di Anima focalizza-
ti entrambi sulle mid e small 
cap di Piazza Affari e che han-
no reso rispettivamente il 16,7 
e 16,4%. «L’elemento che diffe-
renzia il fondo Lemanik High 
Growth rispetto ad altri fondi 
comparabili»,  spiega  Andrea  
Scauri, gestore azionario della 
società, «è l’assoluta libertà di 
non replicare il benchmark di 
riferimento». 
Nel primo semestre, aggiunge, 
«il fondo ha generato una sovra-
performance rispetto all’indice 
italiano grazie a un’alta concen-
trazione su titoli finanziari - in 
particolare Mps –, della difesa 
–Leonardo  –  e  su  alcune  
small-mid cap di qualità che co-
stituiscono da tempo una parte 
rilevante del portafoglio, come 
Danieli». Ipotizzando una nor-
malizzazione dei tassi di inte-
resse, il gestore ipotizza «una 
rotazione settoriale all’interno 
dell’indice» nel secondo seme-
stre, «con una ripresa di inte-
resse da parte del mercato per 
le  utility:  Enel,  A2a,  Inwit,  
Snam sono titoli su cui abbia-
mo recentemente preso posizio-
ne a discapito di una monetizza-
zione della performance realiz-
zata sui titoli della difesa e, par-
zialmente, sui finanziari».

I due volti dell’Europa. Inte-
ressanti anche i due podii dei 
fondi ed Etf specializzati nelle 
borse europee. Quello che si no-
ta a prima vista è che la perfor-
mance dei fondi attivi, seppur 
superiore in media di circa 4,5 
punti  percentuali  rispetto  a  
quella dei replicanti, faccia rife-
rimento a veicoli specializzati 
su una particolare nicchia del 
mercato europeo, e cioè l’Euro-
pa orientale o emergente. Per 
fare un esempio,  il  comparto 
Templeton Eastern Europe di 
Franklin  Templeton  (+18,5%  
nel semestre) vedeva come pri-
me  tre  partecipazioni  a  fine  
maggio due banche polacche e 
una ungherese,  al  17,8% del  

portafoglio complessivo.
Insomma, si tratta di prodotti 
piuttosto  sofisticati  mentre,  
dall’altro lato, i migliori Etf dei 
sei mesi sono perlopiù prodotti 
focalizzati sulla strategia di in-
vestimento cosiddetta momen-
tum, basata sull'idea che una 
certa tendenza di mercato – sia 
essa positiva o negativa – sia 
destinata a persistere nel bre-
ve-medio termine.

Il ritorno dell’Esg. Una sor-
presa arriva invece quando si 
guardano i fondi tematici che, 
a differenza dei settoriali (co-
me può esserlo ad esempio un 
fondo sul tech) sono specializ-
zati in specifici temi di investi-
mento, che possono accorpare 
al loro interno vari settori. Eb-
bene, dopo due anni in sordina 
l’investimento socialmente re-
sponsabile (in acronimo Esg) 
sembrerebbe tornato  ben re-
munerativo per gli investitori 
che avessero deciso di scom-
metterci. I numeri parlano da 
sé: i migliori tre fondi azionari 
tematici  (performance media 

del 23,3%) e i migliori tre Etf 
tematici  (rendimento  medio  
del 22,4%) sono tutti, nessuno 
escluso,  ascrivibili  al  mega-
trend Esg. 
Una bella rivincita  per tutti  
quei  gestori  che  credono  
nell’investimento responsabi-
le a livello di ambiente, società 
e buona governance, che dallo 
scoppio della guerra in Ucrai-
na in avanti erano stati più vol-
te messi all’angolo dai loro ne-
mici giurati: titoli della difesa 
ed  energie  tradizionali.  Un  
esempio su tutti: il fondo Raif-
feisen  Azionario  Pax  et  Bo-
num (+23,2% da gennaio), che 
nella costruzione del portafo-
glio investe nei principi di inve-
stimento  etico  dettati  dalla  
Conferenza  Episcopale  Au-
striaca e degli ordini religiosi 
del Paese. Oppure il comparto 
Fonditalia Millennials Equity 
(+22%) di Fideuram Asset Ma-
nagement Ireland (gruppo In-
tesa Sanpaolo), che scommet-
te sui benefici che può portare 
alla società il ruolo crescente 
dei Millennials e del loro stile 

di vita.

Bond Usa ad alta resa. Per 
quanto riguarda i fondi ed Etf 
obbligazionari valgono delle ri-
flessioni un po’  differenti.  Le 
migliori performance si trova-
no nell’universo degli emergen-
ti, che in ambito fondi attivi 
hanno  superato  anche  l’11% 
nei sei mesi, anche se con com-
missioni di gestione più che tri-
ple rispetto ai relativi Etf (che 
pagano però un po’ in termini 
di performance). 
Se si vuole entrare nell’obbli-
gazionario abbassando il gra-
do di rischio, buone soddisfa-
zioni sono arrivate finora da-
gli Stati Uniti, in cui il rendi-
mento dei bond sovrani è da 
mesi fisiologicamente più alto 
delle controparti europee. At-
tenzione però: mentre i miglio-
ri  fondi  obbligazionari  attivi  
specializzati nel mercato Usa 
sono  perlopiù  focalizzati  su  
Abs (Asset-Backed Security) e 
titoli high yield (quindi bond a 
maggior rischio), gli Etf a reddi-
to fisso arrivano al 6,9% anche 

solo con i bond governativi a 
breve-medio termine, come è il 
caso del comparto Amundi US 
Inflation Expect. 10Y (che pe-
raltro ha commissioni di appe-
na lo 0,25%).

La carta Btp & co. Infine, uno 
sguardo ai comparti che inve-
stono  nei  titoli  governativi  
dell’area euro, Btp italiano in-
cluso. Da una parte ci sono gli 
Etf, che con costi davvero irri-
sori (0,05% per i primi due in 
graduatoria),  hanno  rendi-
menti  che,  seppur  modesti  
(1,6% il migliore del primo se-
mestre) sono comunque validi 
per mettere in moto la liquidi-
tà con un grado di rischio bas-
so o bassissimo. Dall’altro lato 
ci sono i fondi attivi: primo in 
classifica è ad esempio il com-
parto Azimut Trend Tassi, un 
fondo storico della casa di ge-
stione presieduta da Pietro Giu-
liani che da gennaio ha reso il 
3,4% (al netto di commissioni 
dell’1,5%), arrivando al 10% su 
un orizzonte annuo. (riprodu-
zione riservata)

CLASSIFICA ASSOLUTA DEI MIGLIORI FONDI PER RENDIMENTO DA INIZIO ANNO

WithubFonte: Fida

Performance calcolate il 25/06/2024. Classi retail, in euro, a capitalizzazione dei proventi

Nome

BNP PARIBAS TURKEY EQUITY 

HSBC GIF TURKEY EQUITY B

NEU.BERMAN 5G CONNECTIVITY A

JANUS HEND. HOR. GLOBAL TECH. LEADERS A2 

GQG PARTNERS U.S. EQUITY A 

ALGER AMERICAN ASSET GROWTH A

AB SICAV I INTERNATIONAL TECHNOLOGY PTF. A

RAIFFEISEN AZ. HIGHTECH ESG  R 

BGF WORLD TECHNOLOGY AI2

FRANKLIN INTELLIGENT MACHINES N 

Perf. a 1 anno
Commissione

di gestione (%)

93,26%

73,41%

49,86%

46,74%

-

43,10%

41,41%

37,94%

40,41%

30,86%

Perf. 2024

50,53%

45,92%

33,41%

32,78%

31,37%

30,46%

29,87%

29,04%

28,22%

27,41%

Categoria Fida

AZIONARI TURCHIA

AZIONARI TURCHIA

AZIONARI SETTORIALI - TELECOMUNICAZIONI

AZIONARI SETTORIALI - INFORMATICA E TECNOLOGIA (GLOBALE)

AZIONARI USA - LARGE & MID CAP GROWTH

AZIONARI USA - LARGE & MID CAP GROWTH

AZIONARI SETTORIALI - INFORMATICA E TECNOLOGIA (GLOBALE)

AZIONARI SETTORIALI - INFORMATICA E TECNOLOGIA (GLOBALE)

AZIONARI SETTORIALI - INFORMATICA E TECNOLOGIA (GLOBALE)

AZIONARI SETTORIALI - INTELLIGENZA ARTIFICIALE (GLOBALE)

1,75

0,875

0,17

1,2

1,25

1,75

2

2

1,5

1

I MIGLIORI FONDI ED ETF OBBLIGAZIONARI PER RENDIMENTO DA INIZIO ANNO

Nordea 1 European Financial Debt BC EUR
Nordea 1 European High Yield Stars Bd BC EUR
MSIF Euro Corporate Bond Duration Hdg A EUR
ETF
iShares EUR C. Bd Int. Rate Hdg ESG UCITS ETF Dis
Amundi IS EUR Float. Rate Corp. Bd ESG UCITS ETF
SPDR Bloomberg 0-3 Y Euro Corp. Bd UCITS ETF (Dist)
Obbligazionari Area Euro Governativi
FONDI
Azimut Trend Tassi
Carmignac Se'curite' AW EUR Acc
Carmignac Se'curite' AW EUR Acc
ETF
Xtrackers II Italy Gov. Bond 0-1 Swap UCITS ETF 1C
Xtrackers II iBoxx Eu. G. Bd Yield + 1-3 UCITS ETF
Amundi IS Italy BTP Government Bond 1-3Y UCITS ETF Dist
Obbligazionari Emergenti
FONDI
Amundi F. Emerging Markets ST Bond A2 EUR
MSIF Em. Mkts Fixed Income Opportunities A EUR
FAM Series Vontobel Em. Markets Debt L Cap EUR
ETF
VanEck Em. Markets HY Bond UCITS ETF A
L&G ESG Emerg Gov USD 0-5 Year UCITS ETF
UBS (Lux) FS Bl. USD EM Sov. UCITS ETF A D $
Obbligazionari Usa
FONDI
AB FCP I Mortgage Income Ptf. A2X EUR
Franklin High Yield A EUR
MFS Meridian Global High Yield A1 EUR
ETF
Invesco Variable Rate Preferred Shares UCITS ETF
Amundi US Inflation Expect. 10Y UCITS ETF Acc
iShares $ Floating Rate Bond UCITS ETF

Obbl. Euro - Corporate

Obbl. Euro - Corporate High Yield

Obbl. Euro - Corporate

Obbl. Euro - Corporate

Obbl. Euro - Corporate

Obbl. Euro - Corporate

Obbl. Area Euro - Governativi (5-10 Anni)

Obbl. Area Euro - Governativi (1-3 Anni)

Obbl. Area Euro - Governativi (1-3 Anni)

Obbl. Area Euro - Governativi

Obbl. Area Euro - Governativi (1-3 Anni)

Obbl. Area Euro - Governativi (1-3 Anni)

Obbl. Globali (Emergenti) - Corp. e Gov. (Breve Medio)

Obbl. Globali (Emergenti) - Corp. e Gov.

Obbl. Globali (Emergenti) - Corp. e Gov.

Obbl. Globali (Emergenti) - Corporate

Obbl. Globali (Emergenti) - Governativi

Obbl. Globali (Emergenti) - Governativi

Obbl. USA - Asset e Mortgage Backed

Obbl. USA - Corporate High Yield

Obbl. USA - Corporate High Yield

Obbl. USA - Corporate

Obbl. USA - Governativi (Breve-Medio Term.)

Obbl. USA - Corp. e Gov. (Breve-Medio Term.)

4,74%
4,00%
3,85%

2,73%
2,20%
1,30%

3,44%
2,30%
2,19%

1,55%
0,44%
0,41%

11,18%
11,03%
10,40%

8,85%
6,80%
6,61%

8,37%
6,01%
5,99%

9,10%
6,91%
6,22%

4,74%
4,00%
3,85%

2,73%
2,20%
1,30%

3,44%
2,30%
2,19%

1,55%
0,44%
0,41%

11,18%
11,03%
10,40%

8,85%
6,80%
6,61%

8,37%
6,01%
5,99%

9,10%
6,91%
6,22%

0,6
0,6
0,8

0,25
0,18
0,2

1,5
1
1

0,05
0,05
0,165

1,1
1,4
1,6

0,4
0,25
0,42

1,05
0,8
0,75

0,5
0,25
0,1

Obbligazionari euro corporate

FONDI

WithubFonte: Fida

Performance calcolate il 25/06/2024. Classi retail, in euro, a capitalizzazione dei proventi. Per gli Etf sono state considerate anche le classi a distribuzione dei proventi

Nome Perf. a 1 anno
Commissione

di gestione (%)Perf. 2024Categoria Fida

Un semestre da +33%

RISPARMIO I campioni assoluti della prima metà dell’anno sono i fondi sul tech americano 
Anche se, con i mercati positivi, la concorrenza degli Etf è stata serrata. A Piazza Affari
c’è chi fa +19%. Tra i tematici ritorna il trend Esg. Bond? Vincono Treasury ed emergenti 
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O
gni  bilancio  ha  il  
suo numero magi-
co. E quello che me-
glio fa da copertina 
al primo semestre 

2024 è il 33%. A tanto ammon-
ta, secondo quanto calcolato da 
Fida per MF-Milano Finanza, 
la performance del fondo Neu-
berger Berman 5G Connectivi-
ty, che può essere a pieno titolo 
considerato come il campione 
assoluto  della  prima  metà  
dell’anno. O meglio: i due veri 
campioni sarebbero due fondi 
rispettivamente di  Bnp Pari-
bas Asset Management e Hsbc, 
entrambi focalizzati sul merca-
to azionario turco e che hanno 
reso il 50,5% e 46%. Tuttavia, 
viste le peculiarità estreme del 
mercato di  riferimento  (basti  
pensare che l’inflazione in Tur-
chia  ha  toccato  ad  aprile  il  
70%), risulta difficile se non im-
possibile  provare  a  tracciare  
un bilancio del primo semestre 
di fondi ed Etf partendo dalle 
performance di  strategie così 
di nicchia.

Luna di miele con l’AI. Ecco 
allora che il fondo di Neuberger 
Berman, focalizzato su tutta la 
catena del valore della tecnolo-
gia 5G (tra le prime partecipa-
zioni comparivano a fine mag-
gio i colossi dei chip Nvidia e 
Tsmc, più il gigante e-commer-
ce Amazon) assume tutta un’al-
tra valenza se inserito nel più 
ampio  scenario  dei  sei  mesi.  
Nella prima parte dell’anno, e 
forse il dato non dovrebbe più 
sorprendere, a farla da padro-
na  sono  stati  i  fondi  legati  
all’universo del tech america-
no, trainato dalla ben avviata 
luna di miele tra mercato e in-
telligenza artificiale. In classifi-
ca assoluta appaiono il compar-
to Horizon Global Technology 
Leaders A2 di Janus Hender-
son (+32,3%), oppure l’AB Si-
cav I International Technology 
Portfolio di AllianceBernstein, 
a un passo dal 30%. Senza di-
menticare i veicoli che investo-
no nelle large cap americane 
che, ormai da anni, sono quasi 
perfettamente  sovrapponibili  
al filone tech (e di riflesso AI): il 
fondo GQG Partners Us Equity 
rende il 31,4%, l’ Alger Ameri-
can Asset Growth il 30,5%.

I nuovi campioni tech. «La 
strategia del fondo», spiega Lei 
Qiu, gestore del già citato fon-
do International Technology di 
AllianceBernstein, «mira a in-
vestire in azioni di società si-
tuate in tutto il mondo che rite-
niamo possano trarre vantag-
gio dal progresso e dalle innova-
zioni tecnologiche, individuan-
do gli innovatori che stanno de-
finendo nuovi paradigmi in di-
versi  sotto-settori  correlati».  
Piuttosto che rimanere «anco-

rati ai benchmark, che tendono 
a sovrappesare i vincitori del 
passato, il nostro approccio di-
sciplinato e basato sui fonda-
mentali si concentra nell'identi-
ficare la prossima generazione 
di vincitori», sottolinea il mo-
ney manager, che cerca quindi 
«leader innovativi con mercati 
potenziali ampi e ancora poco 
penetrati, con prodotti e servizi 
differenziati che rispondono al-

le nuove esigenze di imprese e 
consumatori». 
Quanto ai settori, il gestore con-
tinua a pensare «che l’AI gene-
rativa sia uno dei processi di 
prodotto più rivoluzionario del-
la storia recente. Ci concentria-
mo sulla ricerca di aziende con 
proprietà intellettuali uniche e 
complesse,  con  un  ritorno  
sull'investimento molto convin-
cente per il cliente. O con posi-

zioni in settori sempre più stra-
tegici del mondo tecnologico, co-
me i big data e l'analisi dei da-
ti». Nel portafoglio Nvidia pesa 
per l’11,6%, seguita da Apple al 
5,4%.

Fondi o Etf? Posto che quan-
do si vedono classifiche di que-
sto tipo è sempre opportuno ri-
cordare che le performance pas-
sate non sono mai garanzia di 

quelle future, risulta interes-
sante vedere se in generale i 
fondi comuni siano stati o meno 
in grado di  battere gli  Etf,  e  
quindi di fatto gli indici di mer-
cato. In alcune categorie di fon-
di azionari (si veda la tabella 
nella pagina a fianco) le perfor-
mance sono piuttosto simili: ad 
esempio per gli azionari emer-
genti, dove di fatto i migliori fon-
di comuni di Turchia e India si 

sono abbastanza allineati ai lo-
ro rispettivi benchmark. Oppu-
re per gli azionari Usa, dove il 
miglior Etf ha fatto +29,2% (ma 
con commissioni  dello  0,35%)  
contro il +31,4% (con commissio-
ni all’1,25%) del miglior fondo 
attivo. Steso discorso per i fondi 
sul Giappone, altro mercato in-
teressante che nel corso del se-
mestre ha toccato massimi stori-
ci: +25,1% con commissioni al 
2% il miglior fondo, +22,5% con 
commissioni allo 0,45% il mi-
glior replicante. Si conferma co-
sì  la  regola generale per  cui,  
quando l’indice di mercato corre 
molto, l’attività del gestore atti-
vo diventa più complessa. C’è 
chi riesce a battere il mercato 
con costi, come è giusto che sia, 
giocoforza più elevati.

Piazza Affari da +19%. Ci so-
no invece altri mercati in cui 
l’attività di stock picking può 
fare davvero la differenza. Le 
performance di fondi ed Etf su 
Piazza Affari sono emblemati-
che in tal senso. A fronte di Etf 
perfettamente allineati intor-
no al 13% (la performance se-
mestrale del Ftse Mib) ci sono 
fondi  che  arrivano  anche  al  
19%, seppur con commissioni 
sensibilmente  più  alte,  circa  
l’1,8% in più degli Etf indicizza-
ti. È il caso del comparto Lema-
nik  Sicav  High  Growth  Ret,  
che precede in graduatoria un 
bis di fondi di Anima focalizza-
ti entrambi sulle mid e small 
cap di Piazza Affari e che han-
no reso rispettivamente il 16,7 
e 16,4%. «L’elemento che diffe-
renzia il fondo Lemanik High 
Growth rispetto ad altri fondi 
comparabili»,  spiega  Andrea  
Scauri, gestore azionario della 
società, «è l’assoluta libertà di 
non replicare il benchmark di 
riferimento». 
Nel primo semestre, aggiunge, 
«il fondo ha generato una sovra-
performance rispetto all’indice 
italiano grazie a un’alta concen-
trazione su titoli finanziari - in 
particolare Mps –, della difesa 
–Leonardo  –  e  su  alcune  
small-mid cap di qualità che co-
stituiscono da tempo una parte 
rilevante del portafoglio, come 
Danieli». Ipotizzando una nor-
malizzazione dei tassi di inte-
resse, il gestore ipotizza «una 
rotazione settoriale all’interno 
dell’indice» nel secondo seme-
stre, «con una ripresa di inte-
resse da parte del mercato per 
le  utility:  Enel,  A2a,  Inwit,  
Snam sono titoli su cui abbia-
mo recentemente preso posizio-
ne a discapito di una monetizza-
zione della performance realiz-
zata sui titoli della difesa e, par-
zialmente, sui finanziari».

I due volti dell’Europa. Inte-
ressanti anche i due podii dei 
fondi ed Etf specializzati nelle 
borse europee. Quello che si no-
ta a prima vista è che la perfor-
mance dei fondi attivi, seppur 
superiore in media di circa 4,5 
punti  percentuali  rispetto  a  
quella dei replicanti, faccia rife-
rimento a veicoli specializzati 
su una particolare nicchia del 
mercato europeo, e cioè l’Euro-
pa orientale o emergente. Per 
fare un esempio,  il  comparto 
Templeton Eastern Europe di 
Franklin  Templeton  (+18,5%  
nel semestre) vedeva come pri-
me  tre  partecipazioni  a  fine  
maggio due banche polacche e 
una ungherese,  al  17,8% del  

portafoglio complessivo.
Insomma, si tratta di prodotti 
piuttosto  sofisticati  mentre,  
dall’altro lato, i migliori Etf dei 
sei mesi sono perlopiù prodotti 
focalizzati sulla strategia di in-
vestimento cosiddetta momen-
tum, basata sull'idea che una 
certa tendenza di mercato – sia 
essa positiva o negativa – sia 
destinata a persistere nel bre-
ve-medio termine.

Il ritorno dell’Esg. Una sor-
presa arriva invece quando si 
guardano i fondi tematici che, 
a differenza dei settoriali (co-
me può esserlo ad esempio un 
fondo sul tech) sono specializ-
zati in specifici temi di investi-
mento, che possono accorpare 
al loro interno vari settori. Eb-
bene, dopo due anni in sordina 
l’investimento socialmente re-
sponsabile (in acronimo Esg) 
sembrerebbe tornato  ben re-
munerativo per gli investitori 
che avessero deciso di scom-
metterci. I numeri parlano da 
sé: i migliori tre fondi azionari 
tematici  (performance media 

del 23,3%) e i migliori tre Etf 
tematici  (rendimento  medio  
del 22,4%) sono tutti, nessuno 
escluso,  ascrivibili  al  mega-
trend Esg. 
Una bella rivincita  per tutti  
quei  gestori  che  credono  
nell’investimento responsabi-
le a livello di ambiente, società 
e buona governance, che dallo 
scoppio della guerra in Ucrai-
na in avanti erano stati più vol-
te messi all’angolo dai loro ne-
mici giurati: titoli della difesa 
ed  energie  tradizionali.  Un  
esempio su tutti: il fondo Raif-
feisen  Azionario  Pax  et  Bo-
num (+23,2% da gennaio), che 
nella costruzione del portafo-
glio investe nei principi di inve-
stimento  etico  dettati  dalla  
Conferenza  Episcopale  Au-
striaca e degli ordini religiosi 
del Paese. Oppure il comparto 
Fonditalia Millennials Equity 
(+22%) di Fideuram Asset Ma-
nagement Ireland (gruppo In-
tesa Sanpaolo), che scommet-
te sui benefici che può portare 
alla società il ruolo crescente 
dei Millennials e del loro stile 

di vita.

Bond Usa ad alta resa. Per 
quanto riguarda i fondi ed Etf 
obbligazionari valgono delle ri-
flessioni un po’  differenti.  Le 
migliori performance si trova-
no nell’universo degli emergen-
ti, che in ambito fondi attivi 
hanno  superato  anche  l’11% 
nei sei mesi, anche se con com-
missioni di gestione più che tri-
ple rispetto ai relativi Etf (che 
pagano però un po’ in termini 
di performance). 
Se si vuole entrare nell’obbli-
gazionario abbassando il gra-
do di rischio, buone soddisfa-
zioni sono arrivate finora da-
gli Stati Uniti, in cui il rendi-
mento dei bond sovrani è da 
mesi fisiologicamente più alto 
delle controparti europee. At-
tenzione però: mentre i miglio-
ri  fondi  obbligazionari  attivi  
specializzati nel mercato Usa 
sono  perlopiù  focalizzati  su  
Abs (Asset-Backed Security) e 
titoli high yield (quindi bond a 
maggior rischio), gli Etf a reddi-
to fisso arrivano al 6,9% anche 

solo con i bond governativi a 
breve-medio termine, come è il 
caso del comparto Amundi US 
Inflation Expect. 10Y (che pe-
raltro ha commissioni di appe-
na lo 0,25%).

La carta Btp & co. Infine, uno 
sguardo ai comparti che inve-
stono  nei  titoli  governativi  
dell’area euro, Btp italiano in-
cluso. Da una parte ci sono gli 
Etf, che con costi davvero irri-
sori (0,05% per i primi due in 
graduatoria),  hanno  rendi-
menti  che,  seppur  modesti  
(1,6% il migliore del primo se-
mestre) sono comunque validi 
per mettere in moto la liquidi-
tà con un grado di rischio bas-
so o bassissimo. Dall’altro lato 
ci sono i fondi attivi: primo in 
classifica è ad esempio il com-
parto Azimut Trend Tassi, un 
fondo storico della casa di ge-
stione presieduta da Pietro Giu-
liani che da gennaio ha reso il 
3,4% (al netto di commissioni 
dell’1,5%), arrivando al 10% su 
un orizzonte annuo. (riprodu-
zione riservata)

I MIGLIORI FONDI ED ETF OBBLIGAZIONARI PER RENDIMENTO DA INIZIO ANNO

Lemanik Sicav High Growth Ret Cap EUR

Anima Italian Small Mid Cap Eq. Silver Cap EUR

Anima Iniziativa Italia AP (PIR)

ETF

Xtrackers FTSE MIB UCITS ETF 1D

iShares FTSE MIB UCITS ETF EUR

Amundi FTSE MIB UCITS ETF Dis

Azionari Europa

FONDI

East Capital Eastern Europe A Cap EUR

SISF Emerging Europe A Cap. EUR

Templeton Eastern Europe A EUR

ETF

iShares Edge MSCI Europe Mom Fact UCITS ETF (Acc)

BNP P.Easy ESG Momentum Europe UCITS ETF

iShares Edge MSCI Europe Multifact UCITS ETF (Acc)

Azionari Giappone

FONDI

E.I. Sturdza Strategic Nippon Growth A EUR

BGF Japan Flexible Equity E2 Cap EUR Hdg

PrivilEdge Alpha Japan N EUR Hdg

ETF

WisdomTree Japan Equity UCITS ETF EUR Hedged Acc

BNP P.Easy MSCI Jap. ESG Filt Min TE UCITS ETF H

JPM Japan Res. En. Index Eq. (ESG) UCITS ETF EUR H Acc

Azionari Usa

FONDI

GQG Partners U.S. Equity A Cap EUR

Alger American Asset Growth A EUR

MSIF US Core Equity A Cap EUR

ETF

Invesco S&P 500 QVM UCITS ETF Dist

UBS ETF Factor MSCI USA Quality ESG UCITS ETF A-Dis

Invesco Comm. S&P US Select Sector UCITS ETF

Azionari Emergenti

FONDI

BNP Paribas Turkey Equity Clas EUR

HSBC GIF Turkey Equity B EUR

Jupiter India Select D Cap EUR

ETF

Amundi MSCI Turkey UCITS ETF Acc

iShares MSCI Turkey UCITS ETF USD (Dist)

Franklin FTSE India UCITS ETF

Azionari Tematici

FONDI

BNP P.Easy Low Carbon 300 World PAB Tr I EUR

Raiffeisen Az.o PAXetBONUM R VTAEUR

Fonditalia Millennials Equity T

ETF

BNP P.Easy Low Carbon 300 World PAB UCITS ETF

Xtrackers MSCI USA ESG UCITS ETF 1 C

L&G US ESG Exclusions Paris Aligned UCITS ETF

Az. Italia - Large & Mid Cap

Az. Italia - Mid & Small Cap

Az. Italia - Mid & Small Cap

Az. Italia - Large & Mid Cap

Az. Italia - Large & Mid Cap

Az. Italia - Large & Mid Cap

Az. Europa (Mercati Emergenti)

Az. Europa (Mercati Emergenti)

Az. Europa Orientale

Az. Europa (Emerg. e Svilup.)

Az. Europa (Emerg. e Svilup.)

Az. Europa (Emerg. e Svilup.)

Az. Giappone - Large & Mid Cap Growth

Az. Giappone - Euro Hedged

Az. Giappone - Euro Hedged

Az. Giappone - Euro Hedged

Az. Giappone - Euro Hedged

Az. Giappone - Euro Hedged

Az. Usa - Large & Mid Cap Growth

Az. Usa - Large & Mid Cap Growth

Az. Usa - Large & Mid Cap

Az. Usa - Large & Mid Cap

Az. Usa - Large & Mid Cap

Az. Usa - Large & Mid Cap

Az. Turchia

Az. Turchia

Az. India

Az. Turchia

Az. Turchia

Az. India

Az. Tematici - ESG (Globale)

Az. Tematici - ESG (Globale)

Az. Tematici - ESG (Globale)

Az. Tematici - ESG (Globale)

Az. Tematici - ESG (USA)

Az. Tematici - ESG (USA)

19,06%

16,68%

16,39%

13,24%

13,13%

13,12%

21,33%

20,36%

18,45%

17,59%

16,35%

13,92%

25,12%

24,87%

22,52%

22,78%

19,53%

19,25%

31,37%

30,46%

26,31%

29,19%

23,22%

22,66%

50,53%

45,92%

24,95%

45,16%

43,43%

18,15%

24,60%

23,18%

21,96%

25,18%

21,11%

20,94%

33,97%

27,61%

27,37%

25,35%

25,32%

25,25%

-

37,53%

37,16%

22,38%

21,21%

21,80%

33,09%

32,66%

28,19%

31,66%

25,83%

25,69%

-

43,10%

38,45%

40,19%

35,10%

35,92%

93,26%

73,41%

58,25%

63,34%

60,52%

35,68%

32,87%

34,86%

31,86%

33,90%

32,00%

30,34%

2

2

2

0,2

0,2

0,35

1,75

1,5

1,6

0,25

0,18

0,45

2

1,5

0,75

0,45

0,13

0,31

1,25

1,75

1,1

0,35

0,25

0,14

1,75

0,875

0,75

0,45

0,74

0,19

0,18

1,5

1,2

0,18

0,05

0,12

AzIionari Italia

FONDI

WithubFonte: Fida

Performance calcolate il 25/06/2024. Classi retail, in euro, a capitalizzazione dei proventi. Per gli Etf sono state considerate anche le classi a distribuzione dei proventi

Nome Perf. a 1 anno
Commissione

di gestione (%)Perf. 2024Categoria Fida

Un semestre da +33%

RISPARMIO I campioni assoluti della prima metà dell’anno sono i fondi sul tech americano 
Anche se, con i mercati positivi, la concorrenza degli Etf è stata serrata. A Piazza Affari
c’è chi fa +19%. Tra i tematici ritorna il trend Esg. Bond? Vincono Treasury ed emergenti 
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I
mercati  hanno  tenuto  i  
nervi saldi fino a ora, an-
che se ansia e mal di pan-
cia viaggiano sottotraccia 
in attesa di vedere l’esito 

del  primo  turno  delle  elezioni  
francesi, domenica 30 giugno. Il 
Cac 40, l’indice di Parigi, ha per-
so lo 0,6% da inizio anno, il 6,2% 
nell’ultimo mese, dopo l’esito del-
le europee che ha visto l’estrema 
destra di Rassemblement Natio-
nal correre e il presidente france-
se Emmanuel Macron indire le 
elezioni anticipate. Nel frattem-
po il Ftse Mib è salito del 10% da 
gennaio e ha ceduto il 3,4% nelle 
ultime quattro settimane, men-
tre l’EuroStoxx 600, l’indice euro-
peo, ha perso solo lo 0,9%. Un pic-
colo effetto contagio si è visto an-
che  nel  mercato  dei  bond.  Lo  
spread fra Btp decennale e Bund 
è salito dai 120 punti di inizio giu-
gno ai 160 attuali, mentre il tito-
lo  decennale rende di  nuovo il  
4%. Questo dopo che il governati-
vo  francese  sempre  decennale,  
l’Oat, ha visto a sua volta il diffe-
renziale  di  rendimento  con  il  
Bund tedesco ampliarsi  dai 53 
punti di inizio 2024 a 83, portan-
dosi  ai  massimi  dalla  nascita  
dell’euro. 
Non aiuta l’avvertimento del pre-
sidente Macron che l’esito delle 
urne  potrebbe  condurre  a  una  
«guerra civile». Il nervosismo di 
fondo dei mercati si è visto con la 
fuoriuscita netta di investimenti 
per 2,1 miliardi di dollari nella 
settimana chiusa al 28 giugno, 
mette in guardia Citi. Gli anali-
sti avvertono che «i mercati sono 
forse  un  po’  troppo  ottimisti  
sull’esito delle elezioni in Fran-
cia, dal momento che esiste un’al-
ta probabilità che i listini aziona-
ri  europei  siano  soggetti  a  un  
de-rating (una riduzione delle va-
lutazioni) fra 5% e 20%».

I tre scenari di Citi. Gli anali-
sti di Citi hanno messo a punto 
tre  possibili  scenari  a  seconda  
che l’esito delle urne sia più o me-
no favorevole ai mercati. Il primo 
si attende un esito positivo con 
una  coalizione  di  centro  e  
un’estrema destra (Le Pen) ridot-
ta, in cui la politica fiscale non di-
venta un punto di rilievo (20% 
della probabilità). Il secondo ruo-
ta attorno a un risultato di impas-
se parlamentare in cui i rischi fi-
scali di un ampliamento del defi-
cit persistono (40% di probabili-
tà). Il terzo viene considerato un 
esito estremo, con una maggio-
ranza favorevole a estrema de-
stra o sinistra, in cui i rischi fisca-
li diventano più pronunciati (pro-
babilità del 40%). 
Sulla base di questi scenari, Citi 
ha messo a punto anche le aspet-
tative sugli spread. Lo scenario 
positivo potrebbe vedere il diffe-
renziale  Oat  (il  Btp  france-
se)-Bund  restringersi  a  55-60  
punti base, ma non tornare ai li-
velli pre-elettorali. Nello scena-
rio estremo, lo spread potrebbe 

lievitare oltre i 100 punti base, 
raggiungendo i livelli del 1992, ol-
tre la crisi dell’euro del 2011-12. 
Gli analisti hanno delineato an-
che  le  aspettative  sul  mercato  
azionario  francese,  che  viaggia 
attorno a 13,5 volte il rapporto 
prezzo/utili. Un risultato favore-
vole ai mercati potrebbe rivaluta-
re il Cac 40 del 5%, uno d’impasse 
potrebbe comportare un calo del 
5-10% e uno favorevole ai partiti 
d’estrema destra o sinistra una 
flessione  del  10-20%.  Per  ora  
Piazza Affari ha perso in media 
la metà rispetto all’indice di Pari-
gi. 

Comprare sui ribassi (e Tim 
risparmio). «Le elezioni france-
si alzeranno il livello di guardia e 
di volatilità, specie perché arriva-
no dopo una ottima performance 
degli  indici  e  in  concomitanza  
con il periodo estivo più sottile 
nei volumi di scambio», avverto-
no  Fabio  Caldato  e  Antonio  
Amendola,  gestori  di  AcomeA  
sgr.  In  questo  contesto  i  due  
esperti si aspettano «volatilità in 
particolare sul settore bancario e 
sulle large cap perché sono più fa-

cili da vendere, sia direttamente 
le azioni che tramite derivati».  
Nel contempo si aspettano «che 
questa fase possa portare ottime 
occasioni d’acquisto, in particola-
re su società che continuano ad 
avere buoni fondamentali e che 
scambiano a multipli interessan-
ti». Come titoli difensivi, Caldato 
e Amendola preferiscono Roche, 
Sanofi, Nestlé, Unilever, Recor-
dati e chi «ha una componente 
speculativa  idiosincratica  che  
esula dall’andamento del merca-
to, come Telecom Italia rispar-
mio».

Portafoglio Btp-azioni. In que-
sto contesto d’incertezza, David 
Pascucci,  analista  dei  mercati  
per Xtb, propone un portafoglio 
bilanciato-prudente composto da 
40% in azioni e 60% in bond. E 
pensa di inserire titoli ad altissi-
ma capitalizzazione del lusso co-
me Lvmh accanto «a Ferrari, sim-
bolo del lusso e sportività del set-
tore automotive. Altro titolo è il 
fashion di Cucinelli, che presen-
ta un buon trend di crescita a li-
vello tecnico nel lungo periodo». 
Un’azione con un’alta capitalizza-

zione, leader di settore, «è l’ame-
ricana Walmart, regina del com-
mercio  al  dettaglio,  15esima  
azienda al mondo per capitalizza-
zione nonché punto di riferimen-
to per il consumatore Usa». Pa-
scucci suggerisce per ora di evita-
re «i finanziari in genere, titoli 
che tendono a soffrire molto gli 
eventuali tagli dei tassi».
Quanto ai bond, l’analista sugge-
risce «Btp su due scadenze, una 
breve (fino a 5 anni) e una lunga 
(7-20 anni), titoli che offrono ren-
dimenti maggiori rispetto all’in-
flazione domestica che risulta es-
sere vicina all’1%. Ne consegue 
che i rendimenti reali di questi 
Btp sono i migliori in Europa», 
conclude Pascucci.

Chi comprare a Piazza Affari. 
Anche Gabriel  Debach, market 
analyst di eToro, sottolinea che 
«l’ondata di incertezza politica e 
volatilità nei mercati europei sta 
influenzando soprattutto il setto-
re finanziario che risulta essere 
il più sensibile ai rendimenti de-
gli Oat e al rischio politico. Incer-
tezza che può avere ripercussioni 
sugli istituti finanziari in paesi 
come Italia e Spagna». Tuttavia 
le ricadute macroeconomiche sul 
resto d'Europa «sembrano essere 
limitate, rendendo difficile preve-
dere implicazioni dirette per la 
politica monetaria della Bce al 
momento», che può agire attra-
verso lo schema Tpi, contestato 
dai tedeschi se lo spread fra Oat e 
Bund si allarga troppo. Nel conte-
sto di un euro sotto pressione a 
causa del rischio politico, «potreb-
be essere utile privilegiare titoli 
con una visione più internaziona-
le», ragiona l’analista e «che quin-
di potrebbero beneficiare da un 

euro più debole. Tra questi, si di-
stinguono  gruppi  come  Pry-
smian, Recordati, Diasorin, Sai-
pem e Technogym, mentre è op-
portuno evitare il  settore della 
moda, potenzialmente vulnerabi-
le a turbolenze influenzate dalle 
maison francesi». I timori di una 
vittoria  dell’estrema  destra  e  
l’eventuale «adozione di una poli-
tica fiscale populista, con misure 
restrittive contro le banche, po-
trebbero alimentare preoccupa-
zioni di una possibile crisi finan-
ziaria simile a quanto accaduto 
con Liz Truss nel Regno Unito», 
avverte Debach. In questo scena-
rio è «prudente orientarsi verso 
settori difensivi, come quello sa-
nitario».

Btp Futura, corporate france-
se  e  T-bond.  Giacomo  Alessi,  
analista  obbligazionario  di  Fi-
nint Private Bank, ricorda che 
«se, come da attese, il Rassemble-
ment National di Marine Le Pen 
dovesse vincere le elezioni, «il gio-
vane segretario Jordan Bardella 
andrebbe a fare il primo ministro 
in coabitazione con il presidente 
Macron,  una  situazione  vista  
all’epoca  di  Mitterrand  e  Chi-
rac».  Difficile  «pronosticare  le  
conseguenze economiche di  ri-
sultati politici non ancora avve-
nuti, tuttavia la storia recente 
ha mostrato come la speculazio-
ne  sugli  spread  rappresenti  
un’occasione di acquisto a rendi-
menti più alti», nota Alessi. La 
Germania resta «il paese più si-
curo per gli investitori per cui an-
che i titoli corporate non dovreb-
bero subire  allargamenti  degli  
spread dovuti a riassetti politici. 
Tornando alla Francia, il  Ras-
semblement National ha detto 
di voler finanziare alcuni tagli 
del  cuneo  attraverso  un’extra  
tassazione delle società energeti-
che per cui i due titoli di debito 
senior ultralunghi emessi da En-
gie ed Edf (il bond di Edf in dolla-
ri rende il 6,3%, si veda la tabel-
la, ndr) sono da tenere d’occhio in 
quanto potrebbero divenire appe-
tibili per un acquisto speculati-
vo». Oltre oceano, debito Usa e 
dollaro  dovrebbero  proteggere  
dalle elezioni francesi, così come 
i titoli molto corti. Infine, «per chi 
vuole cogliere l’allargamento del-
lo spread, i Btp Futura offrono 
un premio maggiore rispetto alla 
curva italiana», conclude Alessi. 
Francesco Castelli, responsabile 
obbligazionario di Banor, sceglie 
un portafoglio con «un terzo in ti-
toli di Stato, un terzo in bond cor-
porate e un terzo in titoli high 
yield. Tuttavia, data la situazio-
ne e i vantaggi fiscali (tassazione 
sui governativi europei al 12,5% 
contro il 26% dei societari), è sen-
sato aumentare la  componente 
governativa e di sottopesare quel-
la corporate». Il basket include le 
emissioni di «Italia, Germania, 
Francia e Spagna, una strategia 
che offre rendimenti reali positi-
vi, ovvero superiori all'inflazio-
ne», conclude Castelli. (riprodu-
zione riservata)
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Il paracadute francese

MERCATI/1 Il timore di una vittoria dell’estrema destra alle elezioni transalpine genera 
nervosismo allargando gli spread. Ecco quanto rischiano di perdere le borse a seconda 
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BOND CHE RENDONO FINO AL 6,3% PER DIFENDERE IL PORTAFOGLIO

Emittente

ELECTRICITE DE FRANCE *

GRENKE FINANCE PLC

TELECOM ITALIA FIN 

ENGIE 

T BOND USA

ALPERIA SPA

HAMBURG COMMERCIAL BANK

RCI BANQUE 

RCI BANQUE 
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BTP **

BTP **
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D
opo una prima metà 
dell’anno in cui il rit-
mo dei mercati è sta-
to scandito dalla san-
ta alleanza tra utili 

in crescita, attese di tagli dei tas-
si delle banche centrali e boom 
dell’intelligenza artificiale, dopo 
il giro di boa la politica potrebbe 
bussare alla porta dei portafogli 
di investimento. In particolare il 
bis di  tornate elettorali,  prima 
Francia e poi Stati Uniti. «L’anno 
per ora è andato benissimo sul 
mercato azionario, meno su quel-
lo obbligazionario, che ha risenti-
to di dati Usa più forti delle atte-
se», conferma Matteo Ramenghi, 
chief investment officer di Ubs 
Wm in Italia. «La borsa si è con-
centrata essenzialmente su utili, 
attese di tagli dei tassi e AI, non 
tanto in chiave prospettica come 
aumento della produttività in fu-
turo quanto come spese in conto 
capitale oggi».

L’incognita transalpina. Ades-
so però le cose potrebbero cambia-
re e nella seconda metà dell’an-
no, evidenzia Ramenghi, «preve-
diamo che la politica sarà più im-
portante per gli investitori». Si 
parte dalla Francia, le cui elezio-
ni  parlamentari  sono previste  
per domenica 30 giugno. In par-
ticolare,  il  capo  degli  investi-
menti manifesta «qualche dub-
bio sulla tenuta dell’impianto fi-
scale» transalpino, «perché sia 
la Sinistra sia la Destra vedono 
in modo negativo la riforma del-
le pensioni». Lo spread france-
se, non a caso, si è già allargato 
di 30 punti base. «Sarà difficile 
per il Paese rispettare la proce-
dura per deficit eccessivo della 
Commissione Ue, e la Francia 
potrebbe rivelarsi meno mallea-
bile  dell’Italia  di  fronte  alle  
aspettative di Bruxelles», spie-
ga  Ramenghi.  «Ci  aspettiamo  
che la volatilità del debito pub-
blico  francese  possa  rimanere  
elevata e in parte riflettersi su-
gli altri Paesi del Sud Europa».

Portafogli da Trump bis. Al-
tra variabile chiave sono le elezio-
ni americane di novembre. «An-
che  qui»,  conferma  Ramenghi,  
«uno dei temi principali è l’eleva-
to deficit del bilancio federale. In 
realtà sulla base dei programmi 
politici di Trump e Biden è diffici-
le che il deficit rientri in modo ve-
loce». Ma nel frattempo gli esper-
ti di mercato iniziano ad attuare 
qualche accorgimento nella loro 
allocazione seguendo il flusso dei 
sondaggi. «In portafoglio», dice il 
cio di Ubs Wm, «abbiamo già fat-
to alcune operazioni tattiche in 
ottica  di  eventuale  vittoria  di  
Trump,  attualmente  data  dai  
sondaggi come più probabile ri-
spetto a una rielezione di Biden». 
Ad esempio, prosegue, «abbiamo 
aumentato il peso degli industria-
li  americani,  riducendo  quello  
dei  consumi  discrezionali,  
nell’ipotesi di un alleggerimento 
del carico fiscale sulle imprese e 
di una riduzione dei sussidi ai cit-
tadini». Una considerazione spe-
ciale la meritano i titoli finanzia-
ri: «Abbiamo incrementato l’espo-
sizione alle banche americane, in 
quanto Trump ha già fatto riferi-

mento a un processo di deregula-
tion», sottolinea Ramenghi.

Il faro dell’AI. In generale, certi-
fica l’esperto, «lo scenario politi-
co è complesso: noi per ora stia-
mo mantenendo le posizioni stra-
tegiche  con  qualche  aggiusta-
mento tattico». Nel campo della 
tecnologia l’intelligenza artificia-
le dovrebbe essere tutt’altro che 
una moda. «Vediamo opportuni-
tà legate all’aumento dei fattura-
ti per via dell’AI, sia per chi pro-
duce chip che per le società inte-
grate su tutta la catena del valo-
re». Pochi dubbi sul fatto che il 
mercato stia provando a scovare i 
campioni di questa rivoluzione. 
«La prima fase consiste nel crea-
re l’infrastruttura, quindi chip, 
potenza di  calcolo  e  software»,  
elenca Ramenghi. «Questo movi-
menta enormi risorse che entra-
no subito nel conto economico co-
me ricavi. Per questo per i prossi-
mi mesi c’è una buona visibilità 
sugli utili, e quindi siamo abba-
stanza costruttivi sui titoli della 
tecnologia». E non solo su quella 
Usa: «Siamo anche positivi sui co-
lossi tech cinesi», aggiunge il cio, 

«che  forse  stanno  rincorrendo  
sull’AI  ma  trattano  a  multipli  
che sono quasi la metà di quelli 
americani». Sempre tenendo con-
to che «sulla Cina rimane il ri-
schio di tensioni commerciali ed 
escalation geopolitica».

Tra Regno Unito e small cap. 
Sul tech vale anche un’ultima ri-
flessione: «In considerazione del-
la forte performance», evidenzia 
Ramenghi, «a volte il peso della 
tecnologia nei portafogli è eccessi-
vo e vale quindi considerare par-
ziali prese di profitto per diversi-
ficare su società più difensive che 
offrano buoni flussi di dividen-
di». Un’altra area di diversifica-
zione, secondo l’esperto di merca-
to, «è rappresentata dal mercato 
inglese che, nonostante l’incerta 
situazione politica, presenta mul-
tipli bassi e molta esposizione al-
le materie prime». Oppure sulle 
small cap europee, «realtà inte-
ressanti rimaste molto indietro 
nello scorso rally e che beneficia-
no in modo più che proporzionale 
dal taglio dei tassi, perché in ge-
nere si finanziano tramite presti-
ti bancari e non tramite bond».

Bond,  meglio  medio-lunghi.  
Per quanto riguarda la compo-
nente  obbligazionaria,  Ramen-
ghi ritiene che «la parte a me-
dio-lungo  periodo  della  curva  
non riflette ancora il calo dei tas-
si, anche perché le banche cen-
trali riducono le obbligazioni sui 
loro  bilanci».  In  particolare,  
l’esperto crede che attualmente 
«si possano bloccare buoni rendi-
menti investment grade a me-
dio-lungo termine con natura an-
ticiclica. In caso di shock di mer-
cato queste obbligazioni potreb-
bero infatti generare delle plu-
svalenze, compensando eventua-
li perdite sull’azionario».

Tra franco e oro. Sempre in ot-
tica di elezioni Usa, il capo degli 
investimenti prevede che «il dol-
laro possa indebolirsi nel medio 
periodo anche perché in passato 
Trump lo ha mai voluto forte». 
Attualmente, non a caso, il bi-
glietto  verde  tratta  a  +18%  
sull’inizio del primo mandato di 
Trump. «Tra le valute risulta in-
teressante invece il franco sviz-
zero, in ottica di bene rifugio». In-
fine c’è l’oro, il cui andamento di 
solito è guidato da «paura e tassi 
americani. La paura la misuria-
mo come volatilità, che è abba-
stanza stabile, mentre i rendi-
menti americani sono scesi». In 
teoria l’oro dovrebbe scendere, 
invece  «sta  salendo  perché  le  
banche centrali dei Paesi emer-
genti  lo  stanno  comprando  in  
grandi quantità». In particolare, 
conclude Ramenghi, «la Cina sta 
riducendo  riserve  in  dollari  e  
comprando oro, forse anche per 
avere uno scudo in caso di tensio-
ni  geopolitiche».  (riproduzione  
riservata)

diGuidoSalernoAletta
di Guido Salerno Aletta

Dato per ampiamente favorito in 
tutti i sondaggi per le legislative 
anticipate, col primo turno che si 

tiene questa domenica, ed anche a costo di 
essere tacciato di fare marcia indietro an-
che rispetto alle proposte avanzate nel cor-
so della recentissima campagna elettora-
le per le europee, il partito di Marine Le 
Pen sta giocando questa partita storica 
cercando di mettere in difficoltà gli avver-
sari mostrando estrema cautela sul terre-
no della finanza pubblica, mentre su tutti 
gli altri temi identitari e sovranisti conti-
nua a battere la grancassa.
Alla maggioranza centrista che da sette 
anni sostiene il presidente Macron si rim-
provera l’eccezionale aumento del debito 
pubblico, che è cresciuto anche per la inu-
sitata generosità degli  interventi decisi 
per  fronteggiare  l’emergenza  sanitaria  
del biennio 2020-2021, essendo passato 
dal 98,1% del 2017 al 111,6% di quest’an-
no (+13,5%) e l’elevato disavanzo che è per-
sistito anche successivamente, con il 4,8% 
del pil nel 2022, il 5,5% nl 2023 ed il 4,9% 
di quest’anno che hanno determinato, co-
me per l’Italia, la recentissima apertura 
di una procedura di infrazione da parte 

della Commissione europea.
Jordan Bardella, il candidato del Ras-
semblement National alla Presidenza del 
Consiglio, è stato avaro di promesse: per 
quanto riguarda la riforma delle pensio-
ni, che è stata approvata con il voto contra-
rio del suo partito, non ne ha promesso 
l’abrogazione sic et simpliciter, come inve-
ce hanno fatto il Nuovo fronte popolare 
(Nfp) che raggruppa tutti i partiti di sini-
stra e pure il suo alleato Erìc Ciotti, che si 
è messo alla testa di un raggruppamento 
scissionista dei Repubblicani. Bardella si 
è riservato di procedere a una verifica dei 
conti, una volta al governo, promettendo 
di ripristinare il pensionamento a 60 an-
ni solo per chi abbia cominciato a lavora-
re prima di averne compiuti 20 e abbia 
versato contributi previdenziali continua-
tivi per 40 anni: si tratta di casi davvero 
sporadici. Per il resto, l’unico intervento 
previsto è l’abbassamento dell’Iva sui car-
buranti e sulle bollette di energia elettrica 
e gas, con un costo stimato attorno ai 14 
miliardi di euro. Niente a che vedere con 
le promesse fatte dal Nfp, come l’aumento 
del salario minimo del 14% portandolo co-
sì a 1.600 euro mensili netti, ed altri inter-
venti a carico delle finanze pubbliche i cui 
oneri sfiorerebbero il centinaio di miliar-

di di euro e che verrebbero parzialmente 
compensati da una serie di misure di ag-
gravio fiscale tra cui la reintroduzione ge-
neralizzata dell’Imposta sulla Fortuna, 
che oggi colpisce solo il patrimonio immo-
biliare, e l’aumento dell’imposta sulle suc-
cessioni fino a prevedere un tetto massi-
mo  alla  somma  ereditabile:  insomma,  
mentre la sinistra continua a mettere i ric-
chi nel mirino, la destra sta facendo di tut-
to per rassicurare i mercati.
E’ su altri versanti, quelli dell’identità na-
zionale e della sovranità statale, che il 
RN sta premendo a fondo sull’accelerato-
re: c’è in ballo l’abolizione dello jus soli 
che vige pressochè ininterrottamente dal 
1511, quindi da oltre settecento anni, e la 
limitazione del conferimento di incarichi 
pubblici di particolare delicatezza a colo-
ro che abbiano esclusivamente la cittadi-
nanza francese. Il multiculturalismo è il 
nemico da combattere, le plurime fedeltà 
nazionali come le affiliazioni che antepon-
gono la legge religiosa a quella statale so-
no incompatibili con l’identità francese. 
Ne è conferma l’idea di costituzionalizza-
re la preferenza nazionale: si tratta di un 
criterio generalissimo, in base al quale 
chi è francese beneficerebbe di una posizio-
ne di vantaggio rispetto allo straniero, sia 

quando si tratta di aggiudicare un appal-
to pubblico oppure di assegnare un allog-
gio sociale e più in generale nella erogazio-
ne delle prestazioni assistenziali. C’è un 
conflitto palese tra le risorse pubbliche di-
sponibili e la platea dei beneficiari stra-
nieri più o meno clandestini che viene in-
crementata a dismisura sia dalle norma-
tive europee che dagli orientamenti inter-
pretativi della Corte europea dei diritti 
dell’uomo: in questi termini, il ritorno al-
la cittadinanza come privilegio rispetto 
allo  straniero  rappresenta  un processo  
eversivo rispetto al progressivo universali-
smo dei diritti sociali che negli scorsi de-
cenni ha fatto da sponda alla inarrestabi-
le globalizzazione.
E’ su questo processo accelerato di rinazio-
nalizzazione degli interessi e delle priori-
tà della Francia che ci si interroga sui 
mercati, considerando il passivo struttu-
rale dei suoi conti commerciali con l’este-
ro e della posizione finanziaria netta, e 
prevedendo che la prospettiva del loro rie-
quilibrio ridurrà i fatturati e i margini 
dall’estero. Non è l’aumento del debito 
pubblico francese (molto in mani stranie-
re) che si teme, ma la prospettiva che lo 
scontro politico già durissimo si trasfor-
mi in un conflitto sociale.
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di Marco Capponi

Le Pen al voto con molta prudenza sul fronte finanza pubblica

Dato per ampiamente favorito in tutti 
i sondaggi per le legislative anticipa-
te, col primo turno che si tiene que-

sta domenica, ed anche a costo di essere tac-
ciato di fare marcia indietro anche rispetto 
alle proposte avanzate nel corso della recen-
tissima campagna elettorale per le europee, 
il partito di Marine Le Pen sta giocando que-
sta partita storica cercando di mettere in dif-
ficoltà gli avversari mostrando estrema cau-
tela sul terreno della finanza pubblica, men-
tre su tutti gli altri temi identitari e sovrani-
sti continua a battere la grancassa.
Alla maggioranza centrista che da sette an-
ni sostiene il presidente Macron si rimprove-
ra l’eccezionale aumento del debito pubbli-
co, che è cresciuto anche per la inusitata ge-
nerosità degli interventi decisi per fronteg-
giare  l’emergenza  sanitaria  del  biennio  
2020-2021, essendo passato dal 98,1% del 
2017 al 111,6% di quest’anno (+13,5%) e 
l’elevato disavanzo che è persistito anche 
successivamente, con il  4,8% del pil  nel  
2022, il 5,5% nl 2023 ed il 4,9% di quest’anno 
che hanno determinato, come per l’Italia, la 
recentissima apertura di una procedura di 
infrazione da parte della Commissione euro-
pea.
Jordan Bardella, il candidato del Rassem-
blement National alla Presidenza del Consi-

glio, è stato avaro di promesse: per quanto ri-
guarda la riforma delle pensioni, che è stata 
approvata con il voto contrario del suo parti-
to, non ne ha promesso l’abrogazione sic et 
simpliciter, come invece hanno fatto il Nuo-
vo fronte popolare (Nfp) che raggruppa tutti 
i partiti di sinistra e pure il suo alleato Erìc 
Ciotti, che si è messo alla testa di un raggrup-
pamento scissionista dei Repubblicani. Bar-
della si è riservato di procedere a una verifi-
ca dei conti, una volta al governo, prometten-
do di ripristinare il pensionamento a 60 an-
ni solo per chi abbia cominciato a lavorare 
prima di averne compiuti 20 e abbia versato 
contributi previdenziali continuativi per 40 
anni: si tratta di casi davvero sporadici. Per 
il resto, l’unico intervento previsto è l’abbas-
samento dell’Iva sui carburanti e sulle bol-
lette di energia elettrica e gas, con un costo 
stimato attorno ai 14 miliardi di euro. Nien-
te a che vedere con le promesse fatte dal Nfp, 
come l’aumento del salario minimo del 14% 
portandolo così a 1.600 euro mensili netti, 
ed altri interventi a carico delle finanze pub-
bliche i cui oneri sfiorerebbero il centinaio di 
miliardi di euro e che verrebbero parzial-
mente compensati da una serie di misure di 

aggravio fiscale tra cui la reintroduzione ge-
neralizzata dell’Imposta sulla Fortuna, che 
oggi colpisce solo il patrimonio immobiliare, 
e l’aumento dell’imposta sulle successioni fi-
no a prevedere un tetto massimo alla som-
ma ereditabile: insomma, mentre la sinistra 
continua a mettere i ricchi nel mirino, la de-
stra sta facendo di tutto per rassicurare i 
mercati.
È su altri versanti, quelli dell’identità na-
zionale e della sovranità statale, che il RN 
sta premendo a fondo sull’acceleratore: c’è 
in ballo l’abolizione dello jus soli che vige 
pressochè  ininterrottamente  dal  1511,  
quindi da oltre settecento anni, e la limita-
zione del conferimento di incarichi pubblici 
di particolare delicatezza a coloro che abbia-
no esclusivamente la cittadinanza france-
se. Il multiculturalismo è il nemico da com-
battere, le plurime fedeltà nazionali come 
le affiliazioni che antepongono la legge reli-
giosa a quella statale sono incompatibili 
con l’identità francese. Ne è conferma l’idea 
di costituzionalizzare la preferenza nazio-
nale: si tratta di un criterio generalissimo, 
in base al quale chi è francese beneficereb-
be di una posizione di vantaggio rispetto al-

lo straniero, sia quando si tratta di aggiudi-
care un appalto pubblico oppure di assegna-
re un alloggio sociale e più in generale nella 
erogazione delle prestazioni assistenziali. 
C’è un conflitto palese tra le risorse pubbli-
che disponibili e la platea dei beneficiari 
stranieri più o meno clandestini che viene 
incrementata a dismisura sia dalle norma-
tive europee che dagli orientamenti inter-
pretativi della Corte europea dei  diritti  
dell’uomo: in questi termini, il ritorno alla 
cittadinanza come privilegio rispetto allo 
straniero rappresenta un processo eversi-
vo rispetto al progressivo universalismo 
dei diritti sociali che negli scorsi decenni ha 
fatto da sponda alla inarrestabile globaliz-
zazione.
E’ su questo processo accelerato di rinazio-
nalizzazione degli interessi e delle priorità 
della Francia che ci si interroga sui merca-
ti, considerando il passivo strutturale dei 
suoi conti commerciali con l’estero e della 
posizione finanziaria netta, e prevedendo 
che la prospettiva del loro riequilibrio ridur-
rà i fatturati e i margini dall’estero. Non è 
l’aumento  del  debito  pubblico  francese  
(molto in mani straniere) che si teme, ma la 
prospettiva che lo scontro politico già duris-
simo si trasformi in un conflitto sociale. (ri-
produzione riservata)

Il ritorno della politica

MERCATI/2 Dopo 6 mesi nel segno di utili e AI i portafogli affrontano il test
elezioni. Nei Paesi periferici spread a rischio di ampliamento. Negli Usa
un Trump bis può favorire industria e banche, dice Ramenghi (Ubs WM)

Matteo 
Ramenghi
Ubs Wm

Le Pen al voto con molta prudenza sul fronte finanza pubblica
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G
li occhi degli investi-
tori sono puntati sul-
le elezioni francesi.  
Il timore è che il Ras-
semblement  Natio-

nal di Marine Le Pen possa avere 
la maggioranza oppure che il Pae-
se resti bloccato a livello politico. 
Le preoccupazioni potrebbero an-
che tradursi in movimenti lievi. 
Ciò non toglie che l’Europa debba 
preparare le difese, che sarebbe-
ro utili anche per altri eventuali 
shock geopolitici  o politici  (per 
esempio quelli legati agli Usa). 
La principale protezione contro 
eventuali tensioni sui mercati è 
lo scudo anti-spread della Bce, il 
cosiddetto  Tpi  (Transmission  
Protection Instrument), anche se 
la Germania ha già messo in dub-
bio la sua capacità d’azione. 
Christian Lindner, ministro del-
le Finanze tedesco, ha fatto sape-
re che potrebbe chiedere una veri-
fica della conformità ai trattati 
del Tpi: «Un forte intervento del-
la Bce solleverebbe domande dal 
punto di vista economico e costi-
tuzionale», ha detto Lindner, ag-
giungendo che il Tpi «è finora esi-
stito soltanto come comunicato  
stampa». La Francia «rischia la 
tragedia» se aumenterà il debito, 
ha detto.
Fabio Panetta, governatore della 
Banca d’Italia, ha invece sottoli-
neato che «le banche centrali de-
vono essere preparate ad affron-
tare le conseguenze di shock se e 
quando  si  materializzeranno»,  
garantendo «prontezza nell’uti-
lizzare l’intera gamma di stru-
menti a disposizione per aggiu-
stare l’orientamento monetario e 

proteggere la trasmissione della 
politica  monetaria».  Quest’ulti-
mo richiamo appare in particola-
re un riferimento al Tpi. «I rischi 
politici  e  geopolitici  rimangono 
elevati e richiedono consapevo-
lezza, flessibilità e piani d’azione 
in base agli scenari», ha detto Pa-
netta che così vorrebbe una Bce 
pronta a intervenire in caso di ne-
cessità. Gli shock hanno conse-
guenze  sull’inflazione:  possono  
causare deflussi di capitale e sva-
lutazioni monetarie (tali da spin-
gere in alto i prezzi) oppure ridur-
re la fiducia ed indebolire la do-
manda (bloccando la «fragile» ri-
presa in corso), secondo quanto ri-
cordato dal governatore di Banki-
talia.
Uno  scudo  forte  sarebbe  la  

maggiore garanzia contro il suo 
utilizzo. Il «whatever it takes» di 
Mario Draghi,  poi  tradotto nel  
piano  Omt,  ha  funzionato  con  
questa logica: gli spread sono pre-
cipitati soltanto sulla base della 
promessa  a  intervenire  della  
Bce, ma senza necessità di acqui-
sti. L’esatto contrario di quanto 
era avvenuto con il  precedente 
Smp  (Securities  Market  Pro-
gramme) dell’era Trichet, con cui 
Francoforte ha speso decine di  
miliardi che però non hanno avu-
to effetti significativi sui merca-
ti.
In tal senso un altro episodio si-
gnificativo sugli acquisti di titoli 
di Stato è il «non siamo qui per 
chiudere gli spread» da parte di 
Christine  Lagarde  nel  marzo  

2020. Quelle parole hanno scate-
nato una crisi di mercato a cui la 
Bce ha dovuto rispondere dopo 
pochi giorni con il piano pandemi-
co Pepp. Il programma è stato de-
finito con una potenza di fuoco 
sufficiente per scoraggiare specu-
lazioni contro i Paesi in difficoltà 
per il Covid.
Come si colloca il Tpi in questo 
quadro? Il piano di acquisti (po-
tenzialmente illimitati, per titoli 
tra uno e dieci anni) è stato vara-
to all’inizio dei rialzi dei tassi nel 
luglio 2022, con l’obiettivo di ga-
rantire la trasmissione uniforme 
della politica monetaria, ovvero 
senza spread legati a motivi in-
giustificati  dalle  politiche  dei  
Paesi. Il programma si differen-
zia così dall’Omt che serve per cri-

si di singoli Stati e che perciò è 
vincolato a un piano di aggiusta-
mento con il Mes. 
Il Tpi invece può essere varato 
dal consiglio direttivo Bce che de-
ve  considerare  alcuni  «input»  
non vincolanti come la sostenibi-
lità del debito dei Paesi aiutati e 
l’assenza di una procedura per de-
ficit eccessivo (Edp). Perciò Fran-
coforte può sostenere i titoli fran-
cesi anche se Parigi è appena en-
trata nell’Edp. In teoria la Bce 
può  intervenire  anche  con  il  
Pepp, che però ha munizioni limi-
tate.
Inoltre la Bce, come ha già fatto 
in passato, può creare nuovi stru-
menti o modificare quelli esisten-
ti.  Appare  davvero  difficile,  se  
non impossibile, che Francoforte 
non si muova in caso di una crisi 
di mercato innescata dalle elezio-
ni francesi. In tal caso Lagarde 
dovrebbe «chiudere gli  spread»  
del proprio Paese, a testimonian-
za del  fatto che nessuno Stato  
può dirsi totalmente al riparo da 
crisi. Dovrà comunque verificar-
si un aumento molto significati-
vo dei tassi dei bond. Lagarde ha 
detto che Francoforte è «attenta» 
agli sviluppi di mercato, ma al 
momento non ci sono movimenti 
«disordinati».
La Germania è stata sempre con-
traria agli acquisti di titoli di Sta-
to, considerati un modo per toglie-
re ai Paesi la pressione dei merca-
ti per la disciplina dei mercati. Il 
freno della Germania allo stru-
mento Bce potrebbe essere il prin-
cipale limite del Tpi e un motivo 
di timore per i mercati. Così il go-
verno tedesco rischia di avvicina-
re l’uso dello scudo, invece di al-
lontanarlo. Berlino vorrà riman-
dare il più possibile l’eventuale 
sostegno Bce. 
Questo scenario potrebbe comun-
que restare soltanto un’ipotesi. 
Anche Le Pen, come in preceden-
za Giorgia Meloni, in caso di vitto-
ria potrebbe abbandonare i piani 
fiscali più bellicosi per mantene-
re nei fatti un approccio pruden-
te sui conti tale da non spaventa-
re gli investitori. Al di là dei mer-
cati, resta comunque il timore di 
un’Europa paralizzata, vista la 
situazione politica nei due princi-
pali Paesi e l’isolamento dell’Ita-
lia. Un serio problema conside-
rando le guerre in corso, la neces-
sità di investimenti e di maggio-
re integrazione nell’Ue e le inco-
gnite globali come le presidenzia-
li Usa. (riproduzione riservata)

di Riccardo Gallo*

S
e l’Europa a 27 fosse un’unica nazio-
ne, starebbe esattamente a metà del-
la classifica di competitività tra 67 Pe-

si stilata dall’Imd di Losanna. Una nazione 
è competitiva se attrae investimenti esteri 
e crea le condizioni affinché le imprese che 
vi operano conquistino i mercati internazio-
nali.  Nella scorsa legislatura,  da giugno 
2019 a oggi, l’Europa in media è scesa in 
classifica di due gradini. Altrettanto male 
hanno fatto gli Stati Uniti e i Paesi nella lo-
ro orbita (Canada, Regno Unito, Giappone), 
ché nel loro insieme sono 28esimi, comun-
que più competitivi dell’Europa. L’area for-
mata da Cina, Singapore, Hong Kong, Tai-
wan e Corea del Sud è salita al 20º posto. La 
penisola araba ha raggiunto questo stesso 
livello, mentre il Centro-Sud America è pre-
cipitato sul fondo. La classifica è stilata sul-
la base di indicatori statistici e interviste 
raggruppati  in  quattro  aree (andamento  
economico, efficacia di governo, efficienza 
aziendale e infrastrutture) e in molte sot-
to-aree.
L’indice di dispersione delle posizioni dei 
singoli 27 Paesi europei, pari a 13,5 a metà 
2019, oggi è 11,8. L’eterogeneità dell’Euro-
pa dunque si è un po’ attenuata ma resta 
molto alta. Nell’ultima legislatura Francia, 
Italia  e  Spagna  hanno  mostrato  tutte  
un’estrema debolezza nel fisco e nella finan-
za pubblica. La Francia (31ª) eccelle negli 
investimenti internazionali ma è fanalino 
di coda per politica fiscale. L’Italia (42ª) ec-
celle in infrastrutture sanitarie e ambienta-
li ma sta in fondo per finanza pubblica e fi-
sco. La Spagna (40ª) ha un buon commercio 
internazionale ma una pessima politica fi-
scale. Negli stessi anni Belgio e Croazia 
hanno guadagnato 9 posizioni, Danimarca 
5, Repubblica Ceca 4, Portogallo, Irlanda e 

Svezia 3, Estonia 2. Il caso più eclatante e 
istruttivo è la Grecia, che, precipitata nel 
2019 in 58ª posizione, è risalita alla 47ª gua-
dagnando ben due gradini l’anno grazie a ef-
ficienza di business, infrastrutture e in ge-
nerale alla cura da cavallo imposta dall’Eu-
ropa. Esempi di crisi acuta negli ultimi cin-
que anni sono la Germania e alcuni Paesi di 
quell’area geopolitica: Berlino ha perso 7 po-
sizioni  (eccelle  in  infra-
strutture scientifiche ma 
ha un fisco pesante, il Lus-
semburgo 11 posizioni, la 
Bulgaria 10, la Slovenia 
9, Austria e Ungheria 7, 
la Repubblica Slovacca 6, 
la Polonia 3.
Dobbiamo ripetere anco-
ra  quanto  scritto  molte  
volte  su  MF-Milano  Fi-
nanza, cioè che a partire 
dalla fine degli anni ’90, 
quand’era 30ª in classifi-
ca, l’Italia non ha mai in-
trapreso una politica di ri-
forme volta a recuperare 
competitività, è scivolata alla 46ª posizione 
nel 2014, alla 44ª del 2017 ed è rimasta così 
fino al governo Draghi del 2021, quando per 
legittime aspettative ha avuto un balzo di 
tre gradini, ma subito dopo si è fermata e in 
questo secondo anno del governo Meloni ha 
perso una posizione.
Gli Stati Uniti continuano a eccellere nel ca-
pitalismo privato e a tribolare per finanza 
pubblica e prezzi. Regno Unito e Giappone 
hanno ottime infrastrutture scientifiche, il 
Giappone ha alti tassi di occupazione ma 

una finanza pubblica squilibrata, il Regno 
Unito primeggia in investimenti internazio-
nali ma sta indietro nei prezzi, come gli Sta-
ti  Uniti.  I  Paesi  che orbitano intorno al  
Nord-America hanno un indice di dispersio-
ne inferiore all’Europa.
La Cina ha la stessa posizione in classifica 
(14ª) di metà 2019, primeggia per economia 
interna e tecnologie, sta sul fondo per com-
mercio internazionale. Singapore era la pri-
ma al mondo e lo è tuttora, Hong Kong era 
2ª e ora è 5ª, Taiwan era 16ª e ora è 8ª con 

una competitività che fa 
capire meglio le mire cine-
si, la Corea del Sud era 
28ª ed è 20ª. L’area è mol-
to omogenea: l’indice di di-
spersione è 5.
Gli  Emirati  Arabi  Uniti  
nel 2024 sono settimi al 
mondo avendo scavalcato 
Stati Uniti e Taiwan. Pri-
meggiano in economia in-
terna, commercio interna-
zionale, livelli occupazio-
nali, finanza pubblica, fi-
sco, legislazione economi-
ca, mercato del lavoro, in-
frastrutture  di  base.  

Esprimono il cambiamento degli equilibri 
tra aree geopolitiche.
L’insieme di Cile, Perù, Messico, Porto Ri-
co, Colombia, Brasile, Argentina e Venezue-
la occupa la 58ª posizione in graduatoria. 
L’Argentina è ultima in tutti i parametri 
tranne che per livelli occupazionali. In altri 
termini, il sostentamento della popolazione 
è sì umanitario ma non giustificato dall’eco-
nomia reale.(riproduzione riservata)

*presidente Osservatorio Imprese
Sapienza Roma

GLI SPREAD DEI PAESI EUROPEI
Divario dei rendimenti dei titoli decennali rispetto al Bund tedesco, in punti base
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di Francesco Ninfole

Competitività, la Ue-27 arretra a metà classifica

Uno scudo per Parigi

BCE La Germania frena sull’utilizzo della difesa anti-spread (Tpi) per
la Francia. Ma Francoforte non potrà restare ferma in caso di forti 
tensioni. Ecco come funziona lo strumento in mano alla banca centrale

Christine 
Lagarde
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Conoscenza del mercato, solidità, affidabilità e benessere collettivo

I
n un panorama in evolu-
zione, le CDMO (Contract 
Development and Manu-
facturing Organizations) 

stanno assumendo un ruolo 
sempre più centrale nell’in-
dustria farmaceutica, nutra-
ceutica e cosmetica.

Fine Foods & Pharmaceu-
ticals N.T.M. S.p.A., realtà 
italiana unica a operare in 
tutti e tre i segmenti, ripor-
ta nel primo trimestre 2024 
ricavi consolidati per Euro 
65,6 milioni - dopo un intero 
2023 cresciuto del 21,7% 
rispetto al 2022 - e una cre-
scita a doppia cifra dell’EBI-
TDA, con un EBITDA Margin 
del 13,5%, grazie a una ge-
stione organizzativa sempre 
più solida e affidabile.

La CDMO con sede a Verdel-
lino-Zingonia (Bergamo) si 
distingue non solo per la solidità aziendale 
e l’elevata qualità assicurata nelle fasi di 
produzione, ma anche per l’affidabilità che, 
insieme a una profonda conoscenza del mer-
cato e al suo coinvolgimento nei processi di 
innovazione dei grandi colossi dei segmenti 
in cui opera, permettono ai propri clienti di 
essere competitivi nel lungo periodo.

Ma se i numeri danno ragione al Gruppo ber-
gamasco quotato all’Euronext STAR Milan, 
un altro elemento distintivo è rappresenta-
to dalla forte attenzione alla sostenibilità 
sociale e ambientale. Società benefit dal 
2021, Fine Foods ha assunto un impegno 
formale per perseguire finalità di beneficio 
comune e operare in modo responsabile, 
sostenibile e trasparente nei confronti di 
persone, comunità, territori, ambiente, beni 
e attività culturali e sociali, enti, associazio-
ni e altri portatori d’interesse.

Il Gruppo ha integrato nella propria mis-
sion obiettivi ESG - Environmental, Social, 
Governance -  concreti, come la riduzio-
ne dell’impatto ambientale dei processi 
produttivi, la promozione della diversità e 
dell’inclusione all’interno dei team, nonché 
la creazione di relazioni con le comunità lo-
cali e la costruzione di rapporti di fiducia e 
reciproco vantaggio al fine di aumentare il 
benessere individuale e collettivo, attraver-
so la messa a disposizione di competenze 
e risorse.

Quindi, una crescita e uno sviluppo soste-
nibile che permea tutte le funzioni azienda-
li e che sarà centrale anche in futuro.

Nonostante il contesto economico e geo-
politico internazionale, i mercati di riferi-
mento sono ancora in crescita e Fine Fo-
ods intende incrementare le proprie quote 

di mercato, attraverso il po-
tenziamento delle attività in 
capo alle tre Business Unit: 
Nutra, Pharma e Cosmetica.

Tra le sfide dei settori in 
cui il Gruppo opera, la nu-
traceutica rappresenta un 
segmento molto competiti-
vo in cui i clienti necessita-
no di innovazione continua 
per essere vincenti e richie-
dono il coinvolgimento dei 
contoterzisti come Fine Fo-
ods, che ha accolto fin dai 
primi segnali la tendenza in 
atto. La CDMO dedica, infat-
ti, circa il 16% delle risorse 
ad attività scientifiche e in-
veste circa il 7-8% dei rica-
vi su base annua in nuove 
tecnologie.

Per la BU Nutra, prosegui-
ranno quindi le azioni com-

merciali intraprese che poggiano su quali-
tà e innovazione dei prodotti e lo sviluppo 
di servizi a supporto dei clienti e verrà 
anche ampliata la capacità produttiva con 
l’espansione dell’attuale stabilimento che 
porterà esiti favorevoli sulla top line nel pe-
riodo 2024-2028.

La BU Pharma continuerà con le attività 
propedeutiche alla forte crescita prevista, 
a fronte degli accordi pluriennali già sotto-
scritti con importanti clienti internazionali. 
I lavori di ampliamento dello stabilimento 
produttivo, iniziati a fine 2023, si dovreb-
bero concludere nel 2025 e il nuovo sito 
dovrebbe iniziare a generare ricavi a partire 
dal 2026.

Per quanto riguarda la BU Cosmetica, dopo 
le attività di organizzazione, integrazione e 
ottimizzazione dei processi e gli investi-
menti sostenuti, grazie a una maggiore ef-
ficienza e a un’aumentata capacità di far 
fronte alle richieste della clientela, nel cor-
so del 2024 si ritiene possa mostrare una 
crescita a livello di top line e marginalità, 
contribuendo positivamente ai risultati di 
Gruppo.

Fine Foods, una CDMO innovativa
con il DNA di Società Benefit

Fine Foods in prima linea per la nutraceutica al Vitafoods di Ginevra

Fine Foods anche quest’anno ha partecipato attivamente all’appuntamento dell’evento inter-

nazionale Vitafoods, a Ginevra. Attraverso il proprio spazio espositivo, l’azienda ha condiviso le 

ultime novità dei prodotti del settore della nutraceutica. Il Gruppo ha presentato l’estensione 

della gamma di prodotti Biotic3TM – che combinano prebiotici, probiotici e postbiotici in un’unica 

soluzione – grazie all’ingresso di nuove categorie come l’healthy aging e il sistema metabolico 

e ha posto grande attenzione anche all’idratazione cellulare con la linea on-the-go in stick gel 

liquido di HydralibriumTM. NextcapsTM è stata la principale novità di questa edizione con la nuo-

va generazione di prodotti in capsula, uno dei formati più utilizzati negli integratori in Europa, 

capace di sorpassare i limiti tecnici delle capsule rigide: la soluzione di Fine Foods, pur man-

tenendo i vantaggi delle capsule tradizionali, introduce infatti nuove possibilità di formulazione 

e somministrazione. Oltre ai prodotti e alle soluzioni, Fine Foods, sempre all’avanguardia sia 

sulle tendenze di mercato sia sui vincoli regolatori, ha animato anche il momento di confronto, 

al Biotics Theatre, su uno degli argomenti più discussi del settore, dal titolo “Face to face with 

Biotics: exploring trends and regulatory complexity in the European market”, proprio incentrato 

sull’analisi delle complessità regolatorie e le tendenze di mercato che regolano i prodotti biotici.
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D
opo il primo dibatti-
to presidenziale fra 
Joe Biden e Donald 
Trump, che si è svol-
to il 27 giugno, l’esi-

to elettorale appare molto incer-
to. Il confronto, secondo la stam-
pa statunitense, ha incrementa-
to i dubbi in merito all’età avan-
zata del presidente in carica, 
che è apparso a tratti esitante e 
poco lucido,  tanto che si  dice  
che i democratici siano nel pani-
co. La questione ora è cosa in-
tenda fare lo stesso Biden, per-
ché ci vorrebbe un suo passo in-
dietro per cercare in gran fretta 
un  sostituto  o  una  sostituta,  
un’opzione certo non facile. Nei 
sondaggi di Gallup entrambi i 
candidati presentano indici di 
gradimento  inferiori  al  50%,  
una situazione rara nella storia 
moderna  delle  elezioni  presi-
denziali e che lascia aperti vari 
scenari (vedere il grafico).

Focus sull’economia. Nel re-
cente dibattito, l’economia è sta-
to uno dei punti centrali con en-
trambi i candidati impegnati a 
difendere i propri risultati. Il  
mercato azionario non è l’econo-
mia, ma è il parametro di riferi-
mento più importante. Dal gior-
no dell’insediamento di Biden 
(il 20 gennaio 2021) il Dow Jo-
nes  ha  guadagnato  il  25,4%:  
una rialzo di tutto rispetto. De-
cisamente meglio ha fatto però 
con Trump (+57% dalla sua ele-
zione), anche se il confronto de-
ve considerare le condizioni ec-
cezionali  create  dalla  pande-
mia e l’innesto di liquidità sen-
za precedenti nel sistema.
Ma quale potrebbe essere ades-
so  l’impatto  della  vittoria  di  
Trump o Biden sui mercati fi-
nanziari? Per Edoardo Prover-
bio, responsabile area investi-
menti di Decalia sim, le elezioni 
causeranno volatilità, con alcu-
ni comparti che saranno favori-
ti o sfavoriti a seconda dell’esi-
to. «I settori dei beni di consu-
mo discrezionali e delle energie 
rinnovabili, oltre alla tecnolo-
gia, potrebbero essere colpiti in 
uno scenario di vittoria totale 
dei Repubblicani, che resta co-
munque l’opzione migliore per i 
mercati azionari, in particolare 
per i settori finanziario, energe-
tico ed immobiliare grazie alla 
possibile riduzione della regola-
mentazione,  così  come per  le  
mid e small cap, in conseguen-
za all’attenzione dell’ammini-
strazione Trump al tessuto im-
prenditoriale domestico»,  dice 
Proverbio .
Al contrario, in caso di afferma-
zione di Biden, il money mana-
ger ritiene che i settori delle in-
frastrutture,  trasporti,  mani-
fatturiero, istruzione e salute 
dovrebbero  trarne  vantaggio,  
ma  l’impatto  potrebbe  essere  
leggermente negativo per i mer-
cati azionari nel complesso, in 
quanto dovrebbero aumentare 
le imposte societarie.
Anche Andrew Lake, head of fi-
xed income di  Mirabaud am,  
pensa che le infrastrutture do-
vrebbero beneficiare dei piani 
di spesa del presidente Biden in 
questo settore, il che influenze-
rà anche settori correlati come 
l'edilizia, l'acciaio, ecc. «Le ini-
ziative Invest in America e lo 

Us Chips Act sono state ideate 
sia per stimolare la crescita in-
terna sia per riportare alcuni 
settori  manifatturieri  chiave  
negli Stati Uniti. Questo porte-
rà vantaggi ai settori tecnologi-
ci e dei semiconduttori america-
ni. Anche l'energia pulita e i vei-
coli elettrici sono al centro delle 
politiche di Biden» spiega il ge-
store. In caso di vittoria, Trump 
invece  dovrebbe  concentrarsi  
sul tema Make America Great 
Again, promuovendo la cresci-
ta interna e riducendo le tasse, 
tra le altre priorità. Di conse-
guenza è probabile che il setto-
re immobiliare riceva attenzio-
ne, dato il suo coinvolgimento 
in quest'area, «ma è improbabi-
le che riesca a mantenere le poli-
tiche fiscali ridotte del suo pre-
cedente mandato, a causa della 
precaria situazione degli Stati 
Uniti» sottolinea Lake. 
Per quanto riguarda poi il setto-
re della difesa, a parere di Tom 
O’Hara,  portfolio  Manager  di  
Janus Henderson,  la  retorica 
anti-Nato di Trump ha portato 
alcuni a suggerire che il bilan-
cio  militare  statunitense  po-
trebbe essere messo sotto pres-
sione, anche se «un think tank 
di destra, la Heritage Founda-
tion, ha presentato una propo-
sta di bilancio militare superio-
re a quella dell'amministrazio-
ne Biden».

L’impatto sui tassi. Le prossi-
me mosse della Federal Reser-
ve sono uno dei temi chiave su 
cui si concentrata l’attenzione 
degli investitori. Valutando le 
due alternative, secondo Lake 
«è possibile che una presidenza 
Trump comporti un maggiore ri-
schio di inflazione,  poiché ha 
promesso tariffe del 10% su tut-
te le importazioni, il che potreb-
be aumentare i costi dei beni». 
Tuttavia non è probabile che 
questo influisca sulle decisioni 
della Fed per il 2024 o l'inizio 
del 2025, che a quel punto do-
vrebbe aver già iniziato un ciclo 
di riduzione dei tassi. Più di re-
cente il mercato ha iniziato a te-
mere che la politica monetaria 
stia sempre più colpendo l'eco-
nomia reale, in seguito ai com-
menti di aziende del calibro di 
McDonald's, Starbucks, compa-
gnie aeree e hotel, che suggeri-
scono che i consumatori, soprat-
tutto  quelli  a  basso  reddito,  
stanno diventando più esitanti. 
«Queste condizioni potrebbero 
favorire un atteggiamento più 
morbido da parte della Banca 
Centrale  in  materia  di  tassi,  
ma solo se questa riuscirà a far 
scendere  l'inflazione.  In  caso  
contrario, potrebbe manifestar-
si il temuto scenario della stag-
flazione»  dice  O’Hara.  E  per  
quanto riguarda l’oro? Secondo 
la maggior parte dei gestori con-
tinua a essere una copertura ef-
ficace contro l'incertezza politi-
ca, nonostante il rialzo del 12% 
del già messo a segno quest’an-
no. (riproduzione riservata)

Deludente,  acrimo-
nioso, preoccupan-
te. Questi sono i tre aggettivi che suggeri-

sce il dibattito tra i candidati presidenziali Do-
nald Trump e Joe Biden messo in scena giovedì 
27 sulla CNN. Deludente perché nel merito delle 
questioni i due candidati hanno ripetuto come au-
tomi quanto sono venuti dicendo in campagna 
elettorale da mesi. Acrimonioso è il tono a un livel-
lo cui noi europei non siamo abituati. Mai è acca-
duto nella storia americana che due candidati ma-
nifestassero un disprezzo reciproco più intenso e 
palese. Altro che la «mancanza di riconoscimento 
reciproco» lamentata da Silvio Berlusconi negli 
anni della sua lotta politica. Qui il tono è quasi da 
guerra civile, preoccupante per le sorti di una de-
mocrazia americana consegnata nelle mani di 
due personaggi palesemente inadeguati. 
Ciò detto, voglio spezzare una lancia a favore di 
Sleepy Joe. Con una voce flebile che tradiva una 
chiara fragilità, un incarnato pallido, occhi come 
sempre socchiusi, nondimeno il presidente in cari-
ca ha fatto lo sforzo di articolare una visione, ciò 
che il suo antagonista si è ostinatamente rifiuta-
to di fare. 
Prendiamo la questione aborto. Trump ha affabu-
lato una serie di accuse contro i sostenitori di 
«Roe vs Wade» arrivando a insinuare che pratichi-
no l’infanticidio. Biden gli ha risposto con precisio-
ne sulle tempistiche dell’aborto legale e sulle con-
seguenze di un abbandono agli Stati della potestà 
di legiferare. 

La politica estera? Trump 
ha sostenuto che l’unica vir-

tù del presidente ucraino Zelensky è battere cas-
sa e ottenere miliardi di dollari dal Congresso. Bi-
den invece ha offerto una risposta che riassume il 
suo credo sulla guerra scatenata dalla Russia. Os-
sia: se non lo si ferma in Ucraina, Vladimir Putin-
non si accontenterà e indirizzerà le sue attenzio-
ni a Polonia e Paesi Baltici. Non è vero forse che 
Trump voleva uscire dalla Nato? Quanto al Me-
dio Oriente, mentre Trump ha eluso la domanda 
sulla sua soluzione al conflitto, Biden ha snoccio-
lato il suo ben noto piano in tre fasi. 
L’economia? È stato uno dei punti più bassi del di-
battito, con Trump impegnato a difendere il dub-
bio bilancio della sua Amministrazione e Biden a 
rivendicare i reali successi della propria. 
Il cambiamento climatico? Trump ha proposto la 
deregolamentazione, mentre Biden ha abbozzato 
una difesa della sua politica della sostenibilità. 
Ma è sull’immigrazione che l’acrimonia tra i due 
leader ha raggiunto il picco con scambi velenosi 
di accuse. 
I Democratici sono rimasti negativamente im-
pressionati dal linguaggio del corpo del loro candi-
dato e addirittura meditano di cambiare cavallo. 
Ma su un punto Sleepy Joe ha ragione: «È difficile 
rispondere a un bugiardo». Trump è una scheggia 
impazzita che fa apparire il senile Biden uno sta-
tista. (riproduzione riservata)

*professore alla facoltà
di Giurisprudenza di Firenze

QUATTRO POSSIBILI SCENARI DELLE ELEZIONI USA

WithubFonte: Decalia sim

Biden con un Congresso Democratico (poco probabile):

Impatto economico: Negativo per i mercati azionari a causa
dell'aumento delle aliquote fiscali per le aziende 
e dei consumatori. Pressione regolatoria aumentata
in alcuni settori.

Tasse e regolamentazione: Maggiore pressione regolatoria,

aumento delle tasse sui redditi alti e possibile riduzione

dei benefici delle detrazioni fiscali SALT.

Trump con un Congresso Repubblicano (uno degli scenari più probabili):

Impatto economico: Positivo per i mercati azionari grazie

ad una riduzione delle tasse societarie ed una

regolamentazione più leggera. Aumentano però

le preoccupazioni per le guerre commerciali, per l'inflazione

e per una possibile interferenza nelle decisioni di politica

monetaria

Tasse e regolamentazione: Prolungamento delle riduzioni

fiscali del 2017, possibilità di ulteriori riduzioni delle tasse

societarie e deregolamentazione.

Biden con un Congresso diviso (uno degli scenari più probabili):

Impatto economico: Limitato, con minori cambiamenti

nelle politiche e un impatto attenuato sui mercati finanziari.

Tasse e regolamentazione: Necessità di azioni esecutive

e supervisione regolatoria piuttosto che di legislazione diretta.

Trump con un Congresso diviso (poco probabile):

Impatto economico: Effetti contrastanti sui mercati azionari

con aumento delle tariffe e riduzione della regolamentazione.

Tasse e regolamentazione: Prolungamento delle riduzioni

fiscali esistenti e maggiore deregulation, specialmente

nei settori energetici e finanziari.

di Ester Corvi

Wall Street si divide

di Stefano Mannoni* 

Che brutto match tra Joe e Donald

STATI UNITI Dopo il primo dibattito televisivo tra i due candidati l’esito 
del voto resta incerto. Ecco le asset class favorite in caso di vittoria
di Trump e quelle che invece beneficeranno di una conferma di Biden 

Il confronto sulla Cnn 
fra Biden e Trump



L
e banche italiane so-
no reduci di uno dei 
periodi più floridi dei 
tempi  recenti.  Negli  
ultimi due anni la po-

litica monetaria restrittiva del-
la Bce ha avuto effetti significati-
vi sui conti economici, determi-
nando una forte crescita dei mar-
gini. Il fenomeno non è sfuggito 
ai policy maker che hanno pole-
mizzato sui presunti extra-pro-
fitti dei gruppi, cercando senza 
grande successo di tassarli. L’at-
tenzione si è concentrata soprat-
tutto sugli utili realizzati nell’in-
termediazione creditizia, grazie 
al differenziale tra la remunera-
zione degli impieghi e quella del-

la raccolta. Un’altra fonte prezio-
sa però sono state le riserve stan-
ziate  presso  banche  centrali  
che,  solo  ai  cinque  maggiori  
gruppi italiani, hanno fruttato 
quasi sette miliardi di interessi.
Per capire che cosa è successo è 
utile ricordare come funziona la 
politica monetaria. La cinghia 
di trasmissione delle  manovre 
espansive e restrittive sono le ri-
serve  degli  istituti  di  credito.  
Questo stock rappresenta non 
solo una componente della cosid-
detta base monetaria (M1) ma 
anche una voce dell'attivo delle 
banche,  insieme agli  impieghi  
all’economia e agli investimenti 
finanziari. 

Da sempre gli istituti stanziano 
una parte di queste riserve pres-
so la banca centrale (che le iscri-
ve al lato del passivo del suo bi-
lancio, insieme al circolante) in 
cambio  di  un rendimento  che  
viene aggiornato periodicamen-
te dalla Bce. Tale rendimento 
rappresenta la parte bassa del 
corridoio di tassi che guida la po-
litica  monetaria,  più  precisa-
mente è il tasso sulla deposit fa-
cility. Durante gli anni del quan-
titative easing e delle altre ma-
novre espansive, le riserve regi-
stravano rendimenti nulli o ne-
gativi,  quasi  un unicum nella 
storia dei mercati finanziari. In 
questo modo Francoforte voleva 
incentivare le banche a mettere 
in circolo la base monetaria, tra-
scinando  l’economia  europea  
fuori dalla trappola della liquidi-
tà. 
Nell’estate del 2022 però la rot-
ta è cambiata. Il tasso sulla depo-
sit facility ha iniziato a salire 
per drenare liquidità dai merca-
ti e dall’economia reale e raffred-
dare in questo modo l’inflazione. 
L'incentivo per le banche ha fun-
zionato. Cosa è accaduto nel det-

taglio? Su un panel di  cinque 
banche italiane significant (Inte-
sa Sanpaolo,  Unicredit,  Banco 
Bpm, Bper e Mps) MF-Milano 

Finanza ha valutato l’impatto  
della remunerazione degli asset 
stanziabili  presso banche cen-
trali sul totale degli interessi at-
tivi nel 2022 e nel 2023. Sono sta-
te prese in considerazione tre vo-
ci di bilancio: i crediti verso le 
banche centrali (che sono parte 
delle attività finanziarie valuta-
te al costo ammortizzato), la ri-
serva obbligatoria e i conti cor-
renti e i depositi a vista presso 
banche centrali (una delle com-
ponenti di cassa e disponibilità 
liquide). È stato quindi calcolato 
l’ammontare totale medio delle 
esposizioni verso Bce, dato dalla 
somma dei crediti verso banche 
centrali con l’esclusione della ri-
serva obbligatoria (perché non 
significativa in termini di remu-
nerazione) e dei conti correnti e 
dei depositi a vista presso ban-
che centrali. A quel punto sono 
stati stimati gli interessi perce-
piti:  nello  specifico,  partendo  
dall’ipotesi che le banche centra-
li remunerino allo stesso modo 

tutti gli istituti, è stato stimato 
l’ammontare degli interessi atti-
vi percepiti quando non disponi-
bile direttamente nei bilanci.
Cosa emerge dall’analisi? Gli in-
teressi che i cinque maggiori isti-

tuti di credito italiani hanno per-
cepito dalle banche centrali (so-
prattutto da Bce) sono balzati  
dai 430 milioni del 2022 ai 6,8 
miliardi del 2023. L’incremento 
è stato insomma di quasi sette 
volte. Se a fine 2022 questa com-
ponente  rappresentava  infatti  

l’1,1% degli interessi attivi tota-
li, alla fine dell’anno successivo 
la  percentuale  era  schizzata  
all’8,3%. 
Come si spiega questo andamen-
to? Il rialzo dei tassi ha giocato 
un ruolo centrale: se nel 2022 gli 
interessi rappresentavano solo 
il circa 0,2% dei crediti medi an-
nui verso banche centrali e dei 
depositi in Bce, lo scorso anno la 
percentuale era salita al 3,1%. 
C’è stato però anche un significa-
tivo effetto volumi. L’incentivo 
rappresentato  dall'elevata  re-
munerazione ha spinto le ban-
che ad aumentare lo stock di li-
quidità depositato a Francofor-
te: se nel 2022 il valore medio an-
nuo dei crediti, dei conti correnti 
e dei depositi a vista presso ban-
che centrali si attestava a 194 
miliardi, alla fine del 2023 l’im-
porto si era attestato sopra 216 
miliardi. A questo trend ha con-
tribuito anche la forte liquidità 
disponibile sui bilanci a seguito 
degli utili registrati nel 2022 e 
nel 2023. La conclusione è che 
gli obiettivi di politica moneta-
ria della Bce sono stati raggiun-
ti, almeno sul fronte del sistema 
bancario. 
Da qualche settimana però  lo  
scenario ha iniziato a mutare. 
La graduale discesa dei tassi di 
interesse iniziata a giugno ren-
derà sempre meno remunerati-
ve le riserve in Bce. Messa sotto 
controllo l’inflazione, l’obiettivo 
di Christine Lagarde è adesso 
quello di riportare gradualmen-
te la liquidità nell’economia eu-
ropea per spingere investimenti 
e  crescita.  Una  buona  notizia  
per  imprese,  famiglie  e  Stati.  
Forse meno per le banche. (ripro-
duzione riservata)

BANCHE/1 Nel 2023 le riserve in Bce hanno fruttato 7 miliardi di interessi
alle cinque maggiori banche italiane. Importo in crescita di sette volte 
rispetto all’anno prima grazie all’aumento dei tassi e ai maggiori volumi 

GLI ATTIVI STANZIATI IN BANCA CENTRALE

Withub

2023

2022

Voce di bilancio / indicatore MPSIntesa

Incidenza % degli interessi attivi percepiti da banche 
centrali su Crediti vs Banca Centrali + Depositi BCE
medi 22'-23'

Incidenza % degli interessi attivi percepiti
da banche centrali su Totale interessi attivi

Crediti verso banche centrali + Conti correnti e depositi
a vista presso banche centrali (valore medio annuo)

Totale interessi attivi

Interessi attivi percepiti da banche centrali

3,3%

9,9%

3.220.000.000,00€

97.317.500.000,00€

32.525.000.000,00€

4,1%

10,5%

456.800.000,00€

11.256.079.500,00€

4.364.169.000,00€

Unicredit BPER

2,8%

6,7%

2.272.594.017,86€

82.604.000.000,00€

33.919.000.000,00€

2,6%

5,8%

275.257.507,50€

10.430.896.000,00€

4.762.627.000,00€

Banco BPM Incidenza tot. panel

4,0%

9,0%

587.607.750,00€

14.723.669.500,00€

6.559.149.000,00€

3,1%

8,3%

6.812.259.275,36€

216.332.145.000,00€

82.129.945.000,00€

Voce di bilancio / indicatore MPSIntesa

Incidenza % degli interessi attivi percepiti da banche 
centrali su Crediti vs Banca Centrali + Depositi BCE
medi 22'-23'

Incidenza % degli interessi attivi percepiti
da banche centrali su Totale interessi attivi

Crediti verso banche centrali + Conti correnti e depositi
a vista presso banche centrali (valore medio annuo)

Totale interessi attivi

Interessi attivi percepiti da banche centrali

0,2%

0,9%

141.000.000,00€

60.665.000.000,00€

15.709.000.000,00€

1,5%

3,8%

81.400.000,00€

5.308.088.500,00€

2.149.721.000,00€

Unicredit BPER

0,2%

1,0%

166.890.000,00€

102.024.500.000,00€

16.339.000.000,00€

0,3%

0,9%

21.176.690,00€

6.374.701.000,00€

2.259.459.000,00€

Banco BPM Incidenza tot. panel

0,1%

0,7%

20.056.986,67€

20.021.244.500,00€

2.937.053.000,00€

0,2%

1,1%

430.523.676,67€

194.393.534.000,00€

39.394.233.000,00€

di Luca Gualtieri 

Carlo Messina
Intesa Sanpaolo

Il regalo di Lagarde

Andrea Orcel
Unicredit

L’ANDAMENTO DELLA DEPOSITY FACILITY BCE
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L
e  banche  europee  
non saranno in gra-
do di reggere il con-
fronto con le  rivali  
americane se il rego-

latore continuerà a tartassar-
le, soprattutto sul rischio cli-
matico. La dialettica tra istitu-
ti e vigilanza si va surriscal-
dando, proprio mentre il taglio 
dei tassi chiude la fase di bo-
nanza per il settore. Al centro 
delle polemiche c’è soprattut-
to il rigore con cui Francoforte 
ha scelto di condurre la transi-
zione ecologica. Alle banche og-
gi viene chiesto non solo di co-
struire metriche e procedure 
per controllare il rischio clima-
tico,  ma  anche  di  applicare  
una stretta alle politiche com-
merciali e creditizie. Sul tema 
si è concentrata di recente la 
Federazione  Bancaria  Euro-
pea, l’influente lobby presiedu-
ta dal ceo di Deutsche Bank 
Christian Sewing che rappre-
senta  i  maggiori  istituti  del  
continente nel confronto con 
regolatori e policy maker. 
Secondo la Federazione le ban-
che europee non potranno com-
petere con le loro rivali statuni-
tensi se i regolatori continue-
ranno ad imporre regole Esg 
che Wall Street rimane libera 
di ignorare. Perchè? Il rigore 
della Bce, si sostiene, ha crea-
to un’asimmetria regolamen-
tare visto che le banche euro-
pee sottostanno a norme che 
in  buona parte  non valgono 
per  quelle  d'Oltreoceano.  In  
una  recente  intervista  a  
Bloomberg  Denisa  Avermae-
te, consulente politico senior 
per la finanza sostenibile pres-
so la Federazione bancaria eu-
ropea, ha spiegato che i buffer 
Esg  risultano  problematici  
perché sono uno «strumento  
esclusivamente europeo». 
Il timore insomma è che che 
agli istituti sia richiesto di ac-
cantonare capitali  per  rischi 
che restano difficili da quanti-
ficare in assenza di istruzioni 
normative  chiare.  Pertanto,  
«procedere  con  tali  requisiti  
prima che il quadro prudenzia-
le sia  completamente rivisto 

per il rischio climatico apre la 
porta a una situazione di dou-
ble  counting»,  ha  concluso  
Avermaete.
L’avvertimento è stato ribadi-
to più volte negli ultimi mesi, 
proprio mentre la stretta del 
regolatore andava avanti. Nel-
le scorse settimane per esem-
pio Bce ha annunciato le pri-
me sanzioni sui rischi climati-
ci;  il  meccanismo adottato è  
quello di multe periodiche gior-

naliere che si accumulano fino 
a quando la banca non si alli-
nea alle aspettative dei super-
visori. Si tratta solo dell’ulti-
ma tappa di un processo in at-
to da un paio d’anni su più fron-
ti. Alla fine del 2023 l’Eba ave-
va  raccomandato  progressi  

per accelerare l’inclusione dei 
rischi climatici nei requisiti di 
capitale di primo pilastro, vali-
di quindi per tutti gli istituti. 
Quasi  in  contemporanea  la  
Bce imponeva misure qualita-
tive ad alcuni gruppi nell’am-
bito del secondo pilastro, cioè 
delle richieste specifiche a sin-
gole banche contenute nelle va-
lutazioni Srep.
Nonostante le proteste dei ban-
chieri, i regolatori non sembra-
no intenzionati a cambiare rot-
ta. Intervenendo a una confe-
renza a febbraio, la responsa-
bile  della  vigilanza  Claudia  
Buch ha  indicato  il  cambia-
mento climatico come un’area 
caratterizzata  da  «nuovi  ri-
schi» che richiedono maggiore 
confronto su come le banche 
dovrebbero adeguarsi e quali 
tipi di sistemi informativi sa-
ranno necessari per affronta-
re il problema. «Queste sono in 
realtà aree in cui riscontriamo 
effettivamente  carenze,  non  
solo per quanto riguarda il cli-
ma», ha rincarato Buch. 
Non  sembra  invece  esserci  
grande attenzione per la perdi-
ta di competitività delle ban-
che europee. Eppure già oggi 
nella percezione degli investi-
tori gli istituti del Vecchio Con-
tinente sono in ritardo rispet-

to ai loro rivali statunitensi. 
Il gap sta tutto nei numeri: Jp 
Morgan, la più grande banca 
di Wall Street, capitalizza 1,9 
volte il valore di libro, mentre 

per Morgan Stanley il multi-
plo è di 1,7 volte. Il maggior 
gruppo bancario europeo inve-
ce, la francese Bnp Paribas, ha 
price-to-book di appena 0,7 vol-
te, il che significa che secondo 
gli  investitori  l’istituto  vale  
meno dei suoi asset. 
Recuperare terreno, protesta-
no i banchieri, sarà improbabi-
le senza una ripresa della red-
ditività in Europa e la misura 
in cui questo potrà accadere di-
pende in parte dai rischi rego-
lamentari e normativi. 
«Il settore bancario è pronto 

ad  assumersi  le  proprie  re-
sponsabilità nel finanziare gli 
ingenti investimenti necessa-
ri per l’Europa», spiega una re-
cente nota della Federazione 
Bancaria  Europea,  «tuttavia  
ciò può essere raggiunto solo 
attraverso un quadro normati-
vo e di vigilanza che promuova 
la competitività e la redditivi-
tà in un mondo globale in rapi-
da evoluzione garantendo una 
concorrenza leale tra tutte le 
entità finanziarie in tutta Eu-
ropa. e oltre». Ma Francoforte 
fa orecchie da mercante. Lo si 
vede anche in Italia dove la 
stretta sul clima continua. Pro-
prio  nelle  scorse  settimane  
Bce ha recapitato alle banche 
tricolori un documento con cui 
alza il pressing sul rischio cli-
matico e in particolare sulla ge-
stione del collaterale. Si tratta 
dell’output report relativo alla 
climate risk scenario analysis, 
un’attività di monitoraggio av-
viata a fine 2023 e finalizzata 
a  verificare  l’impegno  degli  
istituti in quest’area sempre 
più centrale per la Vigilanza. 
Cosa è emerso? Sulle base del-
le evidenze raccolte, il proble-
ma principale per le banche 
italiane è la gestione dei dati 
rilevanti per la quantificazio-
ne del rischio climatico. In par-
ticolare la Vigilanza ha riscon-
trato in media forti difficoltà 
da parte delle banche nel rac-
cogliere e gestire adeguate in-
formazioni sulla certificazione 
della classe energetica del pa-
trimonio immobiliare e sulle 
emissioni  di  gas  serra  delle  
controparti finanziate.
I mal di pancia non mancano 
nemmeno in Italia anche se, 
per  il  momento,  non  hanno  
avuto effetti sulle scelte della 
Vigilanza. Che procede a tap-
pe forzate verso i suoi obietti-
vi. (riproduzione riservata)

Meta, Linkedin e intelligenza artificiale: che privacy per gli utenti?

di Luca Gualtieri 

Christian Sewing
Deutsche Bank

Vigilanza nel mirino

Claudia Buch
Bce

Di recente Meta ha informato gli 
utenti delle sue piattaforme (In-
stagram e Facebook) di aver modi-

ficato la policy sulla privacy prevedendo 
di utilizzare, a partire dal 26 giugno 2024, 
le informazioni condivise dagli utenti stes-
si (post, foto e video, esclusi i messaggi 
scambiati privatamente), insieme a quel-
le pubbliche reperite online o concesse in 
licenza da terzi, per addestrare i sistemi 
di intelligenza artificiale.
Meta non ha richiesto il consenso degli 
utenti (opt-in) perché ritiene di avere un 
legittimo interesse: ammaestrare l’AI ge-
nerativa. Il diritto fondamentale alla pro-
tezione della riservatezza non prevarreb-
be su tale interesse. Meta ha comunque ri-
conosciuto agli utenti europei il diritto di 
opporsi (opt-out) prima del 26 giugno. Per 
farlo, occorreva compilare un modulo in 
cui sarebbe stato necessario motivare la ri-
chiesta, lasciando poi alla società l’ultima 
parola.
L’iniziativa  ha  destato  preoccupazione,  

tanto che l’organizzazione no-profit Noyb 
ha denunciato la pratica a undici garanti 
della privacy europei, chiedendo di bloc-
carla con una procedura d’urgenza in base 
al regolamento privacy (gdpr). L’Autorità 
irlandese per la protezione dei dati, compe-
tente in quando Meta ha sede a Dublino, e 
il garante della privacy britannico hanno 
chiesto a Meta di sospendere l’attività in 
attesa di chiarire alcune criticità. Il 14 giu-
gno Meta ha annunciato di aver, per ora, 
dato corso alla sospensione.
Le principali censure s’appuntano sulla 
presunta violazione dei principi  sanciti  
dall’art. 5 gdpr, in particolare quelli di li-
ceità, correttezza e trasparenza del tratta-
mento dei dati e di limitazione della finali-
tà del trattamento, nonché degli obblighi 
di informativa ex art. 13 gdpr. Il tratta-
mento dei dati è lecito nel caso in cui sussi-
sta una delle sei basi giuridiche dell’art. 6 
del regolamento, tra cui il consenso dell’in-
teressato al trattamento dei propri dati 
per una o più specifiche finalità (lett. a) e il 

cosiddetto legittimo interesse (lett. f) invo-
cato da Meta. In quest’ultimo caso, il trat-
tamento è lecito se è «necessario per il per-
seguimento del legittimo interesse del tito-
lare, a condizione che non prevalgano gli 
interessi o i diritti e le libertà fondamenta-
li dell’interessato che richiedono la prote-
zione dei dati personali». Ora, secondo l’ac-
cusa, l’addestramento dei sistemi di IA, in 
quanto avente a oggetto lo sfruttamento 
commerciale di dati personali degli utenti 
(dati in parte sensibili), non sarebbe quali-
ficabile come interesse legittimo idoneo a 
prevalere sui diritti degli utenti. Inoltre, 
Meta non avrebbe specificamente indica-
to quali sarebbero le finalità, violando così 
il principio di limitazione delle finalità e 
l’obbligo d’informativa dell’interessato. Il 
fatto che Meta possa sindacare la richie-
sta d’opposizione dell’utente e fissi un limi-
te temporale entro cui presentarla, impli-
cherebbe poi l’impossibilità di esercitare i 
diritti di cancellazione e opposizione al 
trattamento ex artt. 17 e 21 gdpr.A oggi 

non è chiaro quali siano gli accorgimenti 
che adotterà Meta: ma, sul punto, è inte-
ressante notare che il garante della Priva-
cy italiano a fine maggio ha emesso una no-
ta informativa in materia di estrazione e 
raccolta di dati online per finalità d’adde-
stramento di IA generativa, suggerendo 
possibili iniziative adottabili dai titolari 
del trattamento (tra cui siti internet e piat-
taforme), quali ad esempio l’inserimento 
di captcha per bloccare i bot di terze parti 
e l’inserimento di clausole ad hoc nei ter-
mini di servizio.
Come sempre, quando si parla di privacy e 
big tech, non si tratta di casi isolati. È noti-
zia di fine giugno che un analogo reclamo 
è stato proposto nei confronti di Linkedin. 
La vicenda è senz’altro interessante an-
che per il tema che tocca: ossia come si ap-
plicano, in concreto, norme e linee guida 
esistenti a un’ipotesi particolare di tutela 
del fondamentale diritto alla riservatez-
za. (riproduzione riservata)

Isabella Austoni

I FERRI DEL MESTIERE

BANCHE/2 I banchieri europei protestano contro le crescenti richieste
della Bce sul fronte ambientale. Che potrebbero favorire i competitor 
statunitensi. Ma per ora Francoforte non vuole correggere la rotta 

La sede della Bce

29Giugno 2024 MILANO FINANZA 17



di Roberto Sommella

L’
Italia ha avuto tre occasioni 
per imporre il suo pun-
to di vista sovranista 

in  Europa,  dove  sovranista  
sta per l’intenzione del gover-
no di Giorgia Meloni di  far 
cambiare  verso  all’Unione  
agendo fuori dai confini nazio-
nali. 
La prima volta, in occasione 
del voto sul nuovo Patto di 
Stabilità. Il ministro dell’Eco-
nomia, Giancarlo Giorgetti,  
disse ad Atreju  che non lo  
avrebbe firmato in teleconfe-
renza.  Lo  fecero  Francia  e  
Germania e il nostro paese si 
è dovuto adeguare. La secon-
da volta quando si è discusso, 
in virtù del Patto, delle proce-
dure di infrazione dove Ro-
ma avrebbe potuto imporre 
un punto di vista diverso ri-
spetto alla scelta (sbagliata) di non 
scomputare dal deficit le spese per 
gli  armamenti  e  il  rinnovamento  
green delle  abitazioni.  Anche qui  
tutto  è  andato  
in modo ortodos-
so e ci ritrovere-
mo come dei bra-
vi scolaretti a do-
ver  fare  delle  
manovre di rien-
tro dal deficit di 
dieci  miliardi  
annui.  Dicono  
che  così  è  me-
glio,  così  si  ta-
glia  la  spesa.  
Ma  la  realtà  è  
che gli sprechi e 
il debito pubbli-
co  li  dobbiamo  
tagliare  perché  
ce  lo  chiedono  
gli italiani e non 
Bruxelles. 
Infine, la terza occasione persa è sta-
ta il rinnovo delle cariche dei vertici 
comunitari, le quali, a dispetto del 
risultato  dei  partiti  di  destra  in  
Francia,  Germania  e  Italia,  sono  
state decise dagli schieramenti che 
hanno fondato il mercato unico e poi 
l’Unione Europea: i popolari e i so-
cialdemocratici e il più sconfitto di 
tutti alle urne europee, il presiden-
te francese Emmanuel Macron.
Così Ursula von der Leyen si avvia 
ad un bis alla presidenza della Com-
missione europea, mentre il porto-
ghese Antonio Costa guiderà il Con-
siglio Europeo (e non Enrico Letta 
né Mario Draghi, che pur avevano i 
numeri per farlo) mentre la pletori-
ca carica di Alto rappresentante an-
drà alla estone Kaja Kallas. 
A dispetto delle dichiarazioni dopo 
il  summit  della  premier  Meloni,  
l’Italia sembra per ora non aver toc-
cato palla come la Nazionale con la 
Spagna agli Europei di calcio. Poi 
però siamo passati e dunque si spe-

ra che ci sia una strategia diversa in 
futuro per ottenere il posto che ci 
spetta  in  Commissione,  probabil-
mente col capace ministro degli Af-

fari Europei Raf-
faele Fitto, la cui 
vicepresidenza 
esecutiva ha già 
un nemico noto: 
la Francia. 
Ma il governo po-
trebbe anche fa-
re un gesto im-
portante, porta-
re  al  prossimo  
vertice  europeo  
la tabella elabo-
rata  da  Milano  
Finanza, riporta-
ta in pagina, che 
mostra un altro 
tipo di realtà ri-
spetto a quanto 
ci si racconta du-

rante i vertici comunitari. I primi 
tre paesi per aumento del debito so-
no, nell’ordine, la Francia (che ha 
fatto registrare un aumento dell’in-
debitamento pa-
ri a 715 miliardi, 
per un rialzo del 
29%), seguita dal-
la Germania (au-
mento del debito 
di  553  miliardi,  
+26%) e dall’Ita-
lia in terza posi-
zione (più 496 mi-
liardi, +20%). So-
no andati ancora 
meglio i tre paesi 
che un tempo con 
l’Italia formava-
no i Pigs, ovvero 
Grecia, Irlanda e 
Portogallo,  ri-
spettivamente 
con aumenti del 
debito pubblico del 14%, 8% e 5%. In 
tutto,  il  debito  dell’eurozona  dal  
2019 ad oggi è aumentato di quasi 

2.598 miliardi di 
euro,  mentre  
quello dell’Ue ra-
senta i 3.000 mi-
liardi  in  più  
(2.954):  hanno  
pesato il  Covid, 
le politiche di so-
stegno all’econo-
mia e quelle per 
attutire il costo 
della  bolletta  
energetica a cau-
sa  della  guerra  
un Ucraina. 
Che  l’Italia  sia  
dietro la Germa-
nia e la Francia 
risulta a questo 
punto un dato ri-
marchevole, visto che non si tratta 
di un merito stare sul podio. Ma la 
cosa deve far riflettere: Parigi balla 
sull’orlo del baratro del debito pub-
blico ma mantiene sempre un ra-
ting ben superiore all’Italia e fa e di-
sfa a suo piacimento nomine, politi-
che e rapporti comunitari, mentre 

la  Germania,  
che ha imposto 
il ritorno del ri-
gore  in  tutta  
l’Unione,  ha  i  
suoi  problemi  
di  bilancio,  ri-
marcati  anche  
dalla Corte Co-
stituzionale te-
desca e un’eco-
nomia  che  da  
tempo batte in 
testa.  Eppure  
la  pecora  nera  
siamo  sempre  
noi italiani, a di-
spetto dei nume-
ri appena ricor-
dati. Anche nei 

vertici europei. 
Un po’ di orgoglio in più e di gioco di 
squadra (non solo a parole) non gua-

sterebbe, anzi sarebbe fondamenta-
le. Perché i numeri sono dal-
la nostra parte. Non solo sul 
debito  siamo  considerati  
peggio degli altri ma non lo 
siamo, anche sulla crescita 
ci sarebbe da dire. Un’anali-
si della fondazione Edison 
ha messo in evidenza come 
dagli anni sessanta ad oggi 
la crescita del pil pro capite 
italiano non ha avuto nulla 
da invidiare a quella degli 
altri  Paesi  del  G7.  Anzi,  
nell’ultimo decennio l’Italia 
(+1,1% in media) ha corso 
più degli  alleati,  restando 
dietro solo agli Usa (+1,6%). 
Il dato conferma quindi che 
i record post pandemia non 
sono un’eccezione e infatti 
anche  nel  2023  Roma  

(+0,9%) ha tenu-
to il passo di Pa-
rigi (+0,9%) e ha 
battuto Berlino, 
finita addirittu-
ra in recessione 
(-0,3%),  mentre  
per  il  2024  la  
Commissione 
europea  preve-
de  per  l’Italia  
una crescita ana-
loga a quella di 
Francia  e  Ger-
mania. Ma tutto 
questo  sembra  
non  contare  
quando si pren-
dono le decisioni 
su chi debba gui-
dare  l’Unione  

Europea. 
Quindi siamo al paradosso: anda-
re meglio degli altri paesi dal pun-
to di vista economico non è un me-
rito ma diventa un demerito quan-
do si tratta di avviare le procedu-
re  d’infrazione  che  non  tengono 
mai in considerazione l’ottima te-
nuta, anche debitoria, del settore 
privato, la forza del settore banca-
rio (cosa che non si può dire della 
Germania, alle prese con la crisi 
immobiliare che contagia il setto-
re del credito) e il buono stato di 
salute delle aziende italiane.  Si  
legge solo il debito pubblico, ma si 
è appena spiegato che anche lì c’è 
un altro racconto da narrare. 
Il futuro italiano è quindi così ro-
seo? No, ma occorre che chi governa 
abbia una visione di insieme e che 
sia capace di spiegarlo all’estero e a 
Bruxelles fuori dagli stereotipi, per-
ché ormai la competizione globale e 
le differenti regolazioni mettono in 
difficoltà tutti i paesi europei, sovra-
nisti o meno che siano. Non siamo 
l’ultima ruota del carro ma tendono 
a dipingerci così e facciamo poco per 
far cambiare questa idea del tutto 
sbagliata. (riproduzione riservata)

Italia a mani vuote in Ue anche se cresce più di Parigi e Berlino

Giorgia
Meloni

Ursula
von der Leyen

Mario
Draghi

HOMO DIGITAL

La marcia in più di DeepL Translator, che ora vale 2 miliardi 

C
olonia sarà la Silicon Valley euro-
pea? Il secondo round di finanzia-
mento di DeepL, uno dei più gran-

di in quest’anno con 300 milioni di euro, 
ha portato a 2 miliardi di dollari la valu-
tazione della società tedesca che si defi-
nisce il miglior traduttore del mondo. Af-
fermazione immodesta, ma vera. DeepL 
Translator è un servizio di traduzione 
gratuito in 32 lingue usato da oltre un 
miliardo di utenti basato sulla tecnolo-

gia della base di conoscenza Linguee, 
che estrae esempi testuali da siti e docu-
menti madrelingua esistenti in rete, tra 
i quali EUR-Lex, la legislazione comple-
ta dell’Unione Europea in tutte le sue 
lingue. Le frasi estratte sono valutate 
da un algoritmo proprietario ad appren-
dimento automatico (unsupervised), ad-
destrato poi da agenti umani con una fa-
se di tuning e ulteriormente ottimizzato 
dalle valutazioni dagli utenti del sito. 

Nato nel 2007 e premiato dal ministero 
della Tecnologia e dello Sviluppo Econo-
mico tedesco, il progetto che ha dato ori-
gine alla società guidata da Jaroslaw Ku-
tylowski ha preso il volo nel 2017, l’anno 
di nascita della AI generativa, dovuta 
all’introduzione di tecnologie LLM (Lar-
ge Language Models) che catturano me-
glio il contesto generale della frase. Sem-
plicissimo da usare, molto più accurato 
di Google Translate, non solo traduce, 

ma con DeepL Write è in grado di miglio-
rare la qualità di un testo in lingua ingle-
se selezionando uno stile  di  scrittura 
semplice, colloquiale, aziendale, accade-
mico e un tono amichevole, entusiasta, 
deciso o diplomatico. Provare per crede-
re. (riproduzione riservata)

Leonardo Felician

docente di Data Science for Insurance 
all’Università di Trieste

QUANTO SONO CRESCIUTI I DEBITI PUBBLICI NEL PERIODO 2019-2023

Withub

Paese

FRANCIA

GERMANIA

ITALIA

SPAGNA

BELGIO

OLANDA

GRECIA

IRLANDA

PORTOGALLO

SVEZIA

31/12/2023 31/12/2019
Aumento 

in miliardi €
Aumento in %

 3.101 

 2.623 

 2.906 

 1.613 

 615 

 481 

 407 

 221 

 263 

 177 

 2.386 

 2.070 

 2.410 

 1.223 

 467 

 395 

 356 

 203 

 250 

 172 

 715 

 553 

 496 

 390 

 148 

 86 

 51 

 17 

 13 

 5 

29,97

26,71

20,57

31,85

31,69

21,77

14,19

8,50

5,24

2,91

TOTALE  2.473 
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diLucaCarrello

Exetra (Intesa) punta a 400 milioni di volume d’affari

L’
obiettivo è raddoppiare. Exe-
tra vuole duplicare i numeri 
raggiunti negli ultimi cinque 

anni e punta a farlo entro il 2026. La 
società di trading commerciale di Inte-
sa Sanpaolo è specializzata nell’acqui-
sto e nella vendita di prodotti italiani 
sui mercati esteri, attività che ha svol-
to per 100 pmi manifatturiere in ope-
razioni dal valore complessivo pari a 
190 milioni di euro. Nei prossimi due 
anni Exetra si aspetta di raddoppiare 
questi valori e prevede quindi che il vo-
lume d’affari totale raggiunga i 400 
milioni mentre le piccole medie impre-
se clienti dovrebbero salire almeno a 
duecento. Si tratta di numeri alla por-
tata se si considera che nel 2025 l’ex-
port italiano è visto in crescita del  
4,5% e toccherà i 679 miliardi (dati 
Sace).
La società controllata da Intesa San-
paolo si rivolge soprattutto alle impre-
se dei settori dell’acciaio, del tessile, 
delle costruzioni e dei sistemi per mi-
surazioni, ma il comparto di punta è 
quello dei macchinari. «I beni stru-
mentali  sono  i  più  esportati  dalle  
aziende italiane e noi le agevoliamo 
ad accedere ai mercati esteri», spiega 
il dg di Exetra, Luca Morgera. «La no-
stra però non è solo un’attività di con-
sulenza. Noi compriamo il prodotto di-
rettamente dalla pmi e poi lo rivendia-
mo all’acquirente straniero, a cui of-
friamo una dilazione di pagamento: 
quest’ultima è una leva commerciale 
aggiuntiva, che facilita la conclusio-
ne dell’affare».
Uno schema simile può rivelarsi van-
taggioso per tutte le parti coinvolte. 
La piccola e media impresa può con-
centrarsi su quello che sa fare meglio, 

la produzione, e riesce anche a rispar-
miare le spese generate dalla gestione 
di una rete commerciale. L’acquirente 
straniero usufruisce del  pagamento 
dilazionato, che gli permette di non in-
debitarsi con le banche e quindi di con-
tenere gli  interessi.  Il  vantaggio di  
Exetra sta invece nella differenza che 
incassa tra il prezzo di acquisto del be-
ne e quello successivo di rivendita.
Per contenere il rischio d’impresa la 
società del gruppo Intesa Sanpaolo 
ha  avviato  nel  2020  
una  partnership  con  
Sace, il gruppo assicu-
rativo-finanziario con-
trollato dal Ministero 
dell’Economia e delle 
Finanze  (Mef).  «Exe-
tra è il primo cliente 
per numero di opera-
zioni di Sace, che nel 
90% dei casi garanti-
sce le nostre compra-
vendite»,  aggiunge  
Morgera. «Insieme in-
dividuiamo le soluzio-
ni  migliori  per  le  
aziende. La nostra at-
tenzione è concentrata 
su quei Paesi dove la domanda di be-
ni italiani è in crescita e in cui si fa 
maggior uso alla dilazione di paga-
mento. In questi Stati creiamo un net-
work locale con i nostri corrisponden-
ti che ci permette non solo di aprire le 
porte alle imprese nazionali, ma an-
che di affiancare l’acquirente estero».
Finora Exetra ha chiuso 160 operazio-
ni con 150 aziende straniere in 50 Pae-
si nel mondo. In genere opera in mer-
cati con una forte crescita come Brasi-
le, Messico, Ecuador, Turchia, Iraq e 
Kenya. Ma anche in Paesi in cui con-
cludere una transazione commerciale 

può rivelarsi complicato soprattutto 
per realtà piccole come le pmi. 
Si spiega allora perché alcune realtà 
sentano la necessità di usufruire dei 
servizi offerti dalla società controlla-
ta da Ca’ de Sass, che organizza an-
che operazioni complesse con più sog-
getti coinvolti. In questi casi Exetra 
raggruppa le imprese italiane che co-
struiscono strumenti integrabili tra 
di loro e poi rivende a un unico com-
pratore straniero. Così la società gui-

data da Morgera ren-
de possibili affari che 
altrimenti non lo sa-
rebbero  stati,  perché  
l’acquirente è interes-
sato solo al prodotto fi-
nale e non ai singoli 
beni.
È anche grazie a que-
sta strategia che Exe-
tra spera di poter apri-
re dei nuovi canali in 
India, Vietnam e ne-
gli Stati della Peniso-
la Arabica. «Si tratta 
di Paesi complessi, so-
prattutto  ora  che  lo  
scenario internaziona-

le è sempre più fluido», osserva Morge-
ra, che fa il punto sulle difficoltà in-
contrate dalle pmi quando decidono 
di accedere a un nuovo mercato. «Per 
costruire delle solide relazioni com-
merciali serve tempo: bisogna conosce-
re le abitudini degli operatori locali, 
un compito complicato per un’azien-
da di piccole dimensioni. Ecco allora 
che può rivelarsi conveniente affidar-
si  a  professionisti  del  settore  come  
noi,che consentono alle pmi di concen-
trarsi sulla produzione per migliora-
re ancora la qualità dei loro prodotti». 
(riproduzione riservata)

D
al  faticoso  rilancio  
di Bagnoli alla trava-
gliata riconversione 
e riqualificazione in-
dustriale dell’ex  Il-

va a Taranto, passando per le tra-
versie  del  polo  siderurgico  di  
Piombino fino alle filiere produt-
tive in affanno dell’automotive a 
Torino. Da nord a sud del Paese 
sono decine le aree industriali in 
crisi per le quali «Fondo per la sal-
vaguardia dei livelli occupaziona-
li e la prosecuzione dell’attività 
d’impresa»  permette  allo  Stato  
italiano, attraverso la controlla-
ta Invitalia, di entrare nel capita-
le delle imprese in crisi per favo-
rirne una ristrutturazione, salva-
guardando la continuità di impre-
sa e l’occupazione. La mano pub-
blica  interviene,  insomma,  in  
aree di crisi industriale comples-
sa non risolvibili  con risorse e  
strumenti di sola competenza re-
gionale. Situazioni incagliate da 
decenni alle quali si aggiungono 
un’ondata di tavoli di crisi azien-
dali che, già a inizio 2024, secon-
do i dati di Confindustria, am-
montavano a circa 60, coinvolgen-
do oltre 300 mila lavoratori diret-
ti e altrettanti dell’indotto.
Se si parla di industria italiana e 
di crisi lunghe e complesse - dun-
que costose - vengono alla mente 
subito due nomi: Bagnoli e Ilva. 
Da un lato, per la riqualificazio-
ne del quartiere di Napoli lo Sta-
to negli ultimi trent’anni ha spe-
so moltissimi soldi: ben 900 milio-

ni fino al 2020, secondo la Corte 
dei conti, per una bonifica mai 
davvero partita e secondo molti 
«infinita» perché di fatto non si 
sa quando e se finirà. Si registra 
inoltre  «un  significativo  incre-
mento di costo degli interventi di 
bonifica per un totale di 232 mi-
lioni di euro», ha messo nero su 
bianco in una nota Bernardo Mat-
tarella, amministratore di Invita-
lia, nel giugno dello scorso anno. 

E nel cosiddetto decreto «Coesio-
ne» approvato dal Consiglio dei 
ministri due mesi fa sono stati 
stanziati  ulteriori  1,2  miliardi  
per accelerare la riqualificazione 
dell’area.
Strettamente collegata a Bagno-
li c’è poi l’area industriale di Ta-
ranto (che comprende anche i co-
muni  di  Statte,  Montemesola,  
Massafra  e  Crispiano),  meglio  
identificata con l’emblematico ca-

so dell’Ilva, da decenni al centro 
di inchieste giudiziarie, processi 
ambientali,  «caos»  normativo e  
amministrativo.  Incertezza che  
dalla privatizzazione alla secon-
da amministrazione straordina-
ria sarebbe costata allo Stato ita-
liano circa 40 miliardi di euro, se 
si considera il pil perso, la cassa 
integrazione e gli stanziamenti a 
vuoto. Nello specifico, poi, il Pro-
getto di Riconversione e Riqualifi-
cazione Industriale (Prri) ha una 
dotazione finanziaria di 30 milio-
ni per rilancio e sviluppo delle at-
tività imprenditoriali, salvaguar-
dia  dei  livelli  occupazionali  e  
creazione di 257 posti di lavoro. 
Altra storia, ma sempre di crisi si-
derurgica,  porta  in  Toscana,  a  
Piombino. La principale azienda 
del settore, la Lucchini spa, dopo 
un periodo di difficoltà economi-
ca  e  finanziaria,  nel  dicembre  
2012 è stata ammessa alla proce-
dura di amministrazione straor-
dinaria con l’obiettivo di rilan-
ciarne l’attività imprenditoriale. 
In verità la sua crisi ha compro-
messo l’equilibrio dell’intero si-
stema  economico-sociale  dell'a-
rea che è stata riconosciuta «area 
di crisi  industriale complessa».  

Per la riconversione e il rilancio 
del polo siderurgico di Piombino 
sono stati messi a terra 53,4 mi-
lioni di euro, di cui 20 da Invita-
lia e 33,4 dalla regione Toscana.
Muovendosi in questa stessa re-
gione, 50 km a Nord c’è un’altra 
area di crisi: quella dei comuni di 
Livorno, Collesalvetti e Rosigna-
no Marittimo. Qui il Prri prevede 
l’impegno di risorse pubbliche per 
complessivi 581,4 milioni di euro, 
di cui ben 539,77 milioni solo per 
l’ampliamento del porto cittadino 
attraverso  la  realizzazione  del  
progetto «Darsena Europa». Se-
maforo verde che è arrivato solo 
nel dicembre scorso in merito al 
primo lotto da 450 milioni di euro 
che comprenderà la realizzazione 
di una infrastruttura per amplia-
re il porto con 3 chilometri di ban-
chine, milioni di metri cubi di nuo-
ve aree, 2 terminal e fondali scava-
ti fino a 20 metri dai circa 6 attua-
li, per permettere l’ingresso di por-
tacontainer di maggiore stazza.
Facendo un salto sulle isole, in 
particolare in Sicilia, per risolve-
re la crisi  industriale  dell’area 
del comune di Termini Imerese, 
che fu della Fiat e poi della anco-
ra turbolenta Blutec, al 31 dicem-
bre 2023 tra risorse nazionale e 
regionali sono stati stanziati cir-
ca 105 milioni.  Ben 95 milioni  
erano stati impiegati per promuo-
vere misure a favore dei lavorato-
ri Blutec, per il contrasto della po-
vertà  e  dell’esclusione  sociale,  
per il reinserimento occupaziona-
le  e  l’autoimprenditorialità.  Le 
agevolazioni sono state però revo-
cate  e  il  complesso  industriale  
ammesso alla procedura d’ammi-
nistrazione straordinaria. Pron-
ta a subentrare ci sarebbe Pelli-
gra Italia Holding.
Risalendo la penisola  si  arriva 
all’area industriale in crisi di Sa-
vona che ha catalizzato comples-
sivamente 107,7 milioni di euro 
di finanziamenti pubblici a soste-
gno degli investimenti nel setto-
re manifatturiero, in particolare 
le pmi, per potenziare la logistica 
connessa alle attività portuali, ri-
lanciando l’occupazione dell’area 
con più di 588 posti di lavoro nuo-
vi. Gli ultimi 50 milioni, di cui 30 
milioni di risorse nazionali e 20 
milioni regionali, sono stati ag-
giunti nel 2023, per accompagna-
re  con  tempo  e  finanziamenti  
l’uscita  di  un’area  industriale  
strategica per il Paese da una cri-
si complessa. 
Nel viaggio tra le importanti in-
dustrie italiane in crisi si appro-
da a Torino, che può contare su 
una dotazione finanziaria com-
plessiva di 160 milioni di euro 
per puntellare la crisi ormai cro-
nica  della  filiera  automotive.  
Una mole importante di risorse 
che puntano da un lato alla crea-
zione di un Polo d’eccellenza per 
ricerca,  innovazione  e  trasferi-
mento tecnologico nel settore au-
tomotive e aerospaziale, dall’al-
tro  alla  riqualificazione  delle  
competenze, attraverso la forma-
zione e il reimpiego dei lavorato-
ri. (riproduzione riservata)

PRRI, LE RISORSE STANZIATE

Per i Progetti di riconversione e riqualificazione

industriale al 31 dicembre 2023

WithubFonte: Invitalia

Aree di Crisi
Industriale
Complessa 

Livorno

Torino

Savona

Termini Imerese

Piombino 

Taranto

Obiettivo
occupazionale

157

417,6

588,6

157

184

257

Risorse
per Prri

581,4

160

107,7

105

53,4

30

di Giusy Iorlano
e Silvia Valente

Il costo delle crisi

IMPRESE L’intervento pubblico si rende necessario in casi di sofferenza 
conclamata di attività industriali strategiche. Dall’automotive di Torino 
alla siderurgia di Piombino, passando per il porto marittimo di Livorno

Luca Morgera
Exetra

29Giugno 2024 MILANO FINANZA 19



I
l Private Banking può giocare un 
ruolo cruciale nella crescita e 
competitività delle PMI italiane, 
non solo con la leva dei finan-

ziamenti ma anche attraverso un 
supporto in termini di advisory 
sui temi delle sfide imprenditoria-
li, dalla sostenibilità alla gestione 
dei passaggi generazionali. «Il Pri-
vate Banking può essere un vero 
motore per la crescita delle Pmi», 
sintetizza Marco Bernardi, vicedi-
rettore generale di Banca Generali.
 
DOMANDA. In che modo si può 

associare oggi il tema della com-

petitività delle piccole e medie 

imprese al Private Banking?

RISPOSTA. Le famiglie imprendi-
toriali sono una parte sempre più 
rilevante della base clienti delle 
private bank e noi le affianchia-
mo nella ricerca delle soluzioni 
più idonee ad affrontare le sfide 
d’impresa, forti del nostro focus 
patrimoniale, lontano da conflitti 
di interesse e mettendo al centro 
gli obiettivi del cliente e della sua 
famiglia. Gli imprenditori possono 
contare su di noi in qualità di advi-
sor, nella ricerca dei partner più 
adatti, con competenze verticali 
specializzate per offrire soluzioni 
adeguate alle diverse fasi azienda-
li. Il nostro obiettivo è far sì che il 
Private Banking diventi un motore di crescita 
per le piccole imprese.
 
D. E come invece il Private Banking può 

sostenere l’internazionalizzazione delle 

PMI, considerando che il mercato globale, 

è complesso e distante?

R. La crescita estera passa anche attraver-
so l’apertura al mercato dei capitali, oltre 
il credito bancario. In questo senso la ge-
stione finanziaria è una delle sfide principali 
per le PMI e Il nostro approccio è quello di 
affiancare le aziende non solo con capitale 
e investimenti, ma anche con competenze 
ed expertise. Il Private Banking nasce con 
l’obiettivo di fornire consigli sugli investimen-
ti finanziari. Tuttavia, il banker, sempre più 
spesso, diventa interlocutore privilegiato e 
di fiducia dell’imprenditore, per cui diventa 
fondamentale estendere l’attività di adviso-
ry anche su asset come l’impresa, che di 
fatto è un asset, magari non quotata, parte 
del patrimonio familiare, così come il real 
estate e tutti i beni reali. Il nostro obiettivo 
è essere le persone di fiducia che stanno al 
fianco del cliente. Sempre di più cerchiamo 

di riposizionarci come gestori delle relazio-
ni perché le famiglie imprenditoriali hanno 
sempre più bisogno di avere al loro fianco 
le migliori competenze verticali.
 
D. Qual è l’entità del vostro portafoglio?

R. Oggi gestiamo quasi 100 miliardi di asset 
finanziari, ma se guardiamo al patrimonio 
complessivo dei nostri clienti, ovvero real 
estate, patrimonio d’impresa e beni reali, 
parliamo di un valore quattro volte superio-
re. Su questi altri asset che compongono 
il patrimonio dei clienti, pur senza essere 
soluzioni d’investimento, i clienti ci chiedono 
supporto e suggerimenti, a cui rispondiamo 
con la nostra attività di advisory per affian-
carli e aiutarli ad andare nella giusta direzio-
ne. Per farlo al meglio abbiamo quindi svilup-
pato una serie di partnership. Ognuno deve 
fare il proprio mestiere: noi ci occupiamo di 
asset finanziari e ci rivolgiamo al meglio del 
mercato per offrire il miglior servizio di advi-
sory. Cerchiamo anche di fare sintesi delle 
best practice attraverso collaborazioni con 
le principali università italiane, mettendo a 
fattor comune alcuni elementi di ricerca per 

condividere queste best practice 
con le diverse realtà imprenditoria-
li. Il nostro obiettivo è diventare un 
hub di competenze che affianca le 
PMI nella loro crescita, aiutando-
le a trovare le migliori risorse per 
raggiungere i loro obiettivi.
 
D. Parliamo di connettere i rispar-

mi degli italiani con le esigenze 

finanziarie delle imprese. Quali 

strumenti mettete a disposizio-

ne?

R. È fondamentale continuare a 
ragionare in termini di finanzia-
mento. Le banche hanno assolto 
a questo ruolo per anni, ma oggi 
esistono strumenti legati all’eco-
nomia reale che mettono in con-
tatto chi cerca rendimento con chi 
cerca finanziamenti. Noi andiamo 
oltre: non si tratta solo di fornire 
finanziamenti bancari tradizionali, 
ma di creare rapporti più struttura-
ti in grado di supportare le aziende 
nel loro percorso di crescita, non 
solo attraverso i capitali ma anche 
con competenze ed esperienza.
 
D. La sostenibilità è un elemento 

di competitività per le aziende?

R. Assolutamente. La sostenibilità 
non è solo un obbligo normativo, 
ma un elemento di competitività. 
Un esempio: chi ha investito nelle 

energie rinnovabili prima della crisi energe-
tica ne ha visto i benefici. La sostenibilità 
sarà sempre più una condizione necessaria 
per operare su certi mercati, inclusi quelli dei 
capitali. Abbiamo lanciato una categoria di 
consulenti specializzati in investimenti soste-
nibili, con percorsi formativi e certificazioni 
che li elevano a veri esperti di tematiche ESG.
 
D. Come si gestisce il passaggio generazio-

nale nelle imprese?

R. È una sfida complessa, soprattutto consi-
derando che molte aziende italiane vedono 
la coesistenza di diverse generazioni. La 
longevità amplifica le differenze tra le gene-
razioni in termini di linguaggio ed esigenze. 
Il nostro ruolo è quello di accompagnare le 
imprese in questo processo, costruendo un 
percorso culturale di dialogo che includa 
anche il Private Banking. Essere preparati 
al passaggio generazionale è fondamentale 
per la continuità delle aziende. È un bivio 
importante. Il modo migliore è di arrivarci 
preparati, costruendo un percorso culturale 
solido, in costante dialogo anche con il Pri-
vate Banking.

Tutti i dati e le informazioni contenuti nel presente focus sono stati forniti dal cliente, che ne garantisce la correttezza e veridicità, a soli fini informativi

Marco Bernardi (Banca Generali): «Non solo capitali 
ma consulenza e networking per migliorare la competitività d’impresa, 

dai passaggi generazionali all’espansione all’estero»

Private Banking, motore 
di crescita per le Pmi

Marco Bernardi, 

vicedirettore generale 

di Banca Generali



A
proposito  delle  no-
mine pubbliche re-
sta  memorabile  la  
battuta  di  Luca  
Montezemolo quan-

do era presidente della Confin-
dustria. «Le società a controllo 
pubblico sono discariche per po-
litici trombati», era il suo giudi-
zio lapidario. L’usanza di risar-
cire i candidati bocciati alle ur-
ne con una poltrona in qualche 
consiglio  di  amministrazione  
di imprese di Stato era già allo-
ra pratica comune. E purtrop-
po non si è mai interrotta. An-
zi, da un paio d’anni a questa 
parte ha ripreso vigore come 
non mai, sotto la spinta del ta-
glio del numero dei parlamen-
tari che ha ridotto in misura no-
tevole la disponibilità di posti 
nelle  Camere:  dal  2022 sono 
345 in meno. Tutte, o quasi, pol-
trone da recuperare sotto qual-
che altra forma.
Le prime ondate di nomine han-
no già offerto molte opportuni-
tà di sistemazione di chi è rima-
sto senza seggio, come Milano 
Finanza  documenta  ampia-
mente da oltre un anno a que-
sta parte. Troppi sono però an-
cora da sistemare e a chi non è 
riuscito a salire sui convogli già 
transitati si aggiungono ades-
so i tanti che non ce l’hanno fat-
ta a superare l’esame delle ele-
zioni europee, regionali e comu-
nali.
Quanto è già accaduto, e fatal-
mente accadrà nelle prossime 
settimane con la raffica di nuo-
ve nomine previste, è l’anoma-
lia di un Paese in cui chi entra 
nel Palazzo per mandato popo-
lare considera la cosa pubblica 
come cosa propria. Comportan-
dosi di conseguenza. Ma in que-
sta visione, che porta all’occu-
pazione sistematica  dei  posti  

pubblici da parte della politica, 
c’è qualcosa di ancora più ripro-
vevole. È il fatto che questa oc-
cupazione avviene praticamen-
te senza alcuna considerazione 
delle competenze e delle attitu-
dini delle persone designate a 
ricoprire certi incarichi.
Com’è possibile? Il fatto è che 
non si sono mai fissati per leg-
ge con precisione i requisiti di 

professionalità (e onorabilità) 
cui  dovrebbero  rispondere  le  
persone scelte per un determi-
nato incarico. Questo vale for-
tunatamente soltanto per le so-
cietà  pubbliche  non  quotate  
(anche se per le quotate si tro-
va talvolta il modo di forzare re-
gole che pure esistono), ma biso-
gna considerare che parliamo 
di migliaia di imprese e spesso 
non marginali. Ovvio che se esi-
stessero questi requisiti sareb-
be assai complicato spedire il ti-

tolare di un autonoleggio al ver-
tice di una società pubblica che 
gestisce le risorse dei beni cul-
turali o una ex esponente di un 
polo calzaturiero nel cda di una 
società energetica, come anche 
un  notaio  alla  presidenza  di  
una holding che si occupa di 
banda larga.
Eppure c’è stato qualcuno che 
quei requisiti ha provato a sta-

bilirli. Ma senza successo. Ed è 
una storia da raccontare per-
ché meglio di ogni altra rende 
chiaro il funzionamento in que-
sto nostro Paese del rapporto 
fra le intenzioni politiche e la 
realtà dei fatti. 
Accade nel 2016, durante il go-
verno di Matteo Renzi. Al mini-
stero della Pubblica Ammini-
strazione c’è una donna, per la 
prima volta  dopo una sfilata  
ininterrotta di 38 uomini che 
per la verità hanno combinato 

poco o nulla. Soprattutto, si so-
no ben guardati dall’interferi-
re  con  quella  orrenda regola  
non  scritta,  in  auge  almeno  
dall’inizio degli anni ‘80. Ma-
rianna Madia però questa vol-
ta vuole metterci bocca. E pure 
il  sottosegretario  Angelo  Ru-
ghetti,  che  ha  già  provato  a  
piantare qualche paletto di de-
cenza nel disordine cosmico del-
la nostra burocrazia. Così salta 
fuori  un decreto ministeriale  
sul riordino delle partecipazio-
ni dello Stato, delle Regioni e 
degli enti locali. È il numero 
175 del 19 agosto 2016. Che pre-
scrive all’articolo 11 un princi-
pio devastante per l’andazzo in 
voga. Dice che per far parte di 
un qualsiasi consiglio di ammi-
nistrazione di una entità pub-
blica è necessario possedere de-
terminati requisiti - testuale - 
di «onorabilità, competenza e 
autonomia». 
E forse non è un caso che venga 
sfornato in modalità Ferrago-
sto, quando l'attenzione di tut-
ti scema nella canicola. Il 19 
agosto 2016, per giunta, è ve-
nerdì. Chi non è già al mare ci 
sta andando. Il decreto stabili-
sce però soltanto il principio. 
Un principio sacrosanto, s'in-
tende, ma per tradurlo in prati-
ca ci vuole un altro provvedi-
mento. Uno di quei famosi de-
creti attuativi che devono, co-
me dice la parola stessa, attua-
re la disposizione,  stabilendo 
in questo caso quali dovrebbe-
ro essere con precisione quei re-

quisiti. Nella fattispecie non è 
nemmeno un decreto attuativo 
qualunque bensì un provvedi-
mento emanato dalla massima 
autorità: un dpcm, decreto del 
presidente del Consiglio dei mi-
nistri. A predisporlo material-
mente ci  dovrebbe pensare il  
ministero dell'Economia, all'e-
poca affidato a Pier Carlo Pa-
doan. 
Subito, tuttavia, sorgono i pro-
blemi. Incombe il referendum 
costituzionale  decisivo  per  le  
sorti del premier e del suo ese-
cutivo e l'attenzione di Palazzo 
Chigi è comprensibilmente al-
lentata. La riforma costituzio-
nale di Renzi viene bocciata da-
gli elettori e il suo esecutivo ine-
sorabilmente  cade.  Il  dossier  
passa al  governo seguente di 
Paolo Gentiloni, nel quale il mi-
nistro dell'Economia è ancora 
Padoan.  La cosa però non si  
sblocca. Stavolta sono Regioni 
ed enti locali  a piantare una 
grana: visto che i requisiti do-
vrebbero riguardare anche le 
nomine di loro competenza, la 
cosa non può passare sopra la 
loro testa. Il tira e molla non 
può che avere un esito: far fini-
re la faccenda prima nel frigori-
fero, poi nel congelatore. Dove 
si trova ancora, a distanza di 8 
anni. Nel frattempo le società 
pubbliche sono rimaste il rifu-
gio dei trombati alle elezioni, 
quando non di amici, sodali, fa-
migli e parenti di vario grado. 
E poi ci si sorprende dei risulta-
ti. (riproduzione riservata)

diCeciliaEmilyGadina

La Veneranda Biblioteca Ambrosia-
na, il museo più antico di Milano e 
tra le prime biblioteche pubbliche 

in Europa, fondata agli inizi del ‘600 dal 
cardinale Federico Borromeo, ha regi-
strato il suo primo bilancio in utile in ol-
tre 400 anni di storia. I conti dell’ente ec-
clesiastico  sono  stati  approvati  dalla  
Congregazione dei Conservatori il 13 giu-
gno. I ricavi, che provengono principal-
mente dalla vendita dei biglietti, dal pre-
stito delle opere e dagli eventi, hanno rag-
giunto i 4,35 milioni di euro con 509 mi-
la euro di profitti, dopo un anno record 
per il numero di visitatori. Da una me-
dia decennale di 60.000 visitatori l’an-
no, nel 2023 si è arrivati a 250.000 ospi-
ti. 
Per consolidare quello che considera un 
successo, Antonello Grimaldi, segretario 
generale dell’istituzione da due anni, in-
tende spingere per migliorare l’accessibi-
lità dell'infrastruttura e dei contenuti 
del museo, oltre che cercare nuove moda-
lità di finanziamento. 
«Preservare per valorizzare: comunicare 
e innovare, non conservare», ripete Gri-
maldi. E l’Ambrosiana ha tantissimo da 
valorizzare. Oltre alle opere d’arte della 
pinacoteca - tra le quali «La Canestra di 
Frutta» di Caravaggio, una delle prime 
nature morte al mondo, il cartone prepa-
ratorio per «La Scuola di Atene» di Raf-

faello e «Il Musico» di Leonardo da Vinci 
- la biblioteca ospita centinaia di miglia-
ia di libri, pergamene e manoscritti raris-
simi. Tra questi, tutte le 1.119 pagine del 
Codice Atlantico di Leonardo da Vinci. 
Il valore è inestimabile: per fare confron-
to, nel 1994 Bill Gates acquistò i 18 fogli 
del Codice Leicester per 30 milioni di dol-
lari. Solo un numero limitato di tavole 
del Codice Atlantico possono 
essere esposte alla volta e per 
soli tre mesi, prima di torna-
re in un caveau a temperatu-
ra controllata per almeno tre 
anni. 
Il piano prevede la valorizza-
zione e divulgazione di que-
sto catalogo di opere al pub-
blico. Per prossimo settem-
bre l’Ambrosiana sta orga-
nizzando un grande evento 
su Cesare Beccaria con l’espo-
sizione, fra gli altri documen-
ti, del manoscritto di «Dei de-
litti e delle pene». 
L’obiettivo  di  Grimaldi  è  
orientare il più possibile la strategia del 
museo verso una comunicazione aperta 
con il pubblico. Nel 2022 sono state aper-
te le porte della biblioteca e della cripta 
di San Sepolcro ad Alberto Angela per il 
programma Stanotte a Milano su Rai 1. 
«La cultura va divulgata e comunicata 
soprattutto a chi non conosce tutto quello 
che di bello c’è nei musei», afferma Gri-

maldi. «Devono essere luoghi di inclusio-
ne, dialogare con i visitatori di ogni fa-
scia di età ma soprattutto incuriosire chi 
ignora». 
Nel 2023 il museo ha intrapreso una com-
plessa operazione in collaborazione con 
Confindustria per trasportare 12 fogli 
del Codice Atlantico a Washington in oc-
casione dell’apertura degli uffici ameri-

cani dell’associazione degli industriali. 
«Per le singole organizzazioni culturali 
le relazioni internazionali sono un’oppor-
tunità di crescita in termini di promozio-
ne del patrimonio e auspicabilmente eco-
nomica»,  spiega il  segretario  generale  
che sottolinea come «senza la collabora-
zione dello staff, la fiducia della Congre-
gazione dei Conservatori e la sinergia 

con il Collegio dei Dottori questi risultati 
non sarebbero stati possibili».
Nei prossimi anni il museo vorrebbe mo-
dernizzare le strutture e riqualificare il 
suo patrimonio culturale, a partire da 
operazioni di manutenzione, restauro e 
conservazione. Senza chiudere al pub-
blico. «Oggi un museo diventa vecchio 
dopo tre anni di vita, figurarsi allesti-

menti che sono lì da decenni: la 
polverosa coltre del tempo fa il 
suo corso e da qui il bisogno di 
innovare con le nuove tecnolo-
gie».
Ma per finanziare questi pro-
getti la Pinacoteca e Biblioteca 
Ambrosiana ha bisogno di fon-
di. Il museo è un ente ecclesia-
stico e quindi è limitato dal fat-
to che i donatori non possono ac-
cedere  alle  agevolazioni  
dell'Art Bonus. La gestione del 
museo sta quindi cercando fon-
ti di reddito alternative. In par-
ticolare, Grimaldi spera di at-
trarre sponsor aziendali per so-

stenere l’Ambrosiana nel lungo termi-
ne. Lo schema ideale vedrebbe l’entrata 
di un milione all’anno per dieci anni. 
«La cura del patrimonio è sacrosanta 
ma non meno rilevante è la sua valoriz-
zazione economica, che, quando c’è, ge-
nera un circolo virtuoso e diventa volano 
per una maggior cura dello stesso patri-
monio». (riproduzione riservata)

di Sergio Rizzo 

Troppi riciclati in cda

Sala Federiciana, Biblioteca Ambrosiana

MALCOSTUME Mancano i soliti decreti attuativi: la norma che impone 
competenza e onorabilità ai consiglieri delle società pubbliche è nel 
congelatore da 8 anni. Così i board restano pieni di politici trombati

La Biblioteca Ambrosiana segna il primo utile della sua storia
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S
iamo abituati ad associare le parole 
talent show a un’esperienza tv in cui 
i concorrenti competono mostrando le 
loro abilità. Più raro è trovare un talent 

che metta al centro l’esercizio della ragione, in 
questo caso quella forense, applicata sempre 
più spesso ai temi business. In effetti, non è 
cosa di tutti i giorni vedere un giurista all’opera, 
tanto più se fresco dei suoi studi universitari e 
alle prese con le più attuali sfi de del settore.
Nata da un’idea di Alessandro Renna, Founder 
e ceo di 4cLegal, scritta con Candido Francica, 
autore televisivo, e prodotta da 4cProduction, 
casa di produzione di 4cLegal, la 4cLegal Aca-
demy è il format che mancava. Protagonisti del 
percorso cinque giovani talenti neolaureati in 
Giurisprudenza che, superate le selezioni, en-
trano in accademia per incontrare i docenti di 
aziende e studi professionali tra i più importanti 
del Paese.

IN PRIMA SERATA

SU CLASS CNBC

L’edizione numero 
cinque, realizzata nel-
la sede milanese di 
4cLegal presso Le Vil-
lage by Crédit Agricole, 
è andata in onda ogni 
martedì, dal 23 aprile 
al 25 giugno, in prima 
serata su Class Cnbc 
canale 507 di Sky. I giudici Alessandro Renna, 
Mario Alberto Catarozzo, business coach e for-
matore, e Sarah Cartasegna, head hunter, han-
no analizzato centinaia di CV da tutta Italia prima 
di scegliere Claudia Fallarino, Sofi a Piermarioli, 
Giovanni Scielzo, Valentina Scuderi, e Gian Luca 
Carulli, quest’ultimo nominato alla fi ne del pro-
gramma Legal Talent of the Year 2024. 

«Una quinta edizione della 4cLegal Academy 
davvero avvincente: scegliere il Legal Talent of 
the Year è stato molto diffi cile», commenta Ren-
na. «Gian Luca ha vinto per la sua capacità di 
combinare hard e soft skill, incarnando un’idea 
di avvocato che crediamo molto in linea con i 
tempi. Abbiamo visto in lui un professionista in 
grado di ispirare le nuove generazioni». Non a 
caso Catarozzo lo defi nisce «il prototipo perfetto 
del Legal Talent che stiamo cercando ». E c’è di 
più: «Gian Luca ha dalla sua un bel sorriso e bei 
modi di fare, elementi che servono per spiccare 
e distinguersi tra mille avvocati capaci e studiosi 
ma poco incisivi» conclude Cartasegna.
A defi nire l’identikit del talento legale del futuro 
hanno contribuito, in veste di Guest Judge, An-
drea Bove, presidente ELSA Italia; Irene Boni, 
ceo Gruppo Talent Garden; Nadia Germanà Ta-
scona, avvocato e consigliere CNF; Sabrina Ciril-
lo, ESG director FSI SGR Spa; Nicoletta Marini, 

partner e responsabi-
le Area Emilia Roma-
gna di The European 
House Ambrosetti; 
Susanna Tagliapietra, 
professore aggregato 
di Istituzioni di Diritto 
Privato presso l’U-
niversità di Padova; 
Laura Donnini, ceo 
HarperCollins Italia e 
Antonia Boccadoro, 

presidente REVO Insurance.

I TEMI DELL’EDIZIONE 2024

Le tematiche quest’anno spaziavano dall’impie-
go dell’intelligenza artifi ciale nel settore legale, 
alla gestione di un delicato data breach. Si è 
parlato anche di strategie giuridiche nel mondo 
marketing e di sostenibilità. 

Il gruppo di docenti e formatori è stato molto 
vario e ha proposto lezioni e prove tecniche di 
grande valore: in aula si sono susseguiti Andrea 
Di Paolo, direttore legale BAT Italia, Raffaella 
Cosentino, responsabile comunicazione Ordine 
degli avvocati di Milano e founder di Almost Blue 
Srl; Alessandro Cozzi, claims specialist AON; 
Gianni Cicogna, presidente Smartpeg e autore 
di Talenti; Bruno Fenaroli, psicologo & HR consul-
tant; Luca Arnaboldi, managing partner di Carne-
lutti Law Firm; Emanuela Spizzo, head of legal 
affairs & chief people offi cer Michelin Italiana; 
Andrea Cignola, fi nance manager CIM4.0; Nara 
Aslanyan, fondatrice di Caffè Milanese; Andrea 
Silva, co-fondatore e Alberto Silva, co-Fondatore 
e ceo di SAHIB Srl; Maurizio Bortolotto, socio 
fondatore dello Studio Legale Gebbia Bortolotto 
- Penalisti Associati; il team legale di Unicredit 
con Gianpaolo Alessandro, già group general 
counsel, Shannon Lazzarini, già head of group le-
gal e Manlio Nuzzo, già head of group corporate 
affairs department; Emanuele Rumi Rios e Ales-
sia Salamone, entrambi senior associate GPD e 
Paolo Rapetti, general counsel FdA Group.

UN PERCORSO UNICO AL MONDO

Il talent di 4cLegal racconta l’evoluzione con-
tinua del mercato legale, promuovendo valori 
fondamentali come la trasparenza, la sana com-
petizione e il merito. Il format, unico al mondo, 
valorizza una professione in cui le competenze 
tecniche si integrano a visione strategica e soft 
skills, essenziali per il successo in un contesto 
sempre più multiforme. Non sono poi mancati 
anche ospiti d’eccezione, come Giorgio Moran-
do, magistrato ordinario presso il Tribunale di 
Genova con funzioni di gip; Niccolò Giora, senior 
legal counsel Vodafone Italia; Francesca Covone 
e Silvia Rocca, rispettivamente general counsel 
e responsabile legal affairs ENAV; Luca Mignini, 
professor of practice at Università Bocconi and 
former chief operating offi cer Campbell Soup 
Company e Carlo Foglieni, presidente AIGA.

Tutti i dati e le informazioni contenuti nel presente focus sono stati forniti dal cliente, che ne garantisce la correttezza e veridicità, a soli fi ni informativi

È la 4cLegal Academy, che ha appena archiviato con successo
la sua quinta edizione, trasmessa in esclusiva da Class Cnbc

e vinta dal giovane Gian Luca Carulli, laureato in Giurisprudenza 

Un talent per scoprire
i giuristi del futuro

Gian Luca Carulli, il Legal Talent 2024

È stato descritto come disinvolto, competente ed empatico. 
Di più, vanta un ottimo talento nell’arte oratoria e fa delle 
soft skills la sua dote più brillante. Gian Luca Carulli, classe 
1998, si è laureato in soli quattro anni in Giurisprudenza 
presso l’Università degli studi di Napoli Federico II con una 
tesi dal titolo Abusivismo edilizio e ripercussioni sull’am-
biente. 
Gian Luca ha sfoderato la sua abilità anche durante uno 
degli ultimissimi test: ha vinto la prova sapendo conciliare 
una problematica socio-giuridica che affl igge la Campania, 
la sua terra d’origine, a una solida base tecnica. Cuore e 
competenze, questo un buon sunto del nuovo Legal Talent 
of the Year 2024.  «Essere stato scelto come Legal Talent 
of the Year è motivo di orgoglio, considerato il calibro dei 
docenti e giudici che hanno partecipato a questa edizione. 
I loro suggerimenti sono stati fonte di crescita personale, 
ancor prima che didattica. Spero che le generazioni future 
si interessino a tale progetto, non solo per arricchire il 
proprio bagaglio culturale, ma anche per avere una visione 
del diritto più ampia rispetto a quella tradizionale ». 

Rifl ettori sui talenti
del mercato legale

La 4cLegal Academy è una vetrina d’eccel-
lenza per conoscere emergenti e giovani 
talenti neolaureati in giurisprudenza. Uno 
strumento di employer branding unico e in-
novativo nella forma e nella sostanza che 
unisce due facce della stessa medaglia. 
Da un lato è un format che parla ai giovani 
e dedicato alla promozione dei più promet-
tenti giuristi di domani, dall’altro fornisce un 
supporto innovativo a studi legali e azien-
de alla ricerca dei migliori talenti: un luogo 
dove presentare i propri valori e obiettivi e 
vedere nella pratica le hard e soft skill dei 
concorrenti.

Gian Luca Carulli



D
al  salotto  buono  di  
Mediobanca a Passio-
ne Unghie. Dalle Ge-
nerali ai bagni chimi-
ci Sebach (e qui torna 

alla mente la locuzione latina pe-
cunia non olet, il denaro non ha 
odore). Sono gli investimenti vici-
ni e lontani che dimostrano come 
la blasonata holding di partecipa-
zioni francese Eurazeo (nata nel 
2001 dalla fusione tra Azeo e Eura-
france che per anni ha avuto quote 
in Mediobanca e Generali) abbia 
cambiato decisamente pelle negli 
ultimi tre decenni, di pari passo 
con le nuove esigenze degli investi-
tori e con la crescita economica glo-
bale che ha portato a un forte svi-
luppo del private equity. Da socie-

tà finanziaria, che è stata inizial-
mente, con il ruolo di snodo strate-
gico di grandi interessi economi-
co-finanziari in Europa, Eurazeo 
è diventata un gestore di fondi al-
ternativi dedicati agli istituziona-
li e recentemente anche ai grandi 
patrimoni dei family office. E l’Ita-
lia, ricca di pmi, offre oggi un baci-
no ricco di opportunità. Non a caso 
a distanza di 15 anni dalla chiusu-
ra di una presenza fisica sul mer-
cato tricolore, Eurazeo un anno e 
mezzo fa ha riaperto una sede nel 
Paese per seguirlo da vicino. Dopo 
aver lasciato gli uffici italiani nel 
2009 a seguito della crisi finanzia-
ria globale del  2008,  la  società 
francese da inizio 2023 ha un quar-
tier generale, a Milano, con piani 
di sviluppo importanti, anche se 
in realtà in questi anni non ha mai 
smesso di fare business nel merca-
to tricolore a partire dall’investi-
mento di private equity realizzato 
nel 2011 in Moncler. 
E se in passato era balzata agli 
onori della cronaca come grande 
azionista nella banca d’affari La-
zard, allora crocevia di grandi inte-
ressi economico-finanziari in Eu-
ropa, e per le sue quote poi cedute 
in Generali e Mediobanca, oggi il 
gruppo si muove in Italia (e in Eu-
ropa) con una logica da investitore 
sui private market. Quotata a Eu-
ronext Parigi, Eurazeo ha 35 mi-
liardi di euro di patrimonio in ge-
stione di cui circa il 75% in private 
equity (buyout, venture, growth e 
secondario), il 20% in private debt 
e il 5% in real asset. Oltre al flot-
tante (65%), nel capitale figurano 
le famiglie francesi Decaux (18% 
tramite  la  holding  JcDecaux),  
Weill  (9%),  il  cui  patron  Da-
vid-Weill  è  legato  alla  vecchia  
guardia di Lazard ed è noto per i 
suoi storici legami con Medioban-
ca, oltre che Solages (6%). Con la 
riapertura della sede italiana, Eu-
razeo punta a consolidare la pre-
senza locale facendo leva su un 
team, guidato dal managing direc-

tor Francesco Orsi, che ha quattro 
risorse e nei piani crescerà fra le 
10 e le 15 persone dedicate al setto-
re investimenti e tutte le strategie 
dei fondi più importanti del grup-
po  avranno  una  esposizione  
sull’Italia. «Il ritorno di Eurazeo 
in Italia è legato anche ad un con-
testo economico fatto di eccellen-
ze, che offrono opportunità interes-
santi.  Inoltre,  oggi  numerose  
aziende si trovano ad affrontare il 
cambio generazionale, un momen-
to particolare dove il private equi-
ty può svolgere un ruolo da prota-
gonista», sottolinea Orsi. Sul fron-
te private debt, ambito dove Eura-
zeo in Italia ha un track record di 
lungo periodo, l’intenzione è prose-
guire nei finanziamenti alle pmi 
italiane, mentre per le infrastrut-
ture l’obiettivo è «guardare oppor-

tunità su quelle realtà che suppor-
tano la decarbonizzazione di servi-
zi essenziali nel settore energetico 
e digitale, cercando di conquistare 
la fiducia anche fondi pensione e 
family office, come bacino di nuovi 
potenziali investitori», afferma Or-
si. Tra le novità c’è il recente lan-
cio del fondo Eurazeo Planetary 
Boundaries con una dimensione 
target di almeno 750 milioni di eu-
ro. E’ un veicolo di buy-out che si 
concentrerà sull'investimento in 
pmi europee in vari settori, come 
l'agricoltura e l'alimentazione e i 
rifiuti e gli imballaggi. 
Eurazeo ha una presenza interna-
zionale con 12 uffici dislocati a Pa-
rigi, New York, Londra, Francofor-
te, Berlino, Madrid, Milano, Lus-
semburgo, Shanghai, Seoul, Sin-
gapore e San Paolo. «Siamo un ge-

store alternativo e investitore spe-
cializzato in società in crescita del 
mid market in Europa, ovvero en-
tro i 70 milioni di ebitda, sulle as-
set class private equity, private 
debt e real asset con le infrastrut-
ture. Quanto ai settori, il gruppo 
focalizza su cinque mercati: salu-
te,  servizi  finanziari,  tecnologia 
business to business, nuovi trend 
di consumo e transizione climati-
ca», aggiunge Julien Trezza, sales 
director di Eurazeo.
Il private equity rappresenta l’atti-
vità storica e costituisce ancora og-
gi circa il 75% delle masse gestite. 
Al suo interno, Eurazeo si impe-
gna in quattro diverse strategie. A 
partire dal venture capital e in 
quest’ambito recentemente ha fi-
nalizzato il suo primo investimen-
to in Italia nella società Futura. 

Poi c’è l’attività di tipo Growth: 
questa strategia punta a supporta-
re le aziende tecnologiche euro-
pee, leader nel loro mercato, con 
un’alta crescita. E qui Eurazeo ha 
investito in Doctolib, la piattafor-
ma di prenotazione online per ser-
vizi medici, che in Italia nel 2021 
ha acquisito Dottori.it. «Il fondo di 
growth è uno dei più importanti in 
Europa, e riparte per la raccolta 
con un obiettivo superiore al mi-
liardo di euro», prosegue Trezza.
Terzo ambito è il buy-out. Il relati-
vo fondo è in raccolta con un obiet-
tivo di 1,5 miliardi di euro, e un pri-
mo closing già realizzato ad inizio 
dell’anno.  Nel  buy-out  Eurazeo  
supporta società soprattutto nei 
settori healthcare, servizi finan-
ziari. servizi business to business. 
Oltre a Moncler, ceduta, un altro 
esempio significativo di  investi-
mento in Italia di tipo buy-out è 
stata l’acquisizione di  Nolan,  il  
produttore di caschi made in Italy 
di cui oggi ha il 100%. In passato 
sempre nell’ambito buy-out, Eura-
zeo ha anche investito in Banca 
Leonardo  e  Intercos,  entrambe  
vendute. Nel private debt, quarta 
area di attività, Eurazeo si rivolge 
alle pmi in crescita, con un ebitda 
compreso tra 5 e 20 milioni di euro 
supportandole con una strategia 
di sviluppo attraverso acquisizio-
ni. «Tra le operazioni di maggior 
successo:  il  rifinanziamento  nel  
2021 della società Ylda, nota per i 
brand Sebach e Armal», evidenzia 
Trezza. Il  gruppo Ylda, fondato 
nel 1986 a Certaldo, attraverso Se-

bach (per il noleggio) e Armal (per 
la produzione e vendita) è il primo 
produttore in Europa di bagni mo-
bili. Nel 2022 Eurazeo ha suppor-
tato l’acquisizione di Arbo (siste-
mi di riscaldamento),  ancora in 
portafoglio, da parte di Neuberger 
Bergman, e di Passione Unghie 
(la società vicentina specializzata 
nei prodotti per la cura delle un-
ghie), anche essa rimasta a tutt’og-
gi tra gli investimenti del gruppo, 
da parte di Trilantic. Nel 2023 il 
gruppo ha sottoscritto una tran-
che per la prima acquisizione in 
Italia di Montefiore nella società 
Exa (in portafoglio) e finanziato 
l’acquisizione di Value Group da 
parte di Azimut (in portafoglio). 
Nel 2024, Eurazeo ha dato credito 
per l’acquisizione di GB Sapri (in 
portafoglio), broker assicurativo, 
da parte di Brera Partners. Attra-
verso  la  strategia  di  leveraged  
loans sono state finanziate diver-
se aziende fra cui: Bianalisi, Jaka-
la, Maticmind e Salpa. «Questa 
strategia è tornata alla raccolta 
con un settimo vintage  per  un 
obiettivo di 3 miliardi», evidenzia 
Trezza, «interessante da notare 
che ha avuto un grande successo 
presso gli investitori italiani con 
circa un terzo della raccolta sugli 
ultimi 5-6 anni». 
Nel real asset Eurazeo possiede 
cinque hotel in Italia per un totale 
di circa 900 camere. «Sono stati ri-
strutturati tra il 2021 e il 2024 e so-
no gestiti da Grape Hospitality, la 
piattaforma del nostro fondo Epi. 
Il fondo immobiliare, di strategia 
value add, è un top performer tra i 
concorrenti. Dovrebbe tornare a 
raccolta a breve», anticipa Orsi. 
Sul comparto delle infrastrutture 
«Eurazeo guarda a realtà attive 
nella lotta all’inquinamento. Ne è 
un esempio significativo l’investi-
mento  in  Electra  un  operatore  
francese di stazioni di ricarica ra-
pida per veicoli elettrici con le pri-
me stazioni lanciate oggi anche in 
Italia», conclude Orsi. (riproduzio-
ne riservata)

È
un periodo di gran-
de attivismo per Al-
gebris e il suo fonda-
tore, Davide Serra. 
Di  recente  tramite  

il suo fondo di private equity 
Green Transition è entrato nel 
capitale di aziende impegnate 
nel business idrico e nella con-
sulenza strategica per la transi-
zione verde e il fondo ha appe-
na chiuso l’ultimo round di rac-
colta fondi per 320 milioni di eu-
ro.Soldi da investire nella tan-
to attesa transizione ecologica. 
E intanto i suoi fondi aperti co-
muni, su cui poggia storicamen-
te la struttura di Algebris, stan-
no raccogliendo i  benefici del 
buon andamento dei mercati, 
soprattutto grazie alle perfor-
mance del settore finanziario, 
il grande atout della boutique 
di gestione del risparmio crea-
ta nel lontano 2006 da Serra, il 
finanziere genovese, bocconia-
no, ex ragazzo d’oro della gran-
de finanza con trascorsi nella ri-
cerca azionaria di Ubs e poi di 
Morgan Stanley.
Oggi Algebris gestisce 13 fondi 
con asset in gestione per 22 mi-
liardi a fine del 2023, saliti a 25 
miliardi a maggio del 2024. Ma 
accanto allo sviluppo del busi-
ness, Serra di recente è tornato 
protagonista sul piano politico 
con la proposta forte di obbliga-
re i fondi pensione e in genere 
gli investitori di lungo periodo 
a destinare una piccola parte 
del portafoglio della clientela a 
investimenti diretti sul nostro 
Paese, rilevando che il rispar-
mio italiano è il meno propenso 
a investire sul proprio Paese ri-
spetto al resto dei Paesi euro-
pei e al mondo anglosassone. 
Una proposta dal sapore dirigi-
stico se non autarchico che vie-
ne da un uomo di mercato pre-
occupato dal fatto che la finan-
za non investe a sufficienza sul-
le realtà di eccellenza del Pae-
se, in particolare le pmi.
Serra, di cui non va dimentica-
ta la storica vicinanza a Matteo 
Renzi, non è nuovo a proposte 
dirompenti. Come non ricorda-
re la sua campagna contro l’ex 

presidente di Generali Antoine 
Bernheim e le critiche severe a 
certo immobilismo del Leone di 
Trieste. E così il finanziere rien-
trato con la residenza da qual-
che anno in Italia, usufruendo 
della  flat  tax  forfettaria  da  
100mila euro l’anno per i reddi-
ti esteri per i neo-residenti, tor-
na a far parlare di sè, sia sul 
piano del business che su quel-
lo della politica economica.
Già, ma come vanno i suoi affa-
ri e come va la sua creatura Al-
gebris?

I conti del 2023 non sono anco-
ra disponibili e ovviamente nul-
la si sa per ora del recente anda-
mento  economico-finanziario  
della società che gestisce fondi 
d’investimento, tramite un reti-
colo  di  società  che  vanno  da  
Londra al Lussemburgo, all’Ir-
landa fino all’estremo Oriente. 
Cui si è aggiunto il private equi-
ty e la gestione degli npl banca-
ri. Plausibile che, sull’onda del-
la riscossa dei mercati azionari 
globali,  avviata  alla  fine  del  
2022, i suoi fondi investiti in 

azioni abbiano dato buone per-
formance, visto crescere masse 
e commissioni e quindi ricavi e 
utili. Più controversa la situa-
zione per i fondi sul mercato ob-
bligazionario, che hanno subi-
to la stretta monetaria e che 
hanno visto crollare i prezzi dei 
bond a medio-lunga scadenza.
C’è in ogni caso da scommette-
re che i bilanci della galassia Al-
gebris dello scorso anno saran-
no più che buoni, dato il favore-
vole contesto in cui i fondi di 
Serra hanno operato. Del resto 

anche in un anno più difficile 
per il mercato, come il 2022, le 
cose non sono andate affatto  
male. La Algebris investment 
sarl lussemburghese ha chiuso 
il 2022 con utili per 69 milioni 
rispetto ai 47 milioni del 2021. 
Utili provenienti dalle parteci-
pate e che hanno consentito di 
staccare un dividendo di 70 mi-
lioni affluito alla controllante, 
la N1 Sarl, fondata nel 2018 e 
che vede come unico azionista 
proprio Davide Serra. La N1 è 
la capofila della galassia Alge-

bris che consolida i conti delle 
svariate  società  di  gestione  
create da Serra. Un’operazione 
avvenuta sei anni fa, in cui il fi-
nanziere conferì alla nuova sca-
tola il 100% della Algebris lus-
semburghese valutata 252 mi-
lioni come equity più 378 milio-
ni di debiti per una valutazione 
complessiva  come  enterprise  
value di 630 milioni. Il ricco di-
videndo che sale dalla lussem-
burghese ogni anno serve a ri-
pagare il bond con cui Serra ha 
finanziato la creazione del suo 
forziere personale.
Forziere  ricco,  dato  che  nel  
2022 ha portato a casa ricavi 
da commissioni per 116 milio-
ni. Il 2021 andò ancora meglio 
con ricavi da fees per 204 milio-
ni. In quell’anno, su 204 milio-
ni di ricavi gli utili netti furono 
di ben 91 milioni. Nel 2022, cau-
sa la contrazione delle entrate, 
l’utile si è rimpicciolito a soli 
2,26 milioni.  In  cassa  a  fine  
2022 della N1 Sarl che control-
la le varie Algebris (Lussem-
burgo,  Uk  e  l’italiana  Algos)  
c’erano 97 milioni e 112 milioni 
era la cassa del 2021. È più che 
probabile che il 2023 vedrà di 
nuovo una ricca messe di profit-
ti, dato il buon andamento dei 
mercati e dei suoi fondi.
Tra i più antichi fondi lanciati 
da Algebris c’è il Financial Inco-
me Fund, creato nel 2013 e che 
investe in azioni e bond del set-
tore bancario e assicurativo. Il 
fondo nel  2023 ha  realizzato 
una performance positiva del 
13% dopo il -4,4% del 2022. Il 
rendimento  annualizzato  del  
fondo dal lancio è del 6,8%. Il 
fondo sul debito globale il Glo-
bal Credit Opportunities Fund 
lanciato nel 2016 ha un ritorno 
annualizzato  dal  lancio  del  
4,34% con un rendimento da 
inizio 2024 a maggio del 3,3%.

Altro fondo con un lungo track 
record  è  il  Financial  Credit  
Fund, nato nel 2012 e che inve-
ste in bond senior e subordinati 
e in strumenti ibridi di capitale 
delle banche e che nel 2023 ha 
avuto  una  performance  
dell’11% e un rendimento an-
nualizzato del 4,8% dal lancio. 
Un buon 2023 quanto a ritorni, 
e che promette bene sui conti di 
Algebris, che ha visto le masse 
gestite salire di 3 miliardi nei 
primi cinque mesi del 2024. 
Quanto allo storico dei risulta-
ti di Algebris e della controllan-
te lussemburghese N1, basta 
guarda i conti degli anni prece-
denti. Nell’annata del Covid, il 
2020, la holding personale di 
Serra  ha  prodotto  utili  netti  
per 25 milioni su ricavi per 121 
milioni e l’anno prima il 2019 i 
profitti furono di 31 milioni su 
115 milioni di ricavi.
Come si vede l’attività di gestio-
ne dei fondi è più che remunera-
tiva. Tanto per esemplificare, 
nel 2021 la Algebris (Uk) limi-
ted ha portato a casa utili ope-
rativi di 64 milioni di euro su 
193 milioni di incassi di com-
missione con una profittabilità 
operativa al 33% dei ricavi.
Certo, poi ci sono le oscillazioni 
dei mercati e i flussi netti sui 
fondi a cambiare le cose. Nel 
2022 sempre la Algebris (Uk) 
Limited ha visto gli utili opera-
tivi scendere a 6 milioni dai 64 
milioni dell’anno prima per ef-
fetto del forte calo dei ricavi.
Business quindi ciclico ma ric-
co come dimostra la cassa liqui-
da nella pancia di N1, la scato-
la  personale  lussemburghese  
di Serra piena a fine del 2022 di 
97 milioni. E che molto proba-
bilmente è destinata a salire co-
si come gli utili nell’anno appe-
na trascorso. (riproduzione ri-
servata)

di Paola Valentini

Pecunia non olet

Julien
Trezza
Eurazeo

Francesco 
Orsi

Eurazeo

Molto spesso le famiglie impren-
ditoriali detengono un patri-
monio molto variegato, compo-

sto da diverse tipologie di asset, in ra-
gione delle differenti scelte olistiche 
che si vogliono perseguire o per soddi-
sfare differenti esigenze legate alla pe-
culiare composizione familiare.
Tale patrimonio può contenere asset 
tradizionali (un’azienda o beni immobi-
li), ma anche pleasure asset come pre-
ziose collezioni di orologi, gioielli, scul-
ture o arazzi.
Tuttavia, capita non di rado che le fa-
miglie incontrino difficoltà o necessiti-
no del supporto di esperti del mondo 
dell’arte - che erogano la cosiddetta art 
advisory - e dei beni da collezione, oltre 
che di consulenti legali e fiscali. Assi-
stenz erogata non solo per acquistare, 
ma anche per amministrare e trasmet-
tere tali beni, considerata la loro pecu-
liarità.
Infatti le opere, o più in generale le colle-
zioni d’arte, sono molto spesso un quid 

unico e fragile, da conoscere, protegge-
re e valorizzare - anche sulla base dei 
trend di mercato - ricorrendo a compe-
tenze altamente qualificate.
L’investimento  nell’ambito  artistico,  
essendo intimamente legato alle emo-
zioni e alle passioni dei collezionisti, 
necessita di essere guidato da profes-
sionisti attenti e competenti che sap-
piano aiutare il cliente a districarsi nel 
vasto panorama degli istituti giuridici 
messi a disposizione dall’ordinamen-
to, anche nell’ottica della trasmissione 
alle generazioni future.
È in questo contesto che si prestano a 
essere utilizzati o implementati istitu-
ti giuridici come, a titolo esemplificati-
vo, il trust che vede come beneficiari i 
discendenti della famiglia, il trust on-
lus (pur con una serie di limiti derivan-
ti dalla recente riforma della discipli-
na degli enti del terzo settore), le fonda-
zioni di famiglia, il museo privato, le so-
cietà benefit o il family art charter.
Quest’ultimo strumento, in particola-

re, consiste in un accordo scritto tra i 
membri della famiglia in relazione a 
una collezione di opere d’arte che disci-
plina diversi aspetti, ivi comprese pro-
prietà, protezione, gestione e valorizza-
zione di intere collezioni,  attraverso 
specifiche regole e procedure condivise 
ex-ante tra i componenti della fami-
glia.
Tale scelta consente di prendere atto 
del reale valore della collezione e della 
sua importanza, condividendo i valori 
del fondatore a riguardo.
È così possibile, grazie a questo stru-
mento, definire le strategie di valoriz-
zazione e programmare interventi ad 
hoc per la collezione, ma anche l’orga-
nizzazione di mostre e prestiti a mu-
sei; scegliere una struttura giuridica 
adeguata per la gestione ottimale e la 
definizione di partnership, ma anche 
per i passaggi generazionali.
Inoltre, il patrimonio artistico è da in-
tendersi non solo come un insieme di 
beni aventi un valore economico, ma, 

più in generale, come beni che possie-
dono  un  estremo valore  culturale  e  
identitario per tutti i membri della fa-
miglia da tramandare ai posteri e alla 
collettività.
È per queste ragioni che una ben pro-
grammata pianificazione del passag-
gio di tali asset consentirebbe alla fami-
glia di ottenere non solo una tutela del 
patrimonio artistico costruito nel corso 
degli anni, ma anche di ottenere una 
più efficiente gestione del carico fisca-
le, nel rispetto della normativa vigen-
te, soprattutto nell’ottica di un suo tra-
sferimento, sia esso inter vivos o mor-
tis causa.
In sostanza, quindi, è ormai possibile 
affermare che anche i patrimoni arti-
stici ed i beni da collezione necessitano 
di un approccio professionale e struttu-
rato alla pianificazione patrimoniale 
e, quindi, di essere trattati alla stre-
gua delle altre asset class tradizional-
mente facenti parte del patrimonio del-
le famiglie. (riproduzione riservata)

WEALTH PLANNING

GESTORI Eurazeo, boutique nota in passato per le quote in Generali e 
Mediobanca, è rientrata nel 2023 in Italia con focus sul private market 
Tra i deal Passione Unghie e i bagni Sebach. L’ad Orsi racconta i piani

di Fabio Pavesi

di Stefano Loconte - Loconte & Partners 

Davide
Serra

Nella cassa di Serra

Dal trust alle onlus, come proteggere i patrimoni artistici

ASSETMANAGER  La cura dei patrimoni è un business ciclico ma ricco,
come dimostrano i 97 milioni presenti in N1, la società personale
del fondatore di Algebris. I suoi fondi rendono e anche lui guadagna
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AVVISO AGLI AZIONISTI 

AVVISO DI OFFERTA IN OPZIONE E PRELAZIONE AI SENSI DELL’ARTICOLO 2437-QUATER, 
COMMI 1 E 2, DEL CODICE CIVILE

L’Assemblea Straordinaria degli Azionisti di Unidata S.p.A. 
(“Unidata”), tenutasi in data 10 maggio 2024, ha approva-
to la proposta di potenziamento del sistema di voto mag-
giorato (la “Delibera”). 

Gli azionisti legittimati che non abbiano concorso all’ap-
provazione della Delibera hanno avuto il diritto di recedere 
ai sensi di legge entro e non oltre il 14 giugno 2024, con 
l’indicazione del numero di azioni oggetto di recesso, ai 
sensi dell’art. 2437-bis del codice civile e ai termini e alle 
condizioni previste nell’avviso messo a disposizione da 
Unidata nei termini di legge. 

Il valore di liquidazione delle azioni per le quali è sta-
to esercitato il diritto di recesso, determinato ai sensi 
dell’art. 2437-ter, comma 3, del codice civile, è pari ad 
Euro 3,87 per ciascuna azione Unidata. Il diritto di reces-
so è stato legittimamente esercitato per complessive n. 
370.547 azioni Unidata (le “Azioni”) che, ai sensi dell’art. 
2437-quater del codice civile, devono essere offerte in op-
zione e prelazione al valore di liquidazione ai soci che non 
abbiano esercitato il diritto di recesso. 

L’offerta in opzione e prelazione delle Azioni, contenuta 
nel presente avviso (Offerta), è stata depositata presso 
il Registro delle Imprese di Roma e messa a disposizio-
ne sul sito internet di Unidata in data 28 giugno 2024 e 
sarà pubblicata sul quotidiano “Milano Finanza” del 29 
giugno 2024.

Modalità, termini e condizioni dell’Offerta

Le Azioni sono offerte, a parità di condizioni, agli azioni-
sti di Unidata legittimati che non abbiano validamente 
esercitato il diritto di recesso, in proporzione al numero di 
azioni possedute alla chiusura della giornata contabile del 
2 luglio 2024 (record date): a ciascuna di dette azioni, per-
tanto, è attribuito un diritto di opzione (congiuntamente, 
le “Opzioni”). 

Il rapporto di opzione è pari a n. 1 Azione ogni n. 
80,8003 Opzioni disponibili. 

Le Opzioni, ISIN n. IT0005602583 non sono negoziabili 
e possono essere esercitate solo per un numero intero di 
Azioni. Il numero di Azioni acquistabili a fronte delle Op-
zioni esercitate è determinato con arrotondamento per 
difetto all’unità inferiore. 

Il prezzo di offerta è pari a Euro 3,87 per ogni Azione (il 
“Prezzo di Offerta”). 

Il periodo di adesione all’Offerta, entro il quale, a pena 
di decadenza, gli azionisti di Unidata legittimati potranno 
esercitare le Opzioni (Periodo di Adesione), decorre dal 1° 
luglio 2024 al 30 luglio 2024, compresi. 

Al fine di poter validamente aderire all’Offerta, gli azio-
nisti di Unidata legittimati dovranno trasmettere all’in-
termediario depositario presso cui le proprie azioni sono 
registrate, un apposito modulo (disponibile sul sito in-
ternet www.unidata.it/Assemblea degli Azionisti/Modulo 
Adesione Offerta) e diffuso dalla Società agli intermediari 
attraverso Monte Titoli S.p.A. (il “Modulo di Adesione”), 
debitamente compilato e sottoscritto.

Diritto di prelazione, assegnazione, riparto e collo-
camento delle Azioni 

Gli azionisti che esercitino le Opzioni avranno altresì di-
ritto di prelazione per l’acquisto, al Prezzo di Offerta, 
delle Azioni rimaste eventualmente inoptate al termine 
del Periodo di Adesione (le “Azioni Residue”), purché 
ne facciano contestuale richiesta nel Modulo di Ade-
sione. A tal fine, nell’apposita sezione del Modulo di 
Adesione, dovrà essere indicato il numero massimo di 
Azioni Residue per le quali viene esercitato il diritto di 
prelazione. 

Le Azioni Residue verranno assegnate a coloro che han-
no esercitato il diritto di prelazione entro il limite da 
ciascuno richiesto. Qualora il quantitativo di Azioni Re-
sidue risultasse inferiore al numero di azioni complessi-
vamente richiesto in prelazione, si procederà al riparto 
tra coloro che hanno esercitato il diritto di prelazione 
in proporzione al numero di Opzioni da ciascuno di essi 
esercitate. 

Risultati dell’Offerta e regolamento delle azioni 
acquistate 

Unidata provvederà a comunicare i risultati dell’Offerta 
– comprensivi dell’eventuale esercizio dei diritti di prela-
zione – mediante pubblicazione di un avviso sul proprio 
sito internet (www.unidata.it / sezione Investor) e con 
le altre modalità ai sensi di legge; tale avviso conterrà 
anche i termini e le modalità di pagamento delle Azioni. 

Il numero di Azioni assegnate ai singoli aderenti all’Of-
ferta che abbiano esercitato le Opzioni ed, eventual-
mente, il diritto di prelazione, sarà comunicato agli in-
teressati a cura dei rispettivi intermediari nei termini e 
secondo la procedura dagli stessi applicata. 

Esclusioni 

Le Opzioni e le Azioni offerte in opzione e prelazione 
ai sensi della legge italiana non sono, né potranno es-
sere, offerte o vendute in quei Paesi nei quali l’Offerta 
non sia consentita in assenza di una specifica autoriz-
zazione in conformità alla normativa ivi applicabile, 
ovvero in deroga alla stessa. Le Azioni e le Opzioni non 
sono registrate negli Stati Uniti d’America ai sensi del 
Securities Act del 1933, come modificato (il “Secu-
rities Act”) e non potranno essere offerte, vendute, 
costituite in pegno, sottoscritte, esercitate, rivendute, 
rinunciate, trasferite o consegnate, direttamente o in-
direttamente, negli Stati Uniti d’America in assenza di 
registrazione ai sensi del Securities Act, salvo in virtù 
di un’esenzione o di un’operazione non soggetta agli 
obblighi di registrazione del Securities Act e in confor-
mità con le leggi statali o locali applicabili in materia 
di strumenti finanziari di qualsiasi stato o altra giuri-
sdizione degli Stati Uniti. Resta ferma, in ogni caso, la 
non negoziabilità delle Opzioni.

Roma, 28 giugno 2024

Unidata S.p.A.

S
eguendo l’antico ada-
gio  del  «passo  dopo  
passo», sempre meno 
comune tra le aziende 
dell’insurtech, Prima 

Assicurazioni  alza  i  target  e  
punta dritto a superare il miliar-
do di raccolta premi nel 2024, 
viaggiando verso  il  raddoppio  
della marginalità. Per la tech 
company, che opera come agen-
zia  assicurativa  specializzata  
nella  vendita  di  polizze  auto,  
moto, furgoni, casa, famiglia e 
infortuni, l’anno è partito con 
un boost delle raccolte: il primo 
trimestre ha raggiunto i 250 mi-
lioni di euro, consentendo alla 
società guidata dal ceo e co-fon-
datore George Ottathycal di al-
zare i target per quest’anno e 
puntare a raggiungere tra i 3,8 
e i 4 milioni di clienti, dagli at-
tuali 3,2 milioni. 
«L’anno sta andando molto be-
ne; inizialmente il nostro piano 
prevedeva di arrivare ad alme-
no un miliardo di premi, dagli 
880 milioni  raccolti  nel  2023,  
ma l’andamento superiore alle 
aspettative ci ha spinto ad alza-
re l’obiettivo portandolo fino a 
1,1-1,2 miliardi», spiega Otta-
thycal  a MF-Milano Finanza,  
che specifica come il tutto «av-
verrà con una profittabilità che 
in termini assoluti e percentua-
li crescerà rispetto al 2023». Nel 
2023 l’ebitda in Italia è stato di 
43 milioni, mentre a livello di 
gruppo si è attestato a circa 30: 
il dato complessivo inferiore ri-
spetto all’Italia è dovuto all’av-
vio di recente delle attività in 
Uk e Spagna. Sul fronte dei mar-
gini, l’obiettivo iniziale era di at-
testarsi a un livello di poco infe-
riore al raddoppio del dato, ma i 
risultati potrebbero superare i 
target: «Stiamo navigando ver-
so il 2x, ma ciò di cui siamo con-
tenti è che il piano continua a 
confermare la solidità  del  no-
stro business; abbiamo una ba-
se attiva di clienti di quasi 3,5 
milioni di veicoli assicurati e a fi-
ne anno potremmo arrivare in-
torno ai 3,8 o 4 milioni di clienti, 
praticamente arrivando a una 
quota di mercato vicina al 10% 
in termini veicoli assicurati».

Per continuare a crescere, in 
Italia come all’estero, la strate-
gia  resterà  sempre  quella  di  
spingere su tecnologie come ma-
chine learning e moderne tecni-
che di analisi per offrire il prez-
zo più competitivo, ma anche di 
calibrare al meglio ogni passo 
da compiere. «La storia insegna 
che nel comparto insurtech ap-
pare molto facile fare premi, ma 
strutturarli bene facendo qual-
cosa che può durare nel tempo è 
difficile», chiosa Ottathycal. E 
aggiunge: «L’obiettivo all’este-
ro, così come è stato per l’Italia, 
è fare una crescita controllata 
dandoci degli obiettivi raggiun-
gibili e prudenti allo stesso tem-
po, nel senso che ci consentano 
di raggiungerli senza rischiare 
di avere delle perdite troppo am-
pie». Una strategia che appare, 
dunque,  molto  differente  da  
quella applicata dalle insurtech 
a livello mondiale e che infatti 
ha portato nell’ultimo anno alla 
crisi di numerose realtà. In Ita-
lia, accanto al mercato motor (il 
principale in termini di assicu-

rati) il gruppo ha iniziato a ven-
dere da qualche anno il prodotto 
“casa e famiglia” lanciandolo, ol-
tre che sull’online, anche sulla 
rete di intermediari (che a livel-
lo di gruppo rappresenta un ter-

zo dei volumi). «Abbiamo rivisto 
la  struttura  del  prodotto,  del  
processo di sottoscrizione, per 
adattarlo meglio alla distribu-
zione offline - era un prodotto 
nato per l’online - e continuere-

mo ad aggiornarlo per migliorar-
ne la vendita», aggiunge Otta-
thycal. In generale, la strategia 
di Prima punta, nel giro di quat-
tro anni, a dotarsi di tutti gli al-
tri prodotti retail non motor. 

Nel frattempo, il gruppo in Ita-
lia è al lavoro per cercare nuovi 
partner.  Come  spiegato  da  
MF-Milano Finanza il 22 mag-
gio, Swiss Re ha annunciato l'in-
tenzione di abbandonare il busi-
ness legato alla piattaforma Ip-
tiQ, la quale in Italia ha stretto 
un accordo strategico con Pri-
ma. Su questo fronte, spiega il 
ceo che business e operatività 
«andranno in assoluta continui-
tà», per cui le polizze sottoscrit-
te da IptiQ attualmente in esse-
re e quelle che verranno emesse 
nei prossimi mesi rimarranno 
pienamente attive e in copertu-
ra fino a scadenza. Ma il lavoro 
per cercare partner futuri per in-
tegrare l’offerta sta continuan-
do e in futuro potrebbero essere 
annunciati nuovi accordi.
Se questo di base sarà il piano 
sull’Italia, per quanto riguarda 
l’estero la «crescita controllata» 
consisterà nell’andare in conti-
nuità sul prodotto motor, per-
ché «se c’è un filone con ancora 
tanto spazio di manovra per cre-
scere, è necessario insistere su 
quello; aggiungere altri prodot-
ti vuol dire fare nuovi sviluppi 
tecnologici e quindi anche l’orga-
nizzazione diventa più compli-
cata, ma uno dei motivi del suc-
cesso di Prima è aver mantenu-
to il suo modello - anche operati-
vo - il più semplice e snello possi-
bile» sottolinea Ottathycal, spe-
cificando che, «ovviamente, qua-
lora emergessero nuove oppor-
tunità, a cui è impossibile dire 
di no, le seguiremo».

La strategia, come si dedu-
ce,  non  prevede  l’ingresso  in  
nuovi Paesi, nonostante vi pos-
sano essere geografie  interes-
santi come Francia o Olanda. Il 
focus per ora resta sviluppare 
Uk e Spagna e arrivare così al 
breakeven nelle due geografie 
più o meno intorno al 2027. Del 
resto, come spiega il top mana-
ger e co-founder, se si pensa al 
Regno Unito «nell’offerta motor 
è un mercato molto grande, per 
il  70% spostato sull’on-line in 
cui fare volumi non richiede la 
necessità di doversi espandere 
su altre linee per prendere quo-
te di mercato; anche per questo 
abbiamo messo a piano di arri-
vare più o meno a 700 milioni di 
raccolta nel 2028».
Proprio la crescita del gruppo è 
stato  uno  degli  elementi  che  
hanno congelato il processo di 
vendita di una minoranza. Un 
dossier che aveva attirato a sé 
un nutrito numero di soggetti e 
che secondo il ceo non si riapri-
rà nei prossimi 12 mesi: «Stia-
mo discutendo con gli azionisti 
per comprendere le esigenze dei 
singoli investitori di fare asset 
rotation e a quel punto potrem-
mo ripensare al processo; attual-
mente il business sta andando 
sopra le attese sia in termini di 
generazione di cassa sia di pro-
fitti per cui al momento non è 
previsto nessun processo». (ri-
produzione riservata)

di Nicola Carosielli

Prima va al raddoppio

INSURTECH La compagnia specializzata nelle polizze danni online
punta a raccogliere 1,2 miliardi di premi e a duplicare l’ebitda
Per farlo studia altre partnership in Italia. Parla l’ad Ottathycal 

George Ottathycal
Prima Assicurazioni
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N
el 1952 gli italiani 
erano 47,5 milioni 
e appena l’8% delle 
popolazione  che  
era  costituita  da  

over 65. A distanza di 72 anni le 
persone con più di 65 anni sono 
arrivate a rappresentare poco 
meno di un quarto del totale de-
gli italiani. Un Paese invecchia-
to e che invecchierà ancora di 
più facendo inevitabilmente lie-
vitare la domanda di cure medi-
che, mettendo in affanno il Ser-
vizio  sanitario  nazionale.  Per 
questo (almeno chi può permet-
terselo) sceglie sempre più spes-
so di sottoscrivere un fondo sa-
nitario o una polizza, utile ad ac-
celerare i tempi di liste d’attesa 
nelle strutture pubbliche dive-
nuti  ormai  improponibili.  Un  
trend che è stato velocizzato dal-
la pandemia, che ha inevitabil-
mente sensibilizzato le persone 
(e le imprese) sul tema salute, 
con la sottoscrizione di contrat-
ti assicurativi che continua ad 
aumentare mese dopo mese, co-
me mostrano i numeri. 

Gli ultimi dati pubblicati da 
Ania, l’associazione delle com-
pagnie di assicurazione, che ri-
guardano il primo trimestre di 
quest’anno  hanno  registrato  
una raccolta premi di 1,4 miliar-
di per le polizze malattia, in cre-
scita  del  12,3%  rispetto  allo  
stesso periodo dello scorso an-
no. E se si guardano i dati dal 
2017 è evidente la crescita co-
stante che le coperture sanita-
rie stanno avendo tra gli italia-
ni negli ultimi anni: nel primo 
semestre di sette anni fa i pre-
mi del ramo malattia erano pa-
ri complessivamente a 1,2 mi-
liardi. Poi nel 2019, nel periodo 
pre-covid, ero già saliti a 1,5 mi-
liardi, per poi arrivare all’esplo-
sione  dei  2,15  miliardi  nello  
stesso periodo del 2023, quasi 
raddoppiati rispetto al 2017. A 
muovere, recependo l’interesse 
da parte degli italiani, sono sta-
ti tutti i principali gruppi assi-
curativi, passando anche per le 
banche e per Poste Italiane. Il 
gruppo postale, per esempio è 
diventato il sesto operatore ita-
liano del settore delle polizze 
malattia, proprio mentre Inte-
sa Sanpaolo è riuscita a guada-
gnare la terza posizione. 
«Se guardiamo agli ultimi quat-
tro  anni  abbiamo  registrato  
complessivamente uno svilup-
po dell’80% del settore delle po-
lizze sanitarie  e  del  100% di  
quelle dedicate alla non-auto-
sufficienza, le  cosiddette long 
term care», ha detto il direttore 
generale di Vittoria Assicura-
zioni, Matteo Campaner, al re-
cente  convegno  organizzato  
all’Università di Parma dal tito-
lo «Mutualità e Welfare» (si ve-
da box in pagina). Un’adesione 
che, finora, è stata in gran par-
te veicolata da forme collettive 
(tramite fondi sanitari) grazie 
ad accordi di lavoro firmati dal-
le aziende, come dimostra il fat-
to che nel primo semestre del 
2023 il 67% della raccolta regi-
strata da Ania nel ramo malat-
tia derivava appunto da polizze 
collettive e solo il 33% da forme 
individuali. Ma ora le compa-
gnie stanno puntando su que-
sta seconda fetta di  mercato,  

considerando  che  gli  italiani  
continuano a spendere di tasca 
propria la bella cifra di 40 mi-
liardi l’anno per curarsi privata-
mente (cosiddetto out of the po-
ker). Risorse che potrebbero es-
sere veicolate in fondi sanitari 
o polizze con un ingente rispar-
mio.
Non a caso, per spingere la cre-
scita della componente indivi-
duale, due anni fa Unipol ha de-
ciso di utilizzare la compagnia 
Unisalute  come  unico  brand  
del gruppo per veicolare l’offer-
ta sanitaria  anche attraverso 
reti bancarie e agenzie, ha spie-
gato durante il convegno il di-
rettore area business di Unisa-
lute, Carlo Pareschi e i risultati 
si stanno vedendo nei tassi di 
crescita  registrati  dal  gruppo 
assicurativo di Bologna.

Il settore assicurativo guar-
da anche all’ampliamento dei 
servizi offerti: così Vittoria ha 
deciso di avviare un propria so-
cietà di servizi, Unipol ha scelto 
di rilevare i centri Diagnostici 
Sant’Agostino e Generali ha re-
centemente chiuso  un’allean-
za con il  gruppo San Donato 
creando una joint venture, con 
l’obiettivo di aprire smart cli-
nic su tutto il territorio nazio-
nale. «La salute intesa come co-
pertura sanitaria classica può 
essere un limite allo sviluppo e 
alla sostenibilità del business 
dal punto di vista assicurativo 
nel  lungo  termine»,  spiega  
Campaner, «per questo abbia-
mo costituito la società Vitto-
ria Servizi per offrire ai nostri 
clienti una componente di ser-
vizi che riguardano per esem-

pio la prevenzione. Quest’ulti-
ma è un fattore chiave per il 
settore  assicurativo  perché  
consente di ridurre il rischio, e 
di rendere di conseguenza più 
sostenibile anche la stessa com-
ponente  standard  assicurati-
va». 

Boom di sinistri. Intanto pe-
rò, in questi mesi, sembra regi-
strarsi una forte crescita dei si-
nistri nelle coperture salute, do-
vuta anche alle lunghe code di 
attesa createsi nelle strutture 
pubbliche durante l’emergenza 
per la pandemia che si stanno 
ancora smaltendo. «Nell’ultimo 
anno e mezzo i sinistri sono cre-
sciuti molto di più dei premi», 
ha  aggiunto  Pareschi  sottoli-
neando il fatto che, «non esiste 
una sanità integrativa se non ri-

mane un sistema sanitario pub-
blico efficiente e non è affatto ve-
ro che le compagnie godono del-
le difficoltà del sistema pubbli-
co perché il settore privato non 
può fare fronte da solo alla ri-
chiesta  sanitaria  crescente».  
Difficoltà  che  sembrano  aver  
colpito  anche  zone  dell’Italia  
inaspettate. «Registriamo l’ab-
bassarsi del livello di qualità an-
che  nelle  strutture  pubbliche  
dell’Alto Adige e questo sta ge-
nerando un ricorso più che pro-
porzionato alle strutture priva-
te», ha aggiunto il direttore ge-
nerale  di  Assimoco,  Ruggero  
Frecchiami, «fenomeno che ri-
schia inevitabilmente di mette-
re a repentaglio la sostenibilità 
economica delle forme sanita-
rie integrative». (riproduzione 
riservata)

diAnnaMessia

Le mutue sono nate alla fine dell’800 co-
me forma di soccorso e assistenza col-

lettiva tra i lavoratori. Si trattava di una 
prima forma di welfare di categoria per da-
re sostegno a chi non aveva alcuna tutela e 
doveva spendere di tasca propria per otte-
nere le cure sanitarie. Con la riforma del 
1978 le mutue pubbliche sono state fatte 
confluire nel servizio sanitario nazionale e 
per le mutue ad adesione volontaria è stato 
previsto un ruolo di integrazione al siste-
ma sanitario nazionale. La riforma sanita-
ria del 1992 ha poi previsto il ruolo dei fon-
di sanitari integrativi e tra le fonti istituti-
ve sono state riconosciute anche le società 
di mutuo soccorso. 
Un mondo che ora sta vivendo una secon-
da giovinezza per rispondere alle crescente 
richiesta di welfare tra gli italiani, compre-
sa la salute. «Grazie alla loro caratteristi-
ca di essere aperte a tutti, a prescindere 
dall’appartenenza a una determinata cate-
goria lavorativa, e all’offerta di assistenza 
per tutta la vita, anche dopo la cessazione 
del rapporto di lavoro, queste forme riesco-
no a rispondere alla platea di tutti i cittadi-
ni», ha sottolineato Damiana Mastantuo-

no, dirigente area welfare e sanità del Me-
fop, durante il convegno su «Mutualità e 
Welfare»  organizzato  nei  giorni  scorsi.  
«Nella sanità integrativa si sta realizzan-
do un vero e proprio ecosistema, forse non 
ancora disciplinato, con le mutue che si 
posso affiancare al siste-
ma assicurativo, il quale 
resta  determinate»,  ha  
aggiunto. 
Per quanto riguarda le 
mutue, restano però da 
chiarire  alcuni  aspetti  
organizzativi non secon-
dari,  come  rilevato  
dall’analisi  di  Claudio  
Cacciamani,  professore  
di Economia degli Inter-
mediari  Finanziari  
dell'Università  di  Par-
ma, che ha analizzato i 
bilanci di questi enti che 
«non devono avere fini di 
lucro ma neppure essere un ente di benefi-
cenza», ha ricordato. «Le diversità di infor-
mazioni che emergono analizzando i bilan-
ci sono decisamente ampie e non consenten-
do, nei fatti, una comparazione dei numeri 
tra i diversi enti», ha aggiunto. Ma se l’atti-

vità di mutua è ben fatta, «queste organiz-
zazioni possono rispondere perfettamente 
al bisogno di welfare e di sviluppo della so-
stenibilità prevista dai principi Esg», ha 
detto Albina Candian, professoressa di Di-
ritto  Privato  Comparato  all’Università  

Statale di Milano, ricor-
dando che «l’articolo 45 
della Costituzione ricono-
sce  la  funzione  sociale  
della cooperazione a ca-
rattere  di  mutualità  e  
senza fini di speculazio-
ne privata». Le mutue, in-
somma,  possono  essere  
utili a gestire i nuovi ri-
schi  che  emergono  dai  
cambiamenti  sociali,  
«con il walfare che non 
funziona  più  come  do-
vrebbe», ha aggiunto Raf-
faele  Bruni,  fondatore  
della società di consulen-

za BM&C. Ma a monitorare il settore c’è 
anche il legislatore, il quale ha annuncia-
to una prossima proposta di riforma della 
sanità integrativa, che dovrà inevitabil-
mente coinvolgere anche le mutue. (ripro-
duzione riservata)

Le mutue hanno una seconda vita, ma i loro bilanci...

TOTALE PREMI RAMO MALATTIA PER GARANZIA
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di Anna Messia

La salute è assicurata

COMPAGNIE Le polizze sanitarie continuano a crescere a tassi superiori
al 10%. E i big, da Unipol a Generali, investono nei centri diagnostici 
Però le difficoltà del sistema nazionale fanno lievitare troppo i sinistri

Claudio
Cacciamani
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T
ommaso Marangoni è un giovane 
veronese che è oggi appena maggio-
renne ma che, da ormai cinque anni, 
si occupa di criptovalute con risultati 

molto importanti. La sua storia, già ricca 
di spunti, è tutta da leggere: «Tutto ha avu-
to inizio quando di anni ne avevo appena 
quattordici -spiega. Era il 2020, l’anno della 
quarantena obbligata. Nella mia stanzetta, 
ho iniziato, senza soldi e competenze, a de-
dicarmi al drop shipping e poi, ad agosto, mi 
sono interessato all’e-commerce vendendo, 
nel mio store, reggiseni sportivi. Una ricerca 
di mercato mi aveva suggerito di puntare su 
quel prodotto che migliora la postura delle 
persone. Ho deciso di puntare sull’Italia e 
soprattutto sulla Germania. La ricaduta, in 
termini economici, è stata straordinaria: 
70mila euro di fatturato in un solo mese. 
300mila quelli raccolti nell’intero anno con 
la vendita anche di altri prodotti».

Le cose insomma vanno a gonfie vele, tanto 
da costituire una società con il papà che ne 
era rappresentante legale. Poi gli interessi 
di Tommaso vertono sulle shitcoin e quin-
di successivamente sulle criptovalute: «Ho 
puntato -afferma Tommaso- sul cosiddetto 
trading a leva che sfrutta le oscillazioni del 
mercato. Ho dato così vita a corsi di forma-
zione sul tema e anche a lezioni one-to-one, 
garantendo alla mia società un buon profitto. 
Da luglio a dicembre dello scorso anno, som-
mariamente tra  le nostre attività, abbiamo 
fatturato oltre 500mila euro e quest’anno 
abbiamo già replicato la performance nei pri-
mi 5 mesi. A 18 anni, ho trovato il percorso 
giusto da seguire, con l’obiettivo di diventar-
ne leader e di vivere comunque la vita di un 
ragazzo della mia età. I soldi sono importanti 
ma è importante anche l’aspetto etico: ho ca-
pito che il benessere di chi lavora con me, le 
amicizie e, più in generale, le relazioni sono 
qualcosa che deve andare di pari passo. Ma 
soprattutto penso che il mio esempio debba 
essere da sprone per tutti quelli che alla mia 
età stentano a vedere un futuro. Con pas-
sione e impegno, senza dimenticare però di 
vivere il quotidiano secondo le esigenze della 
propria età, si possono raggiungere risultati 
significativi, dare una prospettiva a se stessi 
e chi ci sta vicini».

Un esempio quello di Tommaso che non 
funziona solo a livello emotivo: «In meno 
di un anno -sottolinea- ho avuto 1800 stu-
denti, quasi tutti più grandi di me, e tanti 
hanno capito che questa fosse la propria 
strada da seguire. Per me, è ovviamente 
motivo di grande soddisfazione come lo è 
avere avuto la possibilità, in questi mesi, di 
interfacciarmi  con imprenditori che hanno 
creduto nella mia professionalità e hanno 
deciso di seguire  le mie mosse. Io non 
dispenso consigli su come investire i propri 
capitali, ma piuttosto fornisco un metodo 
che sta dando soddisfazioni interessanti. Se 
dovessi quantificarli, potrei dire che, da fine 

anno a oggi, i soldi dedicati al mondo cripto 
si sono moltiplicati per tre. Non è affatto 
un risultato banale ma di tutto rispetto. Si 
tratta del resto di un settore che, se ben 
interpretato, può offrire risposte, in termini 
di guadagno, rilevanti. La mia idea è di spie-
gare che si tratta di un’opportunità da non 
tralasciare. Un’alternativa, tanto per essere 

concreti, altamente redditizia all’immobiliare 
o alle obbligazioni. Ma ovviamente perché 
ciò accada bisogna essere preparati e sa-
per navigare in acque che possono essere 
comunque perigliose».

E in questo senso Tommaso Marangoni ci 
ha messo sempre la faccia: «Direi -ricorda- 
che questo è accaduto e accade tuttora nel 
senso letterale del termine. Su YouTube e 
sui vari social, ho realizzato e realizzo video 
che spiegano quale sia la potenza del mon-
do cripto. Ed anche qui la risposta è stata 
inaspettata perché sono seguito comples-
sivamente e attivamente da oltre 200mila 
persone. Una sfida, la mia, che dunque sta 
convincendo e la cosa bella è che, pur aven-
do soli 18 anni, la gente riconosce in me un 
valido professionista. Non si tratta, voglio 
sottolinearlo, di un aspetto secondario. Per 
me ovviamente che vedo premiati gli sforzi 
compiuti ma anche per chi, come me, è oggi 
giovanissimo e magari non ha grandi stimoli. 
Io sono riuscito ad alimentare una passione 
che ho da sempre e se ci sono riuscito io 
possono esserne capaci tutti. Inseguire i 
propri sogni è un dovere che abbiamo con 
noi stessi e io sono la testimonianza viven-
te che ciò possa realmente accadere. Mai 
lasciarsi andare, mai accontentarsi ma fare 
quello che il proprio cuore indica. Questa è 
una regola, ne sono convinto, alla quale non 
dobbiamo mai e poi mai derogare».

Tutti i dati e le informazioni contenuti nel presente focus sono stati forniti dal cliente, che ne garantisce la correttezza e veridicità, a soli fini informativi

Tommaso Marangoni, leader 
nelle crypto a soli 18 anni

PRESENTAZIONE

Tommaso Marangoni, veronese di diciotto 
anni, è un giovane imprenditore che sta 
emergendo nel mondo delle criptovalute. La 
sua carriera inizia a quattordici anni durante 
la quarantena del 2020, con la creazione di 
siti web e l’e-commerce di reggiseni spor-
tivi. Nonostante gli impegni scolastici e lo 
sci agonistico, Tommaso si reinventa pun-
tando sulle memecoin e successivamente 
sul trading a leva. Nel 2021 lancia un corso 
digitale sulle memecoin. La sua società, 
specializzata in corsi di formazione sul tra-
ding, rappresenta la dedizione italiana nel 
settore delle criptovalute, dimostrando che 
passione, innovazione e dedizione posso-
no portare a risultati straordinari anche in 
giovane età.

https://www.instagram.com/tommima-

rangoni/

https://www.tommasomarangoni.com/

Tommaso 

Marangoni



L
a  nuova  mappa  di  
Eni somiglia poco a 
quella di appena tre 
anni fa. Ma è diversa 
anche dalla  più  re-

cente  istantanea  scattata  a  
marzo, alla presentazione del 
piano strategico 2024-27. Oggi 
il Cane a sei zampe restituisce 
l’immagine di un pianeta attor-
no al quale orbitano ben sette 
società satellite, una in più di 
quelle previste appena quattro 
mesi fa, che già erano state por-
tate da quattro a sei. Sì perché 
nel frattempo,  a Var Energi,  
Azule, entrambe attive nell’oil 
& gas, Plenitude (rinnovabili, 
retail e colonnine), Enilive (mo-
bilità sostenibile) e alle altre 
due in fase di definizione (bio-
chimica e Co2) si  è aggiunta 
l’operazione di business combi-
nation delle attività upstream 
in Gran Bretagna con Ithaca 
Energy, compiuta la quale Eni 
avrà il 38,5% della società po-
st-aggregazione e potrà manda-
re in orbita il settimo satellite. 
Novità di questi ultimi giorni è 
anche un assist del governo al-
la futura newco per la cattura e 
lo stoccaggio della Co2, con la 
creazione di un’Autorità che re-
golerà questo tipo di business, 
ancora ai primi passi in Italia. 
A questa strategia di valorizza-
zione delle attività, si sta ac-
compagnando una riorganizza-
zione mirata a semplificare la 
struttura societaria. È di pochi 
giorni fa la notizia della fusio-
ne in Eni di Petroven, la con-
trollata del Cane a Sei Zampe 
nata nel 2000 per gestire i gran-
di depositi di carburante a Mar-
ghera, proprio accanto alla bio-
raffineria.
L’operazione risponde  a  logi-
che  di  razionalizzazione  per  
semplificare l'assetto organiz-
zativo e societario e ridurre i co-
sti di struttura. E ora, secondo 
quanto risulta a MF-Milano Fi-
nanza, in questa riorganizza-
zione potrebbe rientrare anche 
la creazione di una società tut-
ta italiana per l’upstream.

Il progetto è in fase prelimina-
re e, stando alle fonti, prevede 
di riunire sotto un unico om-
brello societario che dovrebbe 
chiamarsi Eni Italia le attività 
onshore in Basilicata e quelle 
offshore, da Ravenna alla Sici-
lia. Più nel dettaglio quindi, la 
nuova entità comprenderebbe i 
principali asset produttivi ope-
rati dal Cane a sei zampe sul 
mercato nazionale, come elen-
cati nella relazione di bilancio 
2023. Per l’Adriatico, Barbara 
(100%),  Annamaria  (100%),  
Clara Nw (51%), Hera Lacinia 
(100%) e Bonaccia (100%). In 
Basilicata Val d’Agri (61%). In 
Sicilia, Gela (100%), Tresauro 
(75%),  Giaurone,  Fiumetto,  
Prezioso e Bronte (tutti 100% 
Eni). 
Si  fa  già  anche  il  nome  
dell’eventuale amministratore 
delegato. La candidatura più 
accreditata è anche la più natu-
rale, ovvero quella di France-
sca Zarri, in Eni dal 1996 e da 
giugno 2024 a capo delle attivi-
tà upstream italiane. Nel suo 
curriculum la Val d’Agri e lo svi-
luppo  dei  progetti  offshore  
nell’Adriatico,  molta  Africa  

(Angola, Congo, Nigeria, etc), 
e, infine dal 2017 una serie di 
incarichi apicali nella gestione 
delle attività italiane. Da parte 
sua, Eni «non commenta l’ indi-
screzione» sulla possibile costi-
tuzione della nuova società. 

Tornando ai satelliti, la svol-
ta più recente riguarda i lavori 
in corso per la creazione di una 
newco dedicata alla cattura e 
stoccaggio della Co2. Eni, che 
con Snam porta avanti a Ra-
venna il progetto candidato a 
diventare un hub europeo del-
la Ccs (Carbon Capture Stora-
ge), sta aspettando di capire co-
sa decideranno a Roma. Il mi-
nistero dell’Ambiente e della 
Sicurezza Energetica, infatti, 
dovrebbe definire tra settem-
bre e ottobre prossimi il model-
lo di  mercato  necessario  per  
rendere finanziariamente so-
stenibile la nuova attività. In 
Gran Bretagna è stata scelta 
la strada del business regola-
to,  adottando  il  meccanismo  
della Rab (Regulated Asset Ba-
se) per assicurare il ritorno del 
capitale investito, formula che 
va a beneficio di Eni per i pro-
getti  Hynet  North  West  e  
Hewett. 
Intanto, il primo passo avanti è 
stato fatto. Proprio al Mase ver-
rà costituito il  Comitato Ccs, 
che si occuperà delle istanze in 
materia di cattura e stoccaggio 
geologico di Co2. È una delle no-
vità del provvedimento sulle in-
frastrutture approvato in Con-
siglio dei Ministri del 24 giu-
gno scorso, e riconosce la tecno-
logia Carbon Capture and Sto-
rage quale «alleata nelle politi-
che di decarbonizzazione, spe-
cie nei settori hard to abate e 
dell’ampliamento del  sistema 
Ets sullo scambio delle quote di 
emissioni inquinanti».
Il Comitato Ccs sarà un organo 
collegiale composto da cinque 
membri, appartenenti a Mase, 
Ispra e Conferenza Unificata.

Restando ai business legati 
alla decarbonizzazione, i riflet-
tori del mercato restano punta-
ti sulle due quotande, Plenitu-
de ed Enilive. Il ruolino di mar-
cia  non  prevede  sorpassi,  e  
quindi la prima a debuttare sul 
listino sarà Plenitude. Per Eni-
live, l’amministratore delegato 
di  Eni,  Claudio  Descalzi,  ha  
confermato  che  entro  la  fine  
dell’anno verrà scelto il part-
ner di minoranza al quale cede-
re una quota della società. In-
tanto, Enilive Iberia ha chiuso 
l’acquisizione  del  100%  delle  
azioni di Atenoil,  società che 
opera nel settore delle stazioni 
di servizio. L’acquisizione rien-
tra  nel  piano  strategico  per  
l’espansione della rete di stazio-
ni  di  servizio  Enilive  a  oltre  
300 punti vendita premium in 
aree  strategiche  in  Italia  e  
all’estero. Enilive è stata affian-
cata da Deloitte Legal. (ripro-
duzione riservata)

diAndreaDeugeni

Per vincere la sfida della decarbonizzazione 
dei trasporti bisogna partire per tempo. E so-

prattutto bisogna seminare. Sia sull’approvvigio-
namento (feedstock) della materia prima (carta-
mo e brassica) da cui estrarre l’olio vegetale (poi 
Hvo, idrotrattato). Sia nella costruzione di una for-
te filiera agroenergetica per la produzione di bio-
carburanti (bioraffinerie) in grado di fronteggiare 
la crescente domanda di propellente green. E Fede-
rico Vecchioni e Claudio Descalzi, ceo rispettiva-
mente di BF Holding (l’ex Bonifiche Ferraresi, il 
campione nazionale dell’agroindustria quotato a 
Piazza Affari da quasi 1,4 miliardi di euro di rica-
vi) e dell’Eni (il colosso petrolifero controllato da 
Cdp) lo hanno fatto. Ora hanno iniziato a racco-
gliere i primi frutti di una collaborazione iniziata 
già nel 2019, una partnership suggellata negli an-
ni successivi anche da partecipazioni azionarie. 
BF e il Cane a sei Zampe hanno appena terminato 
una  sperimentazione  eseguita  
su 90 ettari di Bonifiche Ferra-
resi a Jolanda di Savoia, dove 
fra  ottobre  e  novembre  dello  
scorso anno è stata avviata la 
coltivazione di brassica carina-
ta come coltura di copertura, la-
vorata  poi  nelle  bioraffinerie  
dell’Eni per alimentare i tratto-
ri con biocarburante Hvo. Il ri-
sultato? Eccellente: la brassica 
(detta anche senape abissina)  
può  diventare  il  nuovo  seme  
dell’energia nell’era della tran-
sizione ecologica.
Il business ha unito le strade di 
BF ed Eni. Pressato come tutto 
il settore petrolifero dagli obiettivi di neutralità 
carbonica, il colosso di San Donato ha aperto i can-
tieri per sostituire l’olio di palma con altre materie 
prime per la produzione di carburanti green. In 
più, deve assicurarsi l’approvvigionamento e inve-
stire sulla bioraffinazione. Così, dopo aver ricon-
vertito le due raffinerie a Marghera e a Gela (a bre-
ve si aggiungerà anche quella di Livorno), entro il 
2026 intende aumentare la capacità di lavorazio-
ne dei biocarburanti dalle 1,5 milioni tonnellate 
annue di fine 2023 a 3 milioni di tonnellate, rag-
giungendo il target di 5 milioni entro il 2030. Pa-
rallelamente, punta a far crescere il proprio agri-
business che nel 2027 deve rappresentare oltre il 
35% dell’approvvigionamento processato nelle bio-
raffinerie italiane. Eni ha un programma denomi-
nato «Agri Feedstock» con cui mira a produrre ol-
tre 700 mila tonnellate di oli vegetali nel 2027. Il 
polo agroindustriale di Vecchioni invece - che oltre 
a poter contare su circa14 mila ettari coltivati prin-

cipalmente in tre grandi aziende (Jolanda di Savo-
ia nel Ferrarese, Cortona nell’Aretino e Arborea 
nell’Oristanese) controlla nella logica della filiera 
integrata anche Società Italiana Sementi (produ-
zione e vendita di semi) - intende cavalcare la cre-
scente domanda di biocarburanti. Anche in chia-
ve di sostenibilità ambientale, per attenuare le pro-
blematiche connesse al rischio ambientale da cui 
dipendono, in ultima battuta, fertilità dei terreni e 
rese produttive.
La presenza dell’Eni in Nord Africa, poi, ben si spo-
sa con il piano di espansione internazionale dise-
gnato da Vecchioni con cui l’ex presidente di Confa-
gricoltura punta ad esportare il modello di filiera 
e know-how del gruppo BF (anche su terre in con-
cessione  e  non  di  proprietà)  in  ambito  food  e  
agro-energetico nel bacino del Mediterraneo, dove 
non esistono realtà agroindustriali come BF in 
grado di attivare un’intera filiera. L’impegno di 
BF nell’area risale al 2019 quando, con Eni e Col-
diretti, ha dato il via al «Progetto Africa» per far 

partire in Ghana e in Congo le 
coltivazioni del ricino e di altri 
semi oleosi da destinare alle bio-
raffinerie del Cane a sei Zampe. 
Nel 2021 le due società hanno 
strutturato la collaborazione at-
traverso due step: l’ingresso di 
Eni Natural Energies (Ene) nel 
capitale di BF (al 3,32%, poi in-
crementato al 5,31%) e la crea-
zione  della  jv  paritetica  
Agri-Energy, attiva nella ricer-
ca, sperimentazione agricola e 
produzione (soprattutto in Afri-
ca) di sementi di piante oleagi-
nose per gli impianti del colosso 
di Descalzi. Eni Natural Ener-

gies è la controllata Eni per la produzione di se-
menti per la filiera energetica.La jv Agri-Energy, 
guidata dal ceo di Inalca e già consigliere delegato 
di Filiera Italia Luigi Scordamaglia, punta a pro-
durre  800 mila  tonnellate  di  olio  vegetale  nel  
2030. A fine 2022, Eni e BF hanno stretto un altro 
accordo, «Progetto Italia», per sviluppare colture 
per uso energetico sempre nel Paese, ma con un ul-
teriore mission: recuperare cioè terreni degradati, 
abbandonati o inquinati, senza entrare in competi-
zione con la filiera alimentare. Contemporanea-
mente Eni Natural Energies ha investito anche a 
valle della galassia BF, rilevando il 10% della so-
cietà operativa Bonifiche Ferraresi spa. il Cane a 
sei Zampe (sempre con il veicolo Ene) è diventato 
socio con circa il 17% di Società Italiana Sementi 
(Sis), stipulando un accordo quadro commerciale 
della durata di 10 anni per avviare una divisione 
di  sementi  non  food  (Divisione  Agro-Energie)  
all’interno di Sis. (riproduzione riservata)

Descalzi partner di BF nel biofuel

LA NUOVA MAPPA DEI SATELLITI ENI

Upstream

AZULEENERGY

VAR ENERGY

ITHACA

Assetto

Jv paritetica con Bp

Eni 63%, quotata

Eni 38,5% *, quotata

Attività

Oil & Gas Angola

Oil & Gas Norvegia

Oil & Gas Gran Bretagna

Nuovi business

PLENITUDE

ENILIVE

Assetto

Eni 92,4%, Eip 7,6%

Quota 20% in cessione

Attività

Rinnovabili, retail, colonnine

Mobilità sostenibile

Da costituire

BIOCHIMICA

CCUS

Assetto

Ipotesi cessione 30%

Allo studio

Attività

Chimica da rinnovabili

Cattura e stoccaggio Co2

Withub*post business combination

di Angela Zoppo

Cane a sette zampe

ENI Riassetto in corso: come sta cambiando la struttura del gruppo tra 
società-satelliti e riorganizzazioni. Assist del governo alla newco Co2
E ora spunta il progetto di una controllata tutta italiana per l’upstream

Claudio
Descalzi

Federico
Vecchioni
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I
n casa Ponti c’è area di 
cambiamento. Dopo aver 
completato  l’ennesimo  
passaggio generazionale, 
giunto  al  nono  step,  e  

aver  managerializzato  l’azien-
da,  ora  il  colosso  dell’aceto  è  
pronto a partire con una nuova 
strategica  di  espansione  che  
guarda all’Italia e all’estero. 
«Con l’ingresso mio e di mia cugi-
na Lara abbiamo cambiato il mo-
do di gestire l’azienda, basando-
lo più sul nostro vissuto e sulle 
nostre  capacità.  Lavoriamo  
all’interno del cda e seguiamo la 
direzione però abbiamo in que-
sti anni maturato l’idea che un 
manager esterno, che porti espe-
rienze da fuori dopo aver lavora-
to in diverse multinazionali, sia 
un valore aggiunto», racconta a 
MF-Milano  Finanza  Giacomo  
Ponti che da ottobre dello scorso 
anno è presidente del  gruppo,  
raccogliendo il testimone da Ce-
sare Ponti, 83enne padre di La-
ra e fratello di Franco, entrato 
in azienda nel 1965 e presidente 
dal 2011. Da marzo di quest’an-
no alla guida del gruppo c’è inve-
ce Stefano Casartelli, professio-
nista di lungo corso nel settore 
alimentare dopo le esperienze in 
Colussi, Star e Unilever. 
Con un team così costituito, Pon-
ti è pronta a mettere in campo 
una strategia di crescita che ol-
tre alle linee interne, strada più 
lenta e faticosa, punta alle acqui-

sizioni, a una maggiore interna-
zionalizzazione, alla diversifica-
zione geografica (al momento il 
fatturato  conta  per  il  25%  
sull’estero e per il 75% sull’Ita-
lia)  e  di  portafoglio  prodotti.  
«Puntiamo  all’acquisizione  di  
aziende con un forte focus inter-
nazionale e una taglia di una cer-
ta rilevanza, dai 15 ai 50 milio-
ni, non solo in Italia ma anche 
all’estero»,  spiega  Casartelli,  
«in Italia ci sono già embrioni di 
nuove tendenze che stiamo valu-
tando e, contemporaneamente, 
vogliamo esplorare in maniera 
approfondita alcune zone in Eu-

ropa dove ci sono stili di consu-
mo e tradizioni simili ai nostri co-
me in Francia, Germania o i pae-
si nordici, ma anche realtà come 
Spagna e Inghilterra». 
I segmenti alle quali Ponti mira 
sono quelle vicine alle aree su 
cui è già posizionata l’azienda: 
dal core business dell’aceto, an-
che balsamico, che vede Ponti al 
45% del mercato in Italia, fino al-
la seconda gamba del business 
delle verdure sottolio e sottaceto 
(circa il 20% del fatturato attua-
le). Non solo m&a, secondo Ca-
sartelli, anche le partnership im-
prenditoriali restano una via in-
teressante da percorrere per la 
crescita. «Siamo alla ricerca di 
progetti industriali e di sviluppo 
solidi che devono creare sinergie 
e valore per tutte le aziende. Se 
questo  elemento  sussiste,  po-
tremmo anche pensare di inizia-
re a lavorare insieme a famiglie 
o imprenditori che hanno voglia 
di portare avanti un percorso in-
sieme. Noi restiamo interessati 
alle maggioranze ma crediamo 
che unire le forze non solo finan-
ziarie ma anche in termini  di  
esperienze e competenze in diffe-

renti settori possa dare ancora 
più valore al progetto che abbia-
mo in mente», aggiunge l’ad. 
Il piano di Ponti intende così ri-
spondere alle sfide del momento 
che riguardano sia la difficoltà 
nell’affermazione  del  marchio,  
che l’avvento delle private label 
e non da meno le sfide climati-
che che turbano la stagionalità 
dei cicli produttivi. La capacità 

di resilienza delle aziende ali-
mentari di oggi passa infatti pro-
babilmente anche dalla diversifi-
cazione del portafoglio prodotti 
che permette la compensazione 

e il bilanciamento di cicli produt-
tivi in stabili con quelli per più 
instabili.
Partendo da un fatturato annuo 
di circa 117 milioni, con l’attua-
zione di una strategia di questo 
tipo Ponti punta a raddoppiare i 
ricavi nell’arco dei prossimi tre 
anni  raggiungendo  quota  250  
milioni e a riproporzionare il pe-
so del fatturato Italia-estero por-
tandolo a un 50-50%. Per farlo, 
il percorso è già iniziato ma avrà 
un  respiro  di  lungo  periodo.  
«Con la solidità del tempo e del-
la realizzazione di ogni passag-
gio vogliamo creare un’aggrega-
zione, un polo, che diventi pian 
piano sempre più forte e allarga-
to», conclude Giacomo Ponti. «È 
un  percorso  che  nell’arco  dei  
prossimi 12 mesi ci vedrà muove-
re i primi passi e poi nei futuri 
tre anni ci deve portare auspica-
bilmente ad aver fatto almeno 
un paio di acquisizioni e/o aggre-
gazioni. Tutto poi dipenderà dal-
le dimensioni delle aziende che 
avremo davanti, dalla contropar-
te e da quello che può includere 
un percorso di integrazione». (ri-
produzione riservata)
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dall’estero +39 06 97630215
off erte-kme@investor.morrowsodali.com

Per maggiori informazioni sulle off erte: 
www.itkgroup.it/it/operazionistraordinarie

MESSAGGIO PUBBLICITARIO. Prima dell’adesione leggere attentamente il 
Documento Informativo e il Prospetto Informativo disponibili sul sito internet 
www.itkgroup.it/it/operazionistraordinarie o presso gli intermediari incaricati della 
raccolta delle adesioni, nonché le altre comunicazioni pubblicate ai sensi di legge.

800 137 248

OBBLIGAZIONIKME 2024-2029
UN INVESTIMENTO DA NON PERDERE.

A parti re dal 1° luglio sarà possibile sott oscrivere alla pari le nuove
Obbligazioni KME 2024-2029 al tasso fi sso del 5,75%* e/o scambiare

 5 Obbligazioni KME 2020-2025 con 108 nuove obbligazioni.

Track record: da febbraio 2020 a oggi il prezzo medio di quotazione delle Obbligazioni KME Group SpA 2020-2025 è stato pari 
a euro 100,76.

L’Offerta Pubblica di Scambio è rivolta ai possessori delle Obbligazioni KME Group SpA 2020-2025 in circolazione (codice ISIN 
IT0005394884) ed è effettuata alla pari rispetto al valore nominale. Per aderire all’Offerta Pubblica di Scambio, rivolgiti alla tua 
banca o al tuo intermediario. L’Offerta termina il 16 luglio 2024. Prima dell’adesione leggere il Documento Informativo.

L’Offerta in Sottoscrizione di Obbligazioni KME Group SpA 2024-2029 (codice ISIN IT0005597874) continua fi no al 19 luglio 
2024. Per sottoscriverle, rivolgiti alla tua banca o al tuo intermediario. 
Prima dell’adesione leggere il Prospetto Informativo. L’approvazione del 
Prospetto non deve essere intesa come approvazione dei titoli offerti.

* Tasso fi sso nominale annuo lordo

5,75%*

di Rossella Savojardo

Stefano 
Casartelli

I signori dell’aceto

AZIENDE FAMIGLIARI Dopo il nono passaggio generazionale e la nomina di
un manager esterno, il gruppo Ponti punta a crescere con un piano
di acquisizioni ed espansione all’estero. Obiettivo: 250 milioni di ricavi 

Giacomo
Ponti



29Giugno 2024 MILANO FINANZA 29

U
n aumento di capi-
tale con un signifi-
cativo premio e con 
un  duplice  effetto  
positivo. La possibi-

lità di raccogliere le risorse che 
servono a sostenere una cruciale 
fase  di  sviluppo  industriale  e  
commerciale del gruppo e l’oppor-
tunità di aprire il capitale a due 
nuovi investitori di elevato profi-
lo,  che  possono  diventare  soci  
strategici.
Con un’operazione annunciata e 
chiusa in poche ore Racing For-
ce, il gruppo di Ronco Scrivia (vi-
cino a Genova)  che sviluppa e 
realizza attrezzature di sicurez-
za per il motorsport, come caschi 
e tute per la Formula 1, ha collo-
cato in settimana nuove azioni 
per un totale di 7,5 milioni di eu-
ro. Lo ha fatto a un prezzo (4,43 
euro) a premio di oltre il 14% ri-
spetto alla chiusura di lunedì 24.
«Raramente si vedono operazio-
ni con un premio così importan-
te», spiega a MF-Milano Finan-
za Paolo Delprato, ceo di Racing 
Force, «ed è un segnale del lavo-
ro positivo fatto da tutta la squa-
dra in questi anni». Un aumento 
di capitale il cui vero successo è 
però l’ingresso di nuovi investito-
ri strategici. 
Si  tratta  del  fondo  spagnolo  
Axon, che ha investito nell’opera-
zione 5 milioni e soprattutto del 
fondo sovrano del Bahrain Mum-
talakat,  che ne ha investiti  2.  

«Axon è un fondo molto selettivo 
nel definire i suoi target di inve-
stimento»,  sottolinea Delprato,  
«e con l’operazione entra con una 
quota attorno al 4%. Ma ancor 
più strategico è l’ingresso del fon-
do del Bahrein».
L’aumento di capitale nasce in-
fatti dall’esigenza di reperire ri-
sorse per realizzare una seconda 
area produttiva all’interno del  
Bahrain  International  Circuit  
(Bic), proprio di fronte a quella 
attuale (in ampliamento su due 
piani), dove la multinazionale li-
gure produce i caschi a marchio 
Bell. 
«Il fondo del Bahrein entra quin-
di come diretto interessato, an-
che  se  con  una  quota  attorno  
all’1%», spiega ancora il ceo di 
Racing  Force,  «diventando  un  
partner strategico dal punto di 
vista industriale ma anche com-
merciale».
Con la seconda factory in Bah-
rain, dove Racing Force ha sem-
pre trovato condizioni  di  busi-
ness ottimali secondo Delprato, 
il gruppo entro due anni estende-
rà  la  capacità  produttiva  del  
60-80% circa, con effetti positivi 

evidenti anche sul fronte della 
marginalità  lorda  secondo  gli  
analisti di Tp Icap (che hanno al-
zato il target price sul titolo da 
6,2 a 6,4 euro dopo l’operazione). 
Ma soprattutto il nuovo sito in 
Bahrain sosterrà le esigenze di 
internalizzazione di alcune pro-
duzioni  e  di  crescita  nel  ra-
cewaer,  in  supporto  all’hub  di  
Ronco Scrivia. La sede ligure del 
gruppo infatti «rimane centrale 
nel progetto: a Ronco c’è il nostro 
headquarter e anche lì  stiamo 
ampliando  la  nostra  struttura  
produttiva».

L’impiego delle risorse raccolte 
per potenziare e  migliorare  la  
produzione in Bahrain è però an-
che un modo per rafforzare il con-
trollo sulla filiera produttiva e ot-
tenere maggiore efficienza. «Og-
gi il mondo corre veloce», ragio-
na Delprato, «e le aziende devo-
no strutturarsi in modo da avere 
la capacità di gestire e adattarsi 
ai cambiamenti: un modo per riu-
scirci è avere il controllo della va-
lue chain e a questo destineremo 
le risorse dell’aumento di capita-
le. Un maggiore e migliore capa-
cità produttiva va in questa dire-

zione e può portare a qualche 
punto di marginalità in più».
Racing Force da tempo sta cre-
scendo diversificando rispetto al 
motorsport dal  quale è nata e 
partita e continuerà a farlo guar-
dando al settore difesa e non so-
lo. Ma una parte delle risorse rac-
colte servirà anche per lavorare 
su progetti innovativi nel settore 
della comunicazione. 
«Abbiamo sviluppato la tecnolo-
gia del Drivers’ Eye (la telecame-
ra che dà la visuale del pilota, 
ndr.)»,  ricorda  Delprato,  «oggi  
imprescindibile in F1 e che stia-
mo estendendo ad altri sport co-
me lo sci. Ma lavoriamo a nuovi 
progetti  per  ampliare  l’offerta  
sfruttando  anche  le  tecnologie  
del 5G».
Anche la prospettiva di progetti 
come questi, secondo gli analisti 
di Equita, compensa l’effetto di-
luitivo che può aver avuto l’ope-
razione di aumento di capitale. 
Motivo per il quale hanno ribadi-
to il giudizio buy su Racing For-
ce, con target price confermato a 
quota 6 euro: è circa il 40% in più 
dell’attuale valutazione del tito-
lo. (riproduzione riservata)
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di Andrea Boeris

Nuove risorse in pista

RACING FORCE La società, che sviluppa e produce caschi e tute anche per
la Formula 1, chiude un aumento di capitale a premio cui ha partecipato
il fondo sovrano del Bahrein. L’ad Delprato illustra dettagli e obiettivi





«A
bbiamo  rag-
giunto  gli  
obiettivi che ci 
siamo prefissa-
ti con un anno 

di anticipo e quindi abbiamo do-
vuto preparare un nuovo piano 
industriale. Ora puntiamo a rica-
vi di  oltre 300 milioni entro il  
2028 grazie a 170 milioni di inve-
stimenti  spalmati  sui  prossimi  
quattro anni. A fine piano preve-
diamo anche di raggiungere una 
posizione finanziaria netta in pa-
reggio e siamo certi che dopo il 
2028 la redditività sarà ancora 
più alta». Corrado Peraboni, ceo 
di Italian Exhibition Group (Ieg), 
è convinto che il peggio sia alle 
spalle. Come le altre fiere, la so-
cietà controllata da Rimini Con-
gressi (50,01%) ha pagato a duro 
prezzo la pandemia. Ma per Ieg il 
Covid ha avuto un peso forse mag-
giore perché è arrivato pochi me-
si dopo l’ipo. 
Acqua passata anche secondo la 
borsa, dove in sei mesi la capita-
lizzazione è più che raddoppiata 
a 190 milioni. Il merito è dei nu-
meri del primo trimestre, chiuso 
con ricavi a 88 milioni (+15%), un 
ebitda  adjusted  di  34  milioni  
(+40%) e un utile di 23 milioni 
(+67%). «Questi risultati nasco-
no proprio dalla pandemia», spie-
ga Peraboni. «Per due anni siamo 
rimasti fermi, ma nel frattempo 
abbiamo concluso un grande lavo-
ro  di  progettazione  e  scouting  
all’estero che ci ha permesso di 
superare i livelli del 2019».

Domanda. Comprerete anco-
ra fuori dall’Italia? 

Risposta. L’obiettivo è consoli-
dare le piattaforme già esistenti 
nel Golfo, a Singapore, in Cina, 
in Brasile e in Messico. Non pun-
tiamo ad aprirne delle nuove se 
non forse in India. Però sì, abbia-
mo individuato alcuni target stra-
nieri e abbiamo dei discorsi già 
avanzati in atto.

D. In Italia invece?
R. Il mercato italiano è più com-
plesso, quindi preferiamo concen-
trarci sull’allargamento dei no-
stri due poli. I lavori a Vicenza so-
no iniziati ed entro due anni avre-
mo 10 mila metri quadri in più 
per ospitare delle manifestazioni 
più grandi. A Rimini invece parti-
remo tra un paio d’anni e puntia-
mo a 8 mila metri quadri aggiun-
tivi entro il 2028. In totale inve-
stiremo 130 milioni.

D. Ora come procederete? 
R.  Innanzitutto  esporteremo  
all’estero le  manifestazioni che 
già  organizziamo  in  Italia:  ad  
esempio  porteremo  il  nostro  
evento sull’oro a Dubai e Singa-
pore, e quello sul wellness sem-
pre a Dubai e a Riad. Poi sfrutte-
remo le nostre piattaforme stra-
niere per fare scouting. Mi riferi-
sco in particolare al Brasile, do-
ve la recente acquisizione della 
fiera  Expo  InfraFm  nasce  dai  
contatti dei nostri manager loca-
li. L’ultimo passo invece sarà im-
portare in Italia le manifestazio-
ni che organizziamo all’estero,  
come quella brasiliana sull’aero-
spazio. 

D. Quali sono i vostri eventi 
di punta? 

R. Premetto che il nostro punto 

di forza è organizzare le fiere in 
prima persona. Le manifestazio-
ni che ospitiamo pesano solo il  
2% sul bilancio, un dato molto 
basso e che ci avvicina agli opera-
tori anglosassoni. Detto questo, 
siamo specializzati in quattro set-
tori: l’economia circolare, il gela-
to e i dolci della tradizione italia-
na, il turismo, l’oro e la gioielle-
ria. Entro fine piano aggiungere-
mo altre due aree per diversifica-
re ancora ed essere più stabili. 
D. Quali?
R. Guardiamo con interesse alla 
transizione  energetica,  ambito  
in cui ci siamo rafforzati dopo il 

recente  accordo  con  Hannover  
Fairs International. I tedeschi so-
no uno dei player europei più for-
ti nell’idrogeno e ci aiuteranno a 
organizzare a Rimini un salone 
sul tema, su cui l’Italia è ancora 
indietro. Sulla sesta area, inve-
ce, siamo ancora in una fase di 
studio:  individuarla  sarà  una  
grande sfida. 

D. L’altra novità è nel capita-
le: il fondo attivista Amber 
Capital ha superato il 10%.

R. È la dimostrazione della coe-
renza tra piano e azioni. Noi sia-
mo felici di avere un azionista di 

valore come Amber, che ha una 
partecipazione attiva alla nostra 
governance  e  con  cui  abbiamo  
rapporti costanti. 

D. Che cedola devono aspet-
tarsi i vostri soci?

R. Il piano indica un ammontare 
minimo di 14 centesimi, ma in fu-
turo non escludiamo di alzare il 
dividendo se sarà possibile.

D. Il titolo è salito del 144% in 
un anno. Perché avete mul-
tipli (4 volte l’ebitda) infe-
riori ai rivali (6 volte le ita-
liane e 10-12 le estere)?

R.  In borsa cresciamo perché 
anticipiamo  i  target.  Fino  al  
gennaio del 2020, inoltre, era-
vamo soltanto  un’azienda na-
zionale  mentre  oggi  siamo  il  
player italiano con più manife-
stazioni all’estero. Quel che ci 
frena è altro: in Italia le fiere 
non sono contendibili e quindi 
non possono raggiungere i mul-
tipli  di  quelle  anglosassoni.  
Non dimentichiamoci, poi, che 
Ieg si è quotata solo nel 2019 ed 
è stata rallentata dalla pande-
mia: al mercato serve altro tem-
po per conoscerci. (riproduzio-
ne riservata)

di Luca Carrello
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N
on sono un must da 
avere  in  portafo-
glio,  ma  un  modo  
per scommettere su 
un’azione  a  sconto  

nella speranza che questo si ridu-
ca. Le holding sono un universo a 
sé nel  mercato azionario.  Sono 
molto diverse tra loro. Alcune so-
no completamente operative: de-
tengono interessi a lungo termi-
ne in società che controllano di-
rettamente  o  indirettamente.  
Tra queste si distingue Bolloré 
dell’omonima famiglia francese. 
Altre sono veicoli d'investimento 
puri, cioè assumono posizioni in 
aziende quotate e non e fanno ar-
bitraggi con le loro partecipazio-
ni. Anche in questo caso variano: 
alcune preferiscono investire so-
lo in società quotate come Indu-
strivarden, altre hanno un'espo-
sizione più equilibrata tra quota-
te e non, come Wendel. Infine, al-
cune sono esposte solo ad attività 
non quotate (Eurazeo). 
Per tutte, però, il parametro di 
valutazione più importante è il lo-
ro sconto rispetto al net asset va-
lue (nav), che è la differenza tra il 
valore teorico delle loro parteci-
pazioni e quello del patrimonio 
netto. In generale, le azioni scam-
biano a sconto rispetto al nav, an-
cora di più le holding che soffrono 
del cosiddetto «sconto conglome-
rata».  Come  regola,  spiegano  
Pierre-Yves  Gauthier,  head  of  
strategy, e Saïma Hussain, en-
trambi di AplhaValue, lo sconto 
sul  nav tende a  diminuire  nei  
mercati rialzisti e ad aumentare 
in quelli ribassisti. «Gli investito-
ri acquistano le holding per otte-
nere un'esposizione a leva agli as-
set sottostanti, accedendo a inve-
stimenti altrimenti irraggiungi-
bili». Attualmente le holding eu-
ropee (si veda la tabella in pagi-
na) sono scambiate in media con 
uno sconto del 25% rispetto al lo-
ro nav, un livello piuttosto eleva-
to, secondo i due esperti di Alpha-

Value. Sarebbe più corretto uno 
sconto intorno al 15%. Comun-
que si passa da Investor, un colos-
so da 77 miliardi di capitalizza-
zione, scambiato con uno sconto 
pari a zero a Bolloré che tratta a 
premio del 19%. Tra i player più 
piccoli, Tessenderlo e Wendel, en-
trambi con asset di qualità, sono 
scambiati con uno sconto del 50% 

e oltre. 
Le holding non sono nemmeno 
storie accattivanti per i dividen-
di  che  distribuiscono  (il  rendi-
mento medio è inferiore al 2%) 
poiché il  ritmo dei  ritorni  agli  
azionisti dipende dagli umori del-
le singole aziende. Porsche, Bouy-
gues, Hal Trust, Sonae, Wendel 
offrono i rendimenti da dividen-

do più elevati, ma l’asticella si fer-
ma poco sotto il 6%. Il vero punto 
interrogativo,  avvertono  Gau-
thier e Hussain, «è se puntare sul-
la qualità eccellente senza scon-
to, come nel caso di Investor, sia 
più sicuro che puntare  su uno 
sconto rilevante che può rappre-
sentare una trappola di valore. 
In questo contesto», suggerisco-

no,  «preferiamo  le  holding  con  
una forte potenza di fuoco come 
Exor (6,5 miliardi di euro) dopo 
la vendita di Partner Re o Bolloré 
(5,1 miliardi) dopo la cessione del-
la sua attività di logistica africa-
na». 
La holding della famiglia Agnel-
li/Elkann, che ha lasciato Piazza 
Affari per la borsa di Amsterdam 
nel 2022, tratta a sconto del 37% 
rispetto al nav, eccessivo secondo 
Alberto Villa, responsabile equi-
ty research di  Intermonte,  per 
una società che beneficia di un'e-
sposizione diversificata con posi-
zioni strategiche nei settori auto-
mobilistico  (Stellantis,  Ferrari,  
Iveco, Cnh), del lusso (Christian 
Louboutin, Shang Xia) e sanita-
rio (Institut Mérieux e Philips in 
cui è appena salita al 17,5% del 
capitale).  Non  manca  qualche  
punto di debolezza: la dipenden-
za dalla sua principale fonte di li-
quidità, Stellantis, e il rendimen-
to minimo (0,43%) del dividendo. 

Chi non ama essere definita  
holding è  Tamburi  Investment  
Partners, banca di investimento 
che quota a sconto del 20% sul 
suo net asset value. La sua strate-
gia è focalizzata su investimenti 
in partecipazioni  di  minoranza 
in eccellenze quotate e non (Mon-
cler, Ovs, Interpump, Amplifon, 
Alpitour) realizzata da tre deci-
sion  maker  (Gianni  Tamburi,  
Alessandra Gritti e Claudio Ber-
retti) che sono parte del gruppo 
sin dalla sua fondazione e in gra-
do di generare rendimenti molto 
significativi (15% di total return 
annualizzato negli ultimi 10 an-
ni). Villa ritiene che il prezzo at-
tuale del  titolo  rappresenti  un 
punto di ingresso interessante.  
Nel medio-lungo termine si aspet-
ta che chiuda il divario con il valo-
re intrinseco del portafoglio di in-
vestimenti.  Il  target  price  è  a  
12,4 euro, quello di Equita a 12,7 
euro. Quest’ultima punta anche 
sulla holding della famiglia Pe-
senti, Italmobiliare (tp a 40 eu-
ro), che tratta a sconto del 38% 
sul suo nav. «L'obiettivo della so-
cietà è acquisire una quota signi-
ficativa in aziende italiane lea-
der come Caffè Borbone, Tecnica, 
Santa Maria Novella e Casa del-
la Salute, partecipando alla loro 
governance aziendale», afferma 
Filippo  Prini  di  Kepler  Cheu-
vreux (buy e tp a 37 euro). La ven-
dita di Agn Energia ha aperto la 
strada a un dividendo extra di 
2,2 euro per azione «e ha lasciato 
risorse da reinvestire nelle socie-
tà in portafoglio.  Nel 2024 do-
vrebbe esserci una rotazione de-
gli asset». 
Non c’è, invece, nessun analista 
che copre Immsi, la holding di ca-
sa Colaninno. Preferiscono inve-
stire direttamente nel suo asset 
principale quotato, ovvero Piag-
gio (Intermarine nel settore nava-
le e Is Molas in quello immobilia-
re non lo sono) su cui, in effetti, il 
consenso Bloomberg vede ben set-
te rating buy e un solo hold. (ri-
produzione riservata)

Foglia sbarca a Firenze

La boutique Foglia & Partners cresce anco-
ra in Italia e sbarca a Firenze. Dopo gli head-
quarter di Roma e Milano, i nuovi uffici fio-
rentini fanno salire a quota 30 il numero di 
professionisti, tra avvocati e dottori com-
mercialisti, oltre ai quattro partner. A gui-
dare la nuova sede sarà proprio uno dei part-

ner, Duccio Ca-
sciani. La scel-
ta ricade pro-
prio su Firen-
ze in relazione 
alla dinamici-
tà e all’attrat-
tività del con-
testo che con-
sente ad attori 
come Foglia & 
Partners  di  
fornire  una  
consulenza 

completa non solo in campo tributario ma 
anche in diverse altre aree del diritto. Con 
la nuova mossa, lo studio specializzato in di-
ritto tributario intende sia rafforzare il pre-
sidio del mercato sia focalizzarsi sulla ge-
stione e sulla consulenza dei grandi patri-
moni.  L’attenzione  andrà  soprattutto  ai  
neo-residenti all’estero che rientrano nel re-
gime fiscale della normativa 24-bis, la tassa-
zione forfettaria sui redditi di fonte estera 

pari a 100 mila euro all’anno per un periodo 
massimo di 15 anni. Questo regime fiscale 
agevolato, in vigore in Italia dal 2017, pone 
il Paese in una posizione di grande attratti-
vità per il nuovo ingresso di grandi patri-
moni, soprattutto dopo la decisione del Re-
gno Unito di abolire, a partire dall’aprile 
2025, il regime dei res-non-dom, che verosi-
milmente porterà investitori,  azionisti e 
top manager a riconsiderare anche le geo-
grafie individuali e trasferirsi in altre giu-
risdizioni. 

Ata apre a Shanghai

Dopo Hong Kong e l’apertura a Singapore 
nel 2021, Asian Tax Advisory guarda di nuo-
vo alla Cina e apre una nuova sede a Shan-
ghai. Per farlo, lo studio di consulenza spe-
cializzato nell’assistenza a imprese e inve-
stitori privati che guardano all’Asia come 
principale  regione  per  l’espansione  della  
propria attività su scala globale, si affiderà 
all’avvocata Elisa Malvestio che svolge la 
professione di revisore legale dei conti nella 
Repubblica Popolare Cinese dal 2010, e ha 
acquisito una vasta esperienza in investi-
menti stranieri diretti nella Repubblica Po-
polare Cinese, in fiscalità internazionale 
d’impresa e delle persone fisiche. Nello stu-
dio, che sarà situato a Jingan, inizieranno a 
lavorare con Malvestio anche altri sette pro-
fessionisti. «L’idea, come spesso accade, ar-

riva direttamente dalle richieste dei nostri 
clienti italiani, soprattutto nel campo della 
manifattura e della moda, che ora stanno di 
nuovo  guardando  alla  Cina»,  spiega  a  
MF-Milano Finanza Marzio Morgante, ma-
naging partner di Ata. Con una mossa in 
controtendenza rispetto ad altri studi legali 
più tradizionali che stanno riducendo l’espo-
sizione a Pechino, Ata si espande nel Paese 
del Dragone convinto della potenziale anco-
ra importanti della seconda economia globa-
le. «Negli ultimi anni in Cina abbiamo assi-
stito a cambiamenti importanti anche più 
che in Europa», aggiunge Morgante, «il con-
sumatore medio cinese è diventato più selet-
tivo anche verso i prodotti occidentali e que-
sto si sta riflettendo nei numeri di alcuni 
brand del fashion. Nonostante questo, la Ci-
na rimane un’importantissima fetta di mer-
cato per molte aziende, anche del design ita-
liano, che rimangono convinte di poter far 
bene nel Paese e che quindi vogliono aprire 
nuove filiali». 
I piani di espansione di Ata, però, non si fer-
mano a Shanghai, perché per il futuro lo stu-
dio pensa anche al Medio Oriente, a Dubai e 
all’Arabia Saudita. Secondo Morgante nel-
la zona ci sono buone possibilità di sviluppo 
e di consulenza a realtà italiane che stanno 
studiando lo sbarco in quelle aree. Da non 
escludere anche il Vietnam e Thailandia, 
che si fanno spazio tra i mercati emergenti. 
(riproduzione riservata)

ORA LEGALE

LE HOLDING EUROPEE CHE QUOTANO PIÙ A SCONTO

WithubFonte: AlphaValue

Società

PROSUS

VIVENDI

PORSCHE SE

BOUYGUES

GBL

INVESTOR

HAL TRUST

HEINEKEN HOLDING

EURAZEO

INDUSTRIVÄRDEN

CORPORACION FINANCIERA ALBA

KINNEVIK INVESTMENT

SONAE

ACKERMANS & VAN HAAREN

EXOR

BOLLORÉ

WENDEL

D’IETEREN GROUP

TESSENDERLO GROUP

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG

MEDIA 

Rendimento 
del dividendo

0,20%
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5,94%

5,81%

3,70%

1,66%

4,58%

2,84%

3,49%

2,29%

1,94%

0,00%

6,62%

1,92%

0,43%

1,21%

3,93%

2,03%

0,00%

3,95%

0,20%

2,53%

5,94%

5,81%

3,70%

1,68%

4,67%

3,03%

3,84%

2,43%

1,94%

0,00%

6,95%

2,10%

0,43%

1,21%

3,93%

2,16%

0,00%

4,31%

2024 2025

Sconto su Nav/
somma parti

37,7%

29,6%

-0,56%

23,7%

45,1%

-0,76%

30,9%

18,4%

27,6%

-3,46%

31,1%

52,3%

31,6%

22,9%

37,2%

-19,2%

48,7%

15,5%

62,3%

25,8%

Paese

Paesi Bassi

Francia

Germania
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Belgio
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Reduce
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Add
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Buy

Add
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Buy

di Francesca Gerosa

di Rossella Savojardo

Duccio Casciani
Foglia & Partner

Casseforti in saldo

AZIONI Le holding europee quotano con uno sconto eccessivo (25%)
ma non sono generose con i loro azionisti: i loro dividendi rendono
meno del 2%. Ecco quali sono le migliori opportunità di investimento



U
n effetto  polarizza-
zione  ha  colpito  il  
comparto moda e lus-
so. Da un lato mar-
chi che continuano a 

registrare performance positive, 
dall’altro brand costretti a fare i 
conti con cali piuttosto allarmanti 
di vendite e valore delle azioni. 
«Nel settore luxury si sta aprendo 
un divario crescente tra le griffe 
che stanno andando molto bene e 
quelle che stanno attraversando 
una fase di difficoltà. Le etichette 
più  forti  guadagnano  quote  di  
mercato significative a scapito di 
quelli più deboli. Per un investito-
re è importante fare la scelta giu-
sta e puntare sui brand migliori», 
conferma  Flavio  Cereda,  co-in-
vestment manager luxury brands 
di Gam. Basti pensare al colosso 
francese Kering, che con il profit 
warning lanciato a marzo e una 
trimestrale  con  vendite  in  calo  
dell’11% ha messo in allarme l’in-
tero settore, spingendo gli anali-
sti a tagliare le stime di fatturato 
2024. I primi tre mesi si sono ar-
chiviati  con  un  segno  negativo  
(-2%) anche per Lvmh, gigante di 
Bernard Arnault. In tempi più re-
centi, spicca il rinvio dell’ipo per 
le sneakers di lusso di Golden Goo-
se. 
La decisione di posticipare il de-
butto a Piazza Affari sarebbe fi-
glia del momento non facile sia 
per le borse europee sia per le azio-
ni del lusso. Su quest’ultimo fron-
te, un esempio calzante è Salvato-
re Ferragamo, i cui titoli il 27 giu-
gno scorso hanno toccato i minimi 
storici in borsa dopo che Ubs ha ri-
dotto da 9,5 a 9 euro il target pri-
ce, confermando la raccomanda-
zione sell. In tale contesto, osser-
va Carole Madjo, Barclays head 
of European luxury goods resear-
ch, i marchi più esposti ai consu-
matori di fascia alta sono più resi-
lienti rispetto ai brand esposti ai 
consumatori aspirazionali, come 
ad esempio Gucci, Burberry, Sal-

vatore  Ferragamo  e  Tod’s.  «Il  
cliente è più selettivo quando si 
tratta di acquistare beni di lusso e 
si concentra sui brand con un livel-
lo più elevato di desiderabilità, co-
me Hermès, Chanel, Louis Vuit-
ton,  Moncler  e  Prada»,  spiega  
l’esperta. 
Nella  maggior  parte  delle  aree  
geografiche, ha chiarito Madjo, i 
consumatori stanno mettendo in 
pausa la spesa per il lusso a causa 
di una congiuntura macroecono-
mica sfavorevole, in particolare le-
gata al costo del credito e all’infla-
zione:  un’instabilità  economica  
elevata tipicamente rallenta i con-
sumi di tutte le fasce. Un’altra ra-
gione chiave alla base di questo 
rallentamento, oltre alla norma-
lizzazione della domanda dopo il 
momentum post pandemia, è la si-
tuazione in Asia, soprattutto in Ci-
na,  con  una  ripresa  economica  
non all’altezza delle aspettative, 
in particolare per i consumatori ci-
nesi che in passato hanno sostenu-
to in modo significativo il mercato 
del lusso. «All’interno di questo 
macro-scenario di mercato, il set-

tore moda e lusso resta comunque 
molto  frammentato»,  aggiunge  
Federico Bonelli, retail, fashion & 
luxury leader di EY Europe West. 
«Come in tutte le fasi di stagnazio-
ne ci sono vincitori e vinti. Alcune 
società stanno registrando dei ri-
sultati ancora molto buoni e altre 
invece hanno dei risultati molto 
negativi. E qui si innestano quat-
tro grandi fenomeni». Il primo è 
un fenomeno di gusto stilistico, da-
to che dopo il Covid si è passati da 
un’estetica dominante colorata e 

irriverente al quiet luxury. Pro-
prio questo cambiamento stilisti-
co  ha portato  a  favorire  quelle  
aziende che sono molto forti sul 
carry over. Con il termine si fa rife-
rimento ai cosiddetti pezzi iconici, 
timeless. «Chi possiede questo ti-
po di asset ha subito molto meno 
la frenata, è stato più protetto ri-
spetto a chi ha rinnovato la creati-
vità di stagione in stagione», ha 
precisato Bonelli. Basti pensare a 
Brunello Cucinelli che, non a ca-
so, è uno di quei marchi che sta 
continuando a correre. Un secon-

do grande elemento che sta in-
fluenzando le performance è la po-
litica dei prezzi. Negli ultimi dieci 
anni nel lusso c’è stata una strate-
gia di innalzamento dei prezzi ba-
sata su esclusività, scarsità di pro-
dotto e sul concetto di limited edi-
tion. «Tuttavia, la leva del prezzo 
è stata usata talmente tanto da ar-
rivare a un asintoto. 
Di conseguenza si è posto un freno 
all’aumento,  non  essendoci  più  
motivi validi, e questo ha fatto ral-
lentare il mercato», ha prosegui-

to. Un terzo motivo che ha contri-
buito alla frenata è legato al mec-
canismo  dell’experience.  Ovvia-
mente, specifica Bonelli, «chi ha 
più budget e più visione per inve-
stire e per creare ecosistemi di ser-
vizio ed esperienze attorno ai pro-
dotti vincenti, cresce. Chi è meno 
equipaggiato,  soffre».  Il  quarto  
punto ha a che fare con i testimo-
nial dei brand. Prima erano solo 
super vip del cinema, oggi sono an-
che figure come calciatori e altri 
sportivi, gamer e così via. 
Alcuni brand hanno investito di 
più per adattarsi al cambiamento 
mentre altri di meno, e questa di-
mensione genera il gap di perfor-
mance. «I brand che hanno inter-
pretato meglio questi quattro pila-
stri ancora godono di crescita e 
stanno  guadagnando  quote  di  
mercato. I marchi che hanno man-
cato o comunque sottostimato al-
cuni di questi aspetti soffrono dei 
cali che non si erano mai visti se 
non  nelle  crisi  del  2008  e  del  
2020», ha concluso Bonelli. 
Alla luce di quanto analizzato, gli 
esperti hanno due visioni per il 
2024. Nel primo caso, meno roseo, 
si aspettano un ritorno alla nor-
malizzazione della domanda, con 
una crescita prevista attorno a 
1-2%, in un contesto in cui l’Euro-
pa mostra ancora segni di difficol-
tà dato il contesto macroeconomi-
co, gli Usa sono in fase di ripresa e 
la Cina continua a vedere un forte 
rallentamento dei consumi. In un 
secondo scenario più ottimistico, 
se i consumi asiatici dovessero ri-
prendersi più in fretta, si stima 
un incremento dei ricavi per il set-
tore fino al 5%. (riproduzione ri-
servata)

diBarbaraLeoni

P
iemonte e Liguria sono state le 
protagoniste della quinta tappa 
di Imprese Vincenti: dieci azien-

de delle due regioni si sono presentate 
allo Spazio Varco, a Cuneo, per raccon-
tare la propria storia aziendale e le stra-
tegie che hanno consentito lo sviluppo 
di un business in linea con i criteri di se-
lezione del tour, ma cosa più importan-
te, in linea con quei fattori che oggi sono 
considerati imprescindibili per un’im-
presa di successo.
A salire sul palco sono state: Venchi di 
Castelletto Stura (Cn), Tcn Vehicles Di-
vision di Alba (Cn), Leo Pizzo di Valen-
za (Al), Industria Grafica Eurostampa 
di Bene Vagienna (Cn), Neoceram di No-
vi Ligure (Al), Nord Engineering di Ca-
raglio (Cn), Specialacciai di Novi Ligu-
re (Al), Permare di Sanremo (Im), Grup-
po Patelec di Cerrina Monferrato (Al) e 
Blastness con sede a Milano ma di origi-
ni spezzine.
Nello specifico la tappa ligure-piemon-
tese ha fatto emergere dati in crescita: 
secondo la Direzione Studi e Ricerche 
di Intesa Sanpaolo, i territori della dire-
zione regionale stanno vivendo una for-
te ripresa degli investimenti, incremen-
tati tra il 2016 e il 2023 del +33% per il 

Piemonte e del +47,5% per la Liguria. 
Inoltre, l’export di quest’area rappresen-
ta il 5,2% delle esportazioni italiane pa-
ri a una cifra di 32,5 miliardi di euro 
nel 2023, +51,5% negli ultimi sei anni. 
A contribuire maggiormente è  il  Pie-
monte Sud (quasi 22 miliar-
di di euro di export): in pri-
mis, agro-alimentare (e vi-
ni), meccanica, automotive, 
chimica, gomma e plastica e 
oreficeria.  A 10,5 miliardi  
di euro nel 2023 ammonta-
no, invece, le esportazioni li-
guri, per il 27% concentrate 
nella nautica, a seguire: chi-
mica,  meccanica,  prodotti  
petroliferi raffinati, agro-ali-
mentare e metallurgia.
«Le dieci aziende che premia-
mo oggi  sono l’espressione  
del miglior made in Italy,  
nei diversi settori di riferi-
mento,  ed  esempi  virtuosi  
per il contributo restituito al tessuto eco-
nomico e sociale del territorio», ha detto 
Andrea Perusin, direttore regionale Pie-
monte Sud e Liguria di Intesa Sanpao-
lo. «Hanno dimostrato grande capacità 
di tenuta e risposto alle nuove tendenze 
del mercato, cogliendo il valore di soste-
nibilità, digitalizzazione, ruolo sociale 

dell’impresa.  Da parte  nostra,  siamo 
pronti per supportare la loro crescita 
stabile e inclusiva: nel primo trimestre 
di quest’anno abbiamo erogato alle im-
prese e alle famiglie del Piemonte e del-
la Liguria oltre 650 milioni di euro. Il 

territorio ha beneficiato di 18 milioni di 
euro per investimenti sostenibili, circu-
lar economy e mutui green».
Un’iniziativa nata dalla collaborazio-
ne tra Intesa Sanpaolo e i suoi partner 
(Università e Centri Nazionali di Ricer-
ca,  Bain&Company,  Elite,  Gambero  
Rosso, Cerved e Microsoft Italia, Nati-

va, Circularity e Coldiretti, oltre a Di-
git’ed, Tinexta e Aiccon) e che, giunta al-
la sua quinta edizione, può definirsi 
più che rodata e migliorata di anno in 
anno in ragione degli sviluppi economi-
ci e politici interni e internazionali. «Im-

prese Vincenti in questi cin-
que anni ha ottenuto un gran-
de apprezzamento perché dà 
voce alle storie e ai progetti 
delle pmi, e alla loro capacità 
di affermarsi sul mercato na-
zionale ed estero», ha conti-
nuato Perusin. Va da sé che 
al centro ci sono le direttive 
tracciate  dal  Pnrr  e  dalla  
Transizione 5.0 e che indivi-
duano in quei cosiddetti fat-
tori intangibili i criteri di se-
lezione per l’accesso al pro-
gramma dedicato, appunto, 
alla  valorizzazione  delle  
pmi che esprimono l’eccellen-
za del nostro made in Italy: 

progetti o risultati significativi in ter-
mini di valore economico e impatto so-
ciale, innovazione e ricerca, transizio-
ne digitale ed ecologica, export e svilup-
po internazionale, passaggio genera-
zionale e consolidamento dimensiona-
le, formazione e welfare. (riproduzione 
riservata)

La sfilata Gucci uomo

di Martina Ferraro

Moda in chiaroscuro

Il finale dello show Prada uomo

LUSSO Nel settore è in corso una forte polarizzazione, notano gli esperti 
Accanto a brand sofferenti come Gucci, Ferragamo e Burberry, altri
come Prada e Cucinelli crescono. Le attese degli analisti per l’intero 2024

La premiazione nell’ambito della quinta tappa
delle Imprese Vincenti di Intesa Sanpaolo

Le pmi piemontesi e liguri all’esame di Imprese Vincenti
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Amundi: per il mercato europeo focus su bond e Esg

I
l mercato degli Etf ha matrice molto 
americana, ma tra i grandi attori del-
la partita c’è anche una casa di gestio-

ne europea: la francese Amundi, che ha 
portato in questo mercato alcune caratteri-
stiche proprie del modo di investire del 
Vecchio continente. «Un esempio è il tema 
dell’Esg», elenca Benoit Sorel, global head 
of Etf, Indexing & Smart Beta. «L’Europa 
è alla guida degli investimenti responsabi-
li, con una regolamentazione avanzata e 
una profonda conoscenza da parte degli in-
vestitori: per questo abbiamo portato sul 
mercato una vasta gamma di Etf Esg».
C’è poi tutto il tema del reddito fisso, vista 
la predilezione degli europei (italiani in 
primis) per i bond in portafoglio. «Gli inve-
stitori sono sempre più alla ricerca di solu-
zioni efficienti  e  flessibili,  per navigare 
mercati incerti», sottolinea Sorel: in ambi-
to Etf la soluzione una possibilità è quella 
di puntare su «Etf a scadenza fissa esposti 
ai titoli  governativi dell’Eurozona»,  che 
nel caso di Amundi include anche un Etf 

esposto ai Btp italiani». Oppure un prodot-
to «esposto ai titoli di stato in euro con un 
tilt sui green bond, che ha già raggiunto i 
2,5 miliardi di patrimonio in gestione».
Il tema dei costi è priorita-
rio su entrambe le sponde 
dell’Atlantico. Di recente 
Amundi ha rivisto al ri-
basso le  commissioni di 
una  gamma di  Etf  che  
comprende prodotti azio-
nari  core  (come  quelli  
sull’S&P 500 o sul Msci 
Europe),  azionari  Esg e 
climatici e obbligaziona-
ri sui Treasury america-
ni e sui bond governativi 
e  corporate  in  euro.  Ad  
esempio il più classico de-
gli  Etf,  quello  sul  S&P 
500 americano, ha visto le commissioni di 
gestione scendere dallo 0,07% allo 0,05%. 
Qual è la logica di questa operazione? «Ga-
rantire ai clienti il beneficio delle econo-

mie di scala», osserva Sorel.
Infine, una peculiarità del mercato euro-
peo è legata alla distribuzione dei prodot-
ti. Un aspetto importante per fare breccia 

nella clientela del conti-
nente è, secondo il mana-
ger, «affiancare i distri-
butori nella costruzione 
della loro offerta di solu-
zioni in Etf, e di fornire 
loro servizi di formazio-
ne e training dedicati». 
Anche perché, conclude 
Sorel, si sta notando ne-
gli ultimi anni «un au-
mento dell’uso degli Etf 
anche da parte degli in-
vestitori  istituzionali,  
incluse le banche centra-
li», che utilizzano «sem-

pre più spesso le soluzioni indicizzate, in 
particolare gli Etf, per essere più efficienti 
e reattivi al sentiment di mercato». (ripro-
duzione riservata)

L
a rivoluzione iniziata 
negli anni Novanta è 
stata finalmente com-
piuta  alla  fine  del  
2023. Per la prima vol-

ta nella storia, secondo quanto cer-
tificato da Morningstar, le masse 
investite in fondi passivi negli Sta-
ti Uniti hanno superato quelle affi-
date ai fondi attivi, sopra quota 13 
mila miliardi di dollari. E tra que-
sti fondi passivi, va da sé, la mag-
gioranza  è  rappresentata  dagli  
Etf, che a dicembre dello scorso an-
no  sono  arrivati,  sempre  negli  
Usa, a 8,12 mila miliardi (dati Etf-
gi) e a 13 mila miliardi a livello 
mondiale (fonte BlackRock). L’Eu-
ropa non è immune al fascino di 
questi  prodotti  di  investimento  
che in area Emea (quindi Europa, 
Medio Oriente e Africa) hanno rac-
colto lo scorso anno 160 miliardi di 
dollari, e nei primi cinque mesi di 
quest’anno  hanno  già  superato  
quota 86 miliardi di afflussi.

Una rivoluzione silenziosa. Ini-
ziata negli anni Settanta con la 
pubblicazione del libro «A random 
walk down Wall Street» di Burton 
Malkiel e con i primi fondi indiciz-
zati di Vanguard targati John Bo-
gle, l’ascesa dei fondi indicizzati 
prima e degli Etf poi (la differenza 
è che questi ultimi sono quotati e 
quindi liquidi) ha progressivamen-
te  rosicchiato  quote  di  mercato  
nell’industria  dei  fondi  comuni.  
Anche in Europa, secondo quanto 
calcolato dalla società di consulen-
za EY, la fetta della torta in mano 
agli Etf è passata dal 4% del 2013 a 
9% circa attuale. Le ragioni del suc-
cesso sono perlopiù note: «Gli Etf 
sono nati come strumenti che han-
no reso gli investimenti democrati-
ci», spiega Simone Rosti, responsa-
bile per l’Italia e il Sud Europa di 
Vanguard. «Si tratta di strumenti 
semplici, a basso costo, diversifica-
ti ed efficienti, anche per ragioni di 
liquidità. Di fatto hanno consenti-
to a tutti gli investitori l’accesso a 
strategie che fino a qualche anno 
fa erano riservate solo agli istitu-
zionali».

L’arrivo degli istituzionali. Ini-
zialmente pensati per una cliente-
la retail evoluta, che avesse le cono-
scenze per accostarsi agli investi-
menti con una logica di fai-da-te, og-
gi gli Etf hanno fatto breccia in due 
categorie di investitori molto diver-
se tra loro. Da una parte «il retail, al-
la ricerca di soluzioni semplici e di-
versificate in risposta alle esigenze 
in evoluzione di un segmento emer-
gente e variegato come quello dei 
Millenials, tramite il canale digita-
le», sottolinea l’head of iShares and 
wealth Southern Europe di Blac-
kRock, Luca Giorgi. Dall'altra «gli 
investitori istituzionali, che predili-
gono gli Etf per rendere più efficien-
ti i portafogli e abbassare i costi di 
gestione sui prodotti finali».

Come  usarli  in  portafoglio.  
Prendendo come riferimento un in-

vestitore retail evoluto, come usa-
re gli Etf in portafoglio? «Il loro ruo-
lo deve essere core», afferma Rosti. 
«Troppo spesso, in passato, gli Etf 
sono stati accostati a nicchie o a 
specifici temi esotici: ma in realtà 
dovrebbero costituire la parte cen-
trale del portafoglio, con l’approc-
cio più globale e diversificato possi-
bile». Paradossalmente, evidenza 
il manager, «si può costruire un 
portafoglio con due soli Etf, un azio-
nario e un obbligazionario globale, 
che possono poi essere integrati 
con fondi comuni, titoli o singoli te-
mi». Questa esposizione core, con 
azionario e obbligazionario «bilan-
ciati tra loro in base al profilo di ri-
schio», può rappresentare secondo 
Rosti «dal 60% al 75% del portafo-
glio complessivo». Per Giorgi an-
che il contesto di mercato conta: 
«Il nuovo regime ha caratterizza-
to un’ulteriore  opportunità per 
l’utilizzo degli Etf: l’elevata vola-
tilità macro con tassi di interesse 
e inflazione a livelli struttural-
mente più alti ha reso necessario 
un approccio più dinamico e gra-
nulare nella costruzione del por-
tafoglio».

Attivi, ma con gli Etf. In un con-
testo in cui gli investitori chiedo-
no sempre più questi strumenti, 
le case di gestione stanno rispon-
dendo affiancando all’offerta co-
re tutta una serie di altri prodotti 
più di nicchia. Un esempio è quel-
lo degli Etf attivi, in cui si distin-
guono tra le altre società di ge-
stione del peso di BlackRock, Jp 
Morgan Am e Fidelity. Proprio Fi-
delity ha elaborato il prospetto, 
proposto in pagina, che riassume 
potenziali vantaggi e svantaggi 
degli Etf attivi. Tra i punti di for-
za rientrano la possibilità dei ge-
stori di modificare le loro parteci-
pazioni a seconda dei contesti di 
mercato (lo stesso principio dei 
fondi attivi), ma con la trasparen-
za e la liquidità – sono negoziati 
in borsa – propria degli Etf passi-
vi. E di riflesso, con strutture di 
costo in genere più snelle rispet-
to ai fondi comuni, anche se mag-
giori di quelle degli Etf che repli-
cano gli indici. Inoltre gli Etf atti-
vi consentono di presidiare mer-
cati di nicchia in cui l’esposizione 
indicizzata  potrebbe  risultare  
inefficiente e «permettono di uni-

re i benefici del veicolo con la ri-
cerca proprietaria al fine poten-
ziare l’alpha del portafoglio», ag-
giunge Giorgi. 

La logica dei bond. Un altro 
trend  che  si  sta  affermando  è  
quello degli Etf a scadenza, ambi-
to nei  quali  sia  BlackRock  sia  
Amundi sono salite nelle ultime 
settimane agli onori delle crona-
che per una serie di Etf sui Btp 
italiani. «L’inclinazione a utiliz-
zare sempre di più prodotti con 
rendimenti specifici per mitigare 
i rischi», prosegue Giorgi, «ha por-

tato al lancio degli Etf obbligazio-
nari a scadenza fissa per cattura-
re l’opportunità storica nel reddi-
to fisso». BlackRock ha lanciato 
proprio  una  gamma  dedicata,  
iBonds (3,7 miliardi raccolti in 
nove mesi), formata da prodotti 
che si comportano come bond ma 
diversificando le obbligazioni al 
loro interno:  tutte le  emissioni  
che compongono un Etf vanno a 
scadenza nello stesso anno. Ma-
no a mano che i singoli titoli van-
no a scadenza vengono reinvesti-
ti in strumenti di liquidità, cioè 
obbligazioni a brevissimo termi-

ne, fino ad arrivare alla data di 
scadenza finale, quando il prodot-
to viene delistato e il nav viene li-
quidato.

La logica dei temi. C’è poi tut-
to un filone che si sta concentran-
do  sull’investimento  tematico,  
che fino a poco tempo fa era con-
siderato  difficile  da  cavalcare  
con un approccio indicizzato (per 
approfondimento si veda il box 
nella pagina a fianco). «Stiamo 
osservando una domanda in cre-
scita per gamme di prodotti sem-
pre più mirate, in grado di colma-

re alcuni gap di esposizioni 
dell’asset allocation di se-
condo  livello»,  conferma  
Giorgi. Tra queste il mana-
ger  annovera  «strumenti  
che danno accesso al merca-
to dei governativi indiani o 
a micro-settori di interesse 
specifico che beneficiano di 
determinate mega-forze, co-
me l’intelligenza artificiale 
o l’ascesa della digital eco-
nomy, quindi semicondutto-
ri, produttori di rame o telecomu-
nicazioni».

La frontiera dei multi-asset. 
Un’ultima frontiera per investito-
ri retail sofisticati è quella degli 
Etf multi-asset, in cui Vanguard 
gioca un ruolo da protagonista. 
Si tratta di fatto di portafogli mo-
dello in Etf, che combinano stru-
menti indicizzati nell’ambito di 
asset allocation strategiche e rap-
presentano la guida di base per 
chi volesse realizzare portafogli 
diversificati a basso costo. «Gli  
Etf multi-asset che hanno cattu-
rato l’attenzione di una clientela 
evoluta  che  vuole  investire  in  
strumenti semplici, poco costosi, 
efficienti ma con un portafoglio 
predefinito  e  contenuto  nello  
strumento Etf», sottolinea Rosti.

Il ruolo delle nicchie. Infine, 
una  considerazione  finale  ri-
guarda il peso di questi Etf di nic-
chia nell’ambito di un portafo-
glio più ampio. «Da anni», ricor-
da Rosti, «i principali investitori 
istituzionali mondiali investono 
negli  strumenti  più core,  come 
quelli sull’indice S&P 500, e più 
diversificati,  come  gli  azionari  
globali». Nonostante i trend, in-
somma,  «a  oggi  l’85-90% delle  
masse risulta investita in stru-
menti core tradizionali. Ad esem-
pio, negli ultimi due anni si è par-
lato molto di Etf Esg, ma ci si è re-
si conto che gli indici non-Esg pos-
sono performare meglio in alcu-
ne fasi di mercato». La morale, se-
condo il manager, «è che le nic-
chie costituiscono una componen-
te ristretta del mercato e come ta-
li vanno approcciate: Etf attivi, 
tematici e settoriali possono esse-
re utilizzati per la parte satellite 
del portafoglio». (riproduzione ri-
servata)

INVESTIMENTI Negli Stati Uniti i fondi passivi sfidano sulle masse quelli attivi e fanno breccia
nei portafogli degli istituzionali. Prodotti attivi, a scadenza, multi-asset oppure tematici:
sul mercato si sono affacciate tante novità. Qual è il giusto mix tra nicchie e strategie core?

Benoit 
Sorel

Amundi

VanEck: prodotti tematici? L’indice è essenziale
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S
pesso si tende a considerare gli inve-
stimenti tematici come per esempio 
in intelligenza artificiale o difesa, co-

me un presidio dei fondi attivi, per un te-
ma legato alla selezione 
dei  titoli  da  inserire  in 
portafoglio. Ma anche gli 
Etf possono entrare nella 
partita, purché «il bench-
mark settoriale o riferito 
a una certa tematica sia 
stato  sapientemente  co-
struito», spiega Alessan-
dro Rollo, product mana-
ger di VanEck. In questo 
caso «può avere maggior 
senso  tracciarlo  invece  
che cercare di batterlo», 
anche per una ragione le-
gata ai «costi di gestione 
molto inferiori ai tradizionali fondi atti-
vi».Certo, se si sceglie un Etf tematico le 
commissioni saranno maggiori rispetto a 

quelle di un prodotto generalista. «Questo 
è dovuto al fatto che la costruzione di tali 
Etf richiede sforzi molto più consistenti», 
dice Rollo. «È infatti necessario struttura-

re  un  indice  che  offra  
esposizione rilevante al 
tema e settore desidera-
to».  Questo  comporta  
«attività di ricerca, per 
comprendere quali socie-
tà includere, e creazione 
di simulazioni varie co-
me i backtesting in mo-
do da analizzare perfor-
mance passate in diver-
si scenari di mercato». A 
questo si va ad aggiun-
gere peraltro «una licen-
za per utilizzare l’indi-
ce, cosa che comporta co-

sti periodici». 
Ma quali informazioni bisogna cercare per 
capire se l’indice in cui si sta investendo è 

stato ben costruito? «In primis gli investito-
ri si devono assicurare di ottenere veramen-
te  esposizione  alla  tematica  scelta».  Le  
aziende selezionate «devono cioè essere pu-
re-play, ovvero derivare una parte sostan-
ziale dei ricavi da quel tema». Un altro fat-
tore da non sottovalutare è quello legato al-
la liquidità: «Le aziende in cui si va a inve-
stire devono superare soglie minime in ter-
mini di volumi di scambio e capitalizzazio-
ne di mercato», sottolinea il manager.
Quanto ai singoli settori, oggi Rollo guar-
da «a quello della difesa e a quello minera-
rio». Quest’ultimo, in particolare, «si trova 
al centro di trend importanti come transi-
zione energetica e investimenti in infra-
strutture». È inoltre supportato allo stato 
attuale «da fondamentali solidi e valuta-
zioni attraenti». In aggiunta il manager 
guarda con interesse alle tematiche «dei se-
miconduttori e dell’energia nucleare, a no-
stro avviso molto promettenti in ottica fu-
tura». (riproduzione riservata)

Rivoluzione Etf ai raggi X
Pagina a cura

di Marco Capponi

Alessandro 
Rollo
VanEck

A
ncora un mese di vacche ma-
gre per l’industria italiana 
del risparmio gestito. A mag-

gio, secondo quanto certificato da 
Assogestioni,  la  raccolta  netta  è  
stata negativa per 1,5 miliardi di 
euro: un dato che ha portato il sal-
do totale da inizio anno in negati-
vo di 11,4 miliardi. Nonostante ciò 
il patrimonio complessivo delle as-
sociate  è  salito  leggermente,  da  
2.337 a 2.344 miliardi, grazie a un 
effetto perforamance che l’Ufficio 
Studi dell’associazione di catego-
ria presieduta da Carlo Trabatto-
ni ha stimato nel +0,3%. Va anche 
ricordato che la raccolta di mag-
gio, seppur negativa, ha migliora-
to il saldo di aprile, quando i ri-
scatti avevano superato quota 3,8 
miliardi.
Poche le indicazioni positive che ar-
rivano  nel  mese  all’industria  
dell’asset  management  tricolore.  
Tra queste però una è degna di no-
ta: i 4,4 miliardi confluiti nei fondi 
obbligazionari, che portano il dato 
complessivo da inizio anno a 24,6 

miliardi.
Questo significa che in soli cinque 
mesi la categoria dei comparti a 
reddito fisso ha superato i 24 mi-
liardi realizzati nell’intero 2023. 
Un dato che conferma il forte inte-
resse degli investi-
tori per questa as-
set  class,  favorita  
dagli  alti  rendi-
menti sia sui titoli 
governativi sia su 
quelli societari e fi-
nanziari.
Un fattore che, al 
contempo, nel cor-
so  dell’ultimo  an-
no e mezzo ha favo-
rito anche la raccol-
ta di risparmio am-
ministrato delle re-
ti di consulenza, in 
particolare nel corso delle emissio-
ni di Btp Valore.
Scorporando i dati di raccolta di 
maggio si nota inoltre come parte 
della cattiva performance del mese 
dei fondi aperti (-2,3 miliardi il da-

to complessivo) sia dipesa dai fon-
di monetari – o fondi di liquidità – 
che hanno visto riscatti per 3,4 mi-
liardi.
Se invece si considerano i compar-
ti di lungo termine il loro bilancio 

è stato positivo per 
1,1 miliardi (in for-
te  recupero  dai  
-2,5  miliardi  di  
aprile): al di là del-
la già citata perfor-
mance degli obbli-
gazionari però tut-
te le altre categorie 
hanno stentato, in 
particolare i bilan-
ciati  (-1,5  miliar-
di)  e  i  flessibili  
(-1,2). Più in equili-
brio  gli  azionari,  
in rosso di 567 mi-

lioni, ma in negativo per oltre 10 
miliardi dall’inizio del 2024.
Guardando poi al peso delle singo-
le  categorie  sul  totale  dei  fondi  
aperti (1.180 miliardi il patrimo-
nio complessivo), si nota come i fon-

di obbligazionari abbiano supera-
to il 36% del totale, con 427 miliar-
di allocati in questi comparti (ad 
aprile la fetta era del 35,9%).
Seguono  gli  azionari,  saliti  dal  
34% al 34,2% proprio grazie al con-
tributo dell'effetto mercato. Il pa-
trimonio dei comparti che investo-
no nelle borse era, a fine maggio, 
pari a 403 miliardi di euro.
Infine, un capitolo sulle gestioni di 
portafoglio che, con i loro 1.096 mi-
liardi, rappresentano il 46,8% del-
le  masse  totali  dell’industria.  A  
maggio il saldo delle gestioni è sta-
to positivo per 303 milioni, in for-
tissimo recupero dopo i 3 miliardi 
riscattati ad aprile.
Il grosso della performance è prove-
nuto dalle gestioni retail, che han-
no portato all’industria 1 miliardo, 
per un totale da inizio 2024 di 3,5 
miliardi confluiti in questo specifi-
co segmento. Di contro hanno soffer-
to le gestioni istituzionali, che han-
no subito riscatti per 720 milioni 
(-8,9 miliardi il saldo dei cinque me-
si). (riproduzione riservata)

I FLUSSI DEGLI ETF IN EMEA, MESE PER MESE
Flussi da inizio 2023 a maggio 2024 per asset mix (in miliardi $)
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Carlo 
Trabattoni
Assogestioni

Per il risparmio gestito a maggio raccolta in rosso per 1,5 miliardi
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Amundi: per il mercato europeo focus su bond e Esg

I
l mercato degli Etf ha matrice molto 
americana, ma tra i grandi attori del-
la partita c’è anche una casa di gestio-

ne europea: la francese Amundi, che ha 
portato in questo mercato alcune caratteri-
stiche proprie del modo di investire del 
Vecchio continente. «Un esempio è il tema 
dell’Esg», elenca Benoit Sorel, global head 
of Etf, Indexing & Smart Beta. «L’Europa 
è alla guida degli investimenti responsabi-
li, con una regolamentazione avanzata e 
una profonda conoscenza da parte degli in-
vestitori: per questo abbiamo portato sul 
mercato una vasta gamma di Etf Esg».
C’è poi tutto il tema del reddito fisso, vista 
la predilezione degli europei (italiani in 
primis) per i bond in portafoglio. «Gli inve-
stitori sono sempre più alla ricerca di solu-
zioni efficienti  e  flessibili,  per navigare 
mercati incerti», sottolinea Sorel: in ambi-
to Etf la soluzione una possibilità è quella 
di puntare su «Etf a scadenza fissa esposti 
ai titoli  governativi dell’Eurozona»,  che 
nel caso di Amundi include anche un Etf 

esposto ai Btp italiani». Oppure un prodot-
to «esposto ai titoli di stato in euro con un 
tilt sui green bond, che ha già raggiunto i 
2,5 miliardi di patrimonio in gestione».
Il tema dei costi è priorita-
rio su entrambe le sponde 
dell’Atlantico. Di recente 
Amundi ha rivisto al ri-
basso le  commissioni di 
una  gamma di  Etf  che  
comprende prodotti azio-
nari  core  (come  quelli  
sull’S&P 500 o sul Msci 
Europe),  azionari  Esg e 
climatici e obbligaziona-
ri sui Treasury america-
ni e sui bond governativi 
e  corporate  in  euro.  Ad  
esempio il più classico de-
gli  Etf,  quello  sul  S&P 
500 americano, ha visto le commissioni di 
gestione scendere dallo 0,07% allo 0,05%. 
Qual è la logica di questa operazione? «Ga-
rantire ai clienti il beneficio delle econo-

mie di scala», osserva Sorel.
Infine, una peculiarità del mercato euro-
peo è legata alla distribuzione dei prodot-
ti. Un aspetto importante per fare breccia 

nella clientela del conti-
nente è, secondo il mana-
ger, «affiancare i distri-
butori nella costruzione 
della loro offerta di solu-
zioni in Etf, e di fornire 
loro servizi di formazio-
ne e training dedicati». 
Anche perché, conclude 
Sorel, si sta notando ne-
gli ultimi anni «un au-
mento dell’uso degli Etf 
anche da parte degli in-
vestitori  istituzionali,  
incluse le banche centra-
li», che utilizzano «sem-

pre più spesso le soluzioni indicizzate, in 
particolare gli Etf, per essere più efficienti 
e reattivi al sentiment di mercato». (ripro-
duzione riservata)

L
a rivoluzione iniziata 
negli anni Novanta è 
stata finalmente com-
piuta  alla  fine  del  
2023. Per la prima vol-

ta nella storia, secondo quanto cer-
tificato da Morningstar, le masse 
investite in fondi passivi negli Sta-
ti Uniti hanno superato quelle affi-
date ai fondi attivi, sopra quota 13 
mila miliardi di dollari. E tra que-
sti fondi passivi, va da sé, la mag-
gioranza  è  rappresentata  dagli  
Etf, che a dicembre dello scorso an-
no  sono  arrivati,  sempre  negli  
Usa, a 8,12 mila miliardi (dati Etf-
gi) e a 13 mila miliardi a livello 
mondiale (fonte BlackRock). L’Eu-
ropa non è immune al fascino di 
questi  prodotti  di  investimento  
che in area Emea (quindi Europa, 
Medio Oriente e Africa) hanno rac-
colto lo scorso anno 160 miliardi di 
dollari, e nei primi cinque mesi di 
quest’anno  hanno  già  superato  
quota 86 miliardi di afflussi.

Una rivoluzione silenziosa. Ini-
ziata negli anni Settanta con la 
pubblicazione del libro «A random 
walk down Wall Street» di Burton 
Malkiel e con i primi fondi indiciz-
zati di Vanguard targati John Bo-
gle, l’ascesa dei fondi indicizzati 
prima e degli Etf poi (la differenza 
è che questi ultimi sono quotati e 
quindi liquidi) ha progressivamen-
te  rosicchiato  quote  di  mercato  
nell’industria  dei  fondi  comuni.  
Anche in Europa, secondo quanto 
calcolato dalla società di consulen-
za EY, la fetta della torta in mano 
agli Etf è passata dal 4% del 2013 a 
9% circa attuale. Le ragioni del suc-
cesso sono perlopiù note: «Gli Etf 
sono nati come strumenti che han-
no reso gli investimenti democrati-
ci», spiega Simone Rosti, responsa-
bile per l’Italia e il Sud Europa di 
Vanguard. «Si tratta di strumenti 
semplici, a basso costo, diversifica-
ti ed efficienti, anche per ragioni di 
liquidità. Di fatto hanno consenti-
to a tutti gli investitori l’accesso a 
strategie che fino a qualche anno 
fa erano riservate solo agli istitu-
zionali».

L’arrivo degli istituzionali. Ini-
zialmente pensati per una cliente-
la retail evoluta, che avesse le cono-
scenze per accostarsi agli investi-
menti con una logica di fai-da-te, og-
gi gli Etf hanno fatto breccia in due 
categorie di investitori molto diver-
se tra loro. Da una parte «il retail, al-
la ricerca di soluzioni semplici e di-
versificate in risposta alle esigenze 
in evoluzione di un segmento emer-
gente e variegato come quello dei 
Millenials, tramite il canale digita-
le», sottolinea l’head of iShares and 
wealth Southern Europe di Blac-
kRock, Luca Giorgi. Dall'altra «gli 
investitori istituzionali, che predili-
gono gli Etf per rendere più efficien-
ti i portafogli e abbassare i costi di 
gestione sui prodotti finali».

Come  usarli  in  portafoglio.  
Prendendo come riferimento un in-

vestitore retail evoluto, come usa-
re gli Etf in portafoglio? «Il loro ruo-
lo deve essere core», afferma Rosti. 
«Troppo spesso, in passato, gli Etf 
sono stati accostati a nicchie o a 
specifici temi esotici: ma in realtà 
dovrebbero costituire la parte cen-
trale del portafoglio, con l’approc-
cio più globale e diversificato possi-
bile». Paradossalmente, evidenza 
il manager, «si può costruire un 
portafoglio con due soli Etf, un azio-
nario e un obbligazionario globale, 
che possono poi essere integrati 
con fondi comuni, titoli o singoli te-
mi». Questa esposizione core, con 
azionario e obbligazionario «bilan-
ciati tra loro in base al profilo di ri-
schio», può rappresentare secondo 
Rosti «dal 60% al 75% del portafo-
glio complessivo». Per Giorgi an-
che il contesto di mercato conta: 
«Il nuovo regime ha caratterizza-
to  un’ulteriore  opportunità per 
l’utilizzo degli Etf: l’elevata vola-
tilità macro con tassi di interesse 
e inflazione a livelli struttural-
mente più alti ha reso necessario 
un approccio più dinamico e gra-
nulare nella costruzione del por-
tafoglio».

Attivi, ma con gli Etf. In un con-
testo in cui gli investitori chiedo-
no sempre più questi strumenti, 
le case di gestione stanno rispon-
dendo affiancando all’offerta co-
re tutta una serie di altri prodotti 
più di nicchia. Un esempio è quel-
lo degli Etf attivi, in cui si distin-
guono tra le altre società di ge-
stione del peso di BlackRock, Jp 
Morgan Am e Fidelity. Proprio Fi-
delity ha elaborato il prospetto, 
proposto in pagina, che riassume 
potenziali vantaggi e svantaggi 
degli Etf attivi. Tra i punti di for-
za rientrano la possibilità dei ge-
stori di modificare le loro parteci-
pazioni a seconda dei contesti di 
mercato (lo stesso principio dei 
fondi attivi), ma con la trasparen-
za e la liquidità – sono negoziati 
in borsa – propria degli Etf passi-
vi. E di riflesso, con strutture di 
costo in genere più snelle rispet-
to ai fondi comuni, anche se mag-
giori di quelle degli Etf che repli-
cano gli indici. Inoltre gli Etf atti-
vi consentono di presidiare mer-
cati di nicchia in cui l’esposizione 
indicizzata  potrebbe  risultare  
inefficiente e «permettono di uni-

re i benefici del veicolo con la ri-
cerca proprietaria al fine poten-
ziare l’alpha del portafoglio», ag-
giunge Giorgi. 

La logica dei bond. Un altro 
trend  che  si  sta  affermando  è  
quello degli Etf a scadenza, ambi-
to nei  quali  sia  BlackRock  sia  
Amundi sono salite nelle ultime 
settimane agli onori delle crona-
che per una serie di Etf sui Btp 
italiani. «L’inclinazione a utiliz-
zare sempre di più prodotti con 
rendimenti specifici per mitigare 
i rischi», prosegue Giorgi, «ha por-

tato al lancio degli Etf obbligazio-
nari a scadenza fissa per cattura-
re l’opportunità storica nel reddi-
to fisso». BlackRock ha lanciato 
proprio  una  gamma  dedicata,  
iBonds (3,7 miliardi raccolti in 
nove mesi), formata da prodotti 
che si comportano come bond ma 
diversificando le obbligazioni al 
loro interno:  tutte le  emissioni  
che compongono un Etf vanno a 
scadenza nello stesso anno. Ma-
no a mano che i singoli titoli van-
no a scadenza vengono reinvesti-
ti in strumenti di liquidità, cioè 
obbligazioni a brevissimo termi-

ne, fino ad arrivare alla data di 
scadenza finale, quando il prodot-
to viene delistato e il nav viene li-
quidato.

La logica dei temi. C’è poi tut-
to un filone che si sta concentran-
do  sull’investimento  tematico,  
che fino a poco tempo fa era con-
siderato  difficile  da  cavalcare  
con un approccio indicizzato (per 
approfondimento si veda il box 
nella pagina a fianco). «Stiamo 
osservando una domanda in cre-
scita per gamme di prodotti sem-
pre più mirate, in grado di colma-

re alcuni gap di esposizioni 
dell’asset allocation di se-
condo  livello»,  conferma  
Giorgi. Tra queste il mana-
ger  annovera  «strumenti  
che danno accesso al merca-
to dei governativi indiani o 
a micro-settori di interesse 
specifico che beneficiano di 
determinate mega-forze, co-
me l’intelligenza artificiale 
o l’ascesa della digital eco-
nomy, quindi semicondutto-
ri, produttori di rame o telecomu-
nicazioni».

La frontiera dei multi-asset. 
Un’ultima frontiera per investito-
ri retail sofisticati è quella degli 
Etf multi-asset, in cui Vanguard 
gioca un ruolo da protagonista. 
Si tratta di fatto di portafogli mo-
dello in Etf, che combinano stru-
menti indicizzati nell’ambito di 
asset allocation strategiche e rap-
presentano la guida di base per 
chi volesse realizzare portafogli 
diversificati a basso costo. «Gli  
Etf multi-asset che hanno cattu-
rato l’attenzione di una clientela 
evoluta  che  vuole  investire  in  
strumenti semplici, poco costosi, 
efficienti ma con un portafoglio 
predefinito  e  contenuto  nello  
strumento Etf», sottolinea Rosti.

Il ruolo delle nicchie. Infine, 
una  considerazione  finale  ri-
guarda il peso di questi Etf di nic-
chia nell’ambito di un portafo-
glio più ampio. «Da anni», ricor-
da Rosti, «i principali investitori 
istituzionali mondiali investono 
negli  strumenti  più core,  come 
quelli sull’indice S&P 500, e più 
diversificati,  come  gli  azionari  
globali». Nonostante i trend, in-
somma,  «a  oggi  l’85-90% delle  
masse risulta investita in stru-
menti core tradizionali. Ad esem-
pio, negli ultimi due anni si è par-
lato molto di Etf Esg, ma ci si è re-
si conto che gli indici non-Esg pos-
sono performare meglio in alcu-
ne fasi di mercato». La morale, se-
condo il manager, «è che le nic-
chie costituiscono una componen-
te ristretta del mercato e come ta-
li vanno approcciate: Etf attivi, 
tematici e settoriali possono esse-
re utilizzati per la parte satellite 
del portafoglio». (riproduzione ri-
servata)

FONDI COMUNI ED ETF:

STRUTTURE DI COSTO A CONFRONTO

Si considera un investitore retail che vuole investire 5.000 euro

TER medio
annuo (total
expense ratio)

1,7% - 2%

1,3% - 1,6%

0,15% - 0,40%

0,10% - 0,30%

Commisione
di entrata (%)
una tantum

1,5% - 2%

1,4% - 2%

Commissioni
negoziazioni
(%)

0,15% - 0,25%

0,15% - 0,25%

Prodotto
di investimento

Fondi azionari

Fondi obbligazionari

Etf azionari

Etf obbligazionari

Commissioni
performance
(%)

variabile

variabile

Commissione
gestione
media (%)

1,5% - 1,8%

1% - 1,4%

Commissione
retrocessione
media (%)

0,9% - 1,2%

0,5% - 0,8%
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Fonte: EY su ricerca Esma Market Report Costs and Performance of EU Retail

Investment Products 2023, 17 January 2023 

ETF ATTIVI: VANTAGGI E SVANTAGGI

Vantaggi 

Flessibilità

Specializzazione

Gli Etf a gestione attiva possono modificare rapidamente le loro partecipazioni per sfruttare
le opportunità dei mercati o mitigare i rischi. Questa flessibilità consente ai gestori di adattarsi
alle mutevoli condizioni di mercato

Potenziale
sovra-
performance

La gestione attiva consente ai gestori qualificati di prendere decisioni informate, potenzialmente in 
grado di sovraperformare il mercato o specifici benchmark. Questo potenziale di rendimento superiore 
può essere interessante per gli investitori alla ricerca di alfa

Analogamente agli Etf tradizionali, gli Etf a gestione attiva forniscono informazioni giornaliere sulle loro 
partecipazioni, offrendo agli investitori trasparenza sulla composizione del portafoglio del fondo
Analogamente agli Etf tradizionali, gli Etf a gestione attiva forniscono informazioni giornaliere sulle loro 
partecipazioni, offrendo agli investitori trasparenza sulla composizione del portafoglio del fondo

Trasparenza

Rapporti
di spesa
più elevati

Potenziale
sotto-
performance

Sebbene la gestione attiva miri a sovraperformare il mercato, non c'è garanzia di successo.
Alcuni Etf a gestione attiva possono non riuscire a battere il proprio benchmark, con conseguenti 
rendimenti inferiori

Svantaggi

Gli Etf a gestione attiva hanno in genere rapporti di spesa più elevati rispetto agli Etf passivi, in quanto 
richiedono più ricerca, analisi e attività di trading. Nel tempo, queste spese possono intaccare
i rendimenti degli investitori

La gestione attiva consente ai gestori qualificati di prendere decisioni informate, potenzialmente in 
grado di sovraperformare il mercato o specifici benchmark. Questo potenziale di rendimento superiore 
può essere interessante per gli investitori alla ricerca di alfa

WithubFonte:  Fidelity International

INVESTIMENTI Negli Stati Uniti i fondi passivi sfidano sulle masse quelli attivi e fanno breccia
nei portafogli degli istituzionali. Prodotti attivi, a scadenza, multi-asset oppure tematici:
sul mercato si sono affacciate tante novità. Qual è il giusto mix tra nicchie e strategie core?

Benoit 
Sorel

Amundi

VanEck: prodotti tematici? L’indice è essenziale
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S
pesso si tende a considerare gli inve-
stimenti tematici come per esempio 
in intelligenza artificiale o difesa, co-

me un presidio dei fondi attivi, per un te-
ma legato alla selezione 
dei  titoli  da  inserire  in 
portafoglio. Ma anche gli 
Etf possono entrare nella 
partita, purché «il bench-
mark settoriale o riferito 
a una certa tematica sia 
stato  sapientemente  co-
struito», spiega Alessan-
dro Rollo, product mana-
ger di VanEck. In questo 
caso «può avere maggior 
senso  tracciarlo  invece  
che cercare di batterlo», 
anche per una ragione le-
gata ai «costi di gestione 
molto inferiori ai tradizionali fondi atti-
vi».Certo, se si sceglie un Etf tematico le 
commissioni saranno maggiori rispetto a 

quelle di un prodotto generalista. «Questo 
è dovuto al fatto che la costruzione di tali 
Etf richiede sforzi molto più consistenti», 
dice Rollo. «È infatti necessario struttura-

re  un  indice  che  offra  
esposizione rilevante al 
tema e settore desidera-
to».  Questo  comporta  
«attività di ricerca, per 
comprendere quali socie-
tà includere, e creazione 
di simulazioni varie co-
me i backtesting in mo-
do da analizzare perfor-
mance passate in diver-
si scenari di mercato». A 
questo si va ad aggiun-
gere peraltro «una licen-
za per utilizzare l’indi-
ce, cosa che comporta co-

sti periodici». 
Ma quali informazioni bisogna cercare per 
capire se l’indice in cui si sta investendo è 

stato ben costruito? «In primis gli investito-
ri si devono assicurare di ottenere veramen-
te  esposizione  alla  tematica  scelta».  Le  
aziende selezionate «devono cioè essere pu-
re-play, ovvero derivare una parte sostan-
ziale dei ricavi da quel tema». Un altro fat-
tore da non sottovalutare è quello legato al-
la liquidità: «Le aziende in cui si va a inve-
stire devono superare soglie minime in ter-
mini di volumi di scambio e capitalizzazio-
ne di mercato», sottolinea il manager.
Quanto ai singoli settori, oggi Rollo guar-
da «a quello della difesa e a quello minera-
rio». Quest’ultimo, in particolare, «si trova 
al centro di trend importanti come transi-
zione energetica e investimenti in infra-
strutture». È inoltre supportato allo stato 
attuale «da fondamentali solidi e valuta-
zioni attraenti». In aggiunta il manager 
guarda con interesse alle tematiche «dei se-
miconduttori e dell’energia nucleare, a no-
stro avviso molto promettenti in ottica fu-
tura». (riproduzione riservata)

Rivoluzione Etf ai raggi X
Pagina a cura

di Marco Capponi

Alessandro 
Rollo
VanEck

A
ncora un mese di vacche ma-
gre per l’industria italiana 
del risparmio gestito. A mag-

gio, secondo quanto certificato da 
Assogestioni,  la  raccolta  netta  è  
stata negativa per 1,5 miliardi di 
euro: un dato che ha portato il sal-
do totale da inizio anno in negati-
vo di 11,4 miliardi. Nonostante ciò 
il patrimonio complessivo delle as-
sociate  è  salito  leggermente,  da  
2.337 a 2.344 miliardi, grazie a un 
effetto perforamance che l’Ufficio 
Studi dell’associazione di catego-
ria presieduta da Carlo Trabatto-
ni ha stimato nel +0,3%. Va anche 
ricordato che la raccolta di mag-
gio, seppur negativa, ha migliora-
to il saldo di aprile, quando i ri-
scatti avevano superato quota 3,8 
miliardi.
Poche le indicazioni positive che ar-
rivano  nel  mese  all’industria  
dell’asset  management  tricolore.  
Tra queste però una è degna di no-
ta: i 4,4 miliardi confluiti nei fondi 
obbligazionari, che portano il dato 
complessivo da inizio anno a 24,6 

miliardi.
Questo significa che in soli cinque 
mesi la categoria dei comparti a 
reddito fisso ha superato i 24 mi-
liardi realizzati nell’intero 2023. 
Un dato che conferma il forte inte-
resse degli investi-
tori per questa as-
set  class,  favorita  
dagli  alti  rendi-
menti sia sui titoli 
governativi sia su 
quelli societari e fi-
nanziari.
Un fattore che, al 
contempo, nel cor-
so  dell’ultimo  an-
no e mezzo ha favo-
rito anche la raccol-
ta di risparmio am-
ministrato delle re-
ti di consulenza, in 
particolare nel corso delle emissio-
ni di Btp Valore.
Scorporando i dati di raccolta di 
maggio si nota inoltre come parte 
della cattiva performance del mese 
dei fondi aperti (-2,3 miliardi il da-

to complessivo) sia dipesa dai fon-
di monetari – o fondi di liquidità – 
che hanno visto riscatti per 3,4 mi-
liardi.
Se invece si considerano i compar-
ti di lungo termine il loro bilancio 

è stato positivo per 
1,1 miliardi (in for-
te  recupero  dai  
-2,5  miliardi  di  
aprile): al di là del-
la già citata perfor-
mance degli obbli-
gazionari però tut-
te le altre categorie 
hanno stentato, in 
particolare i bilan-
ciati  (-1,5  miliar-
di)  e  i  flessibili  
(-1,2). Più in equili-
brio  gli  azionari,  
in rosso di 567 mi-

lioni, ma in negativo per oltre 10 
miliardi dall’inizio del 2024.
Guardando poi al peso delle singo-
le  categorie  sul  totale  dei  fondi  
aperti (1.180 miliardi il patrimo-
nio complessivo), si nota come i fon-

di obbligazionari abbiano supera-
to il 36% del totale, con 427 miliar-
di allocati in questi comparti (ad 
aprile la fetta era del 35,9%).
Seguono  gli  azionari,  saliti  dal  
34% al 34,2% proprio grazie al con-
tributo dell'effetto mercato. Il pa-
trimonio dei comparti che investo-
no nelle borse era, a fine maggio, 
pari a 403 miliardi di euro.
Infine, un capitolo sulle gestioni di 
portafoglio che, con i loro 1.096 mi-
liardi, rappresentano il 46,8% del-
le  masse  totali  dell’industria.  A  
maggio il saldo delle gestioni è sta-
to positivo per 303 milioni, in for-
tissimo recupero dopo i 3 miliardi 
riscattati ad aprile.
Il grosso della performance è prove-
nuto dalle gestioni retail, che han-
no portato all’industria 1 miliardo, 
per un totale da inizio 2024 di 3,5 
miliardi confluiti in questo specifi-
co segmento. Di contro hanno soffer-
to le gestioni istituzionali, che han-
no subito riscatti per 720 milioni 
(-8,9 miliardi il saldo dei cinque me-
si). (riproduzione riservata)

Carlo 
Trabattoni
Assogestioni

Per il risparmio gestito a maggio raccolta in rosso per 1,5 miliardi
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Come si costruisce una corretta pianificazione patrimoniale.  
La parola a 5 professionisti della consulenza

Soluzioni su misura per famiglie e imprese

Il presente annuncio è un messaggio pubblicitario con finalità promozionale e non costituisce offerta o sollecitazione 
all’investimento né consulenza finanziaria o raccomandazione d’investimento. Prima di sottoscrivere un prodotto 

si raccomanda di leggere la documentazione informativa disponibile su bancamediolanum.it, sui siti delle rispettive 
Società Emittenti e presso i Family Banker per comprendere le caratteristiche, i rischi e i costi.
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«Q
ualità del servizio co-
stante nel tempo in-
sieme alla capacità di 

ascolto sono il valore aggiunto 
di una consulenza patrimoniale 
a 360 gradi». Ne è convinto Mas-
similiano Tridello, entrato 
in Banca Mediolanum 
nel 1997 dopo una 
laurea in Economia 
e Commercio e dal 
2018 Private Ban-
ker nell’ufficio di 
Viale Dei Tigli, 38 a 
Legnago (Verona). «In 
questi 27 anni ho im-
parato tanto da tut-
te le persone che ho 
incontrato. Tutte mi 
hanno trasmesso pro-
fessionalità e i valori della banca 
sono rimasti un faro in questi an-
ni», sottolinea Tridello. «L’ultimo 
anno è stato impegnativo, tut-
tavia è stato un anno di grandi 
soddisfazioni personali anche per 

l’ampliamento della consulenza 
ai clienti corporate. Il supporto 
delle Direzioni Wealth Mana-
gement e Investment Banking 
rende il nostro servizio davvero 
unico». Grande capacità di ascol-

tare e di capire le esigenze 
dei clienti, anche quelle 

inespresse, sono i pun-
ti di forza di Tridello 
che ha come prossi-
mi obiettivi diventa-
re Wealth Advisor e 
inserire al suo fianco 

un Banker Consul-
tant con il Program-

ma Next riservato ai 
neolaureati. «Siamo 
portati a pensare che 
tutto sia riconducibile 

al costo. In realtà arrivare o meno 
preparati finanziariamente agli 
appuntamenti che si presente-
ranno nel corso del tempo farà 
una grande differenza nella vita 
di ognuno», conclude Tridello.

S
oluzioni su misura e presenza costan-
te sono i fondamenti della consulenza 
di Alessio Palumbo, Wealth Advisor e 

manager territoriale nell’ufficio di Piazzetta 
Bussolin 15 a Padova, nonché relatore del-
la Mediolanum Corporate University. «Oggi 
più che mai i clienti sono alla ricerca di un 
punto di riferimento per sé e per la propria 
famiglia al fine di trovare le risposte giuste 
alle proprie necessità in termini di liquidità, 
investimenti, credito e protezione. Il suppor-
to e l’offerta di Banca Me-
diolanum mi permet-
tono di affrontare e 
risolvere al meglio 
queste esigenze», 
dice Palumbo che 
dal 2019 ha in-
serito nella sua 
squadra bancari di 
alto profilo con l’o-
biettivo di condividere 
con loro un percorso di 
crescita professionale. 
«Da tempo mi sono 
strutturato per sostenere una crescita di 
qualità della mia squadra. Due assistenti 
si occupano di tutti gli aspetti burocratici-
amministrativi garantendo un supporto 
quotidiano ai clienti, liberando tempo a me 
e ai miei collaboratori per concentrarci sui 
loro bisogni» spiega Palumbo. Fondamentale 
è anche la solidità patrimoniale della banca, 
sempre presente e con un forte progetto di 
crescita e sviluppo. «L’aspetto chiave è man-
tenere le promesse ed essere al fianco dei 
clienti per fargli prendere le decisioni giuste 
per sé e la sua famiglia», conclude Palumbo. 

L
avoro di squadra, dedizione e chiarez-
za sono i cardini per Laura Battistella, 
entrata in Banca Mediolanum nel 2008 

e dal 2017 Private Banker. «Alla professione 
sono arrivata giovanissima, dopo studi in 
pedagogia e psicologia, argomenti lontani 
dalla finanza ma che mi hanno aiutato mol-
to perché questo lavoro si basa sull’empatia 
e sui rapporti umani», sottolinea Battistella 
che da gennaio 2024 è entrata nell’ufficio di 
Piazzetta Bussolin, 15 a Padova e basa la 
sua consulenza sulle quattro regole del fare. 
«Fare tanto, fare bene, fare con costanza e fa-
re insieme sintetizzano il percorso ideale di 
una consulenza a 360 gradi», dice Battistella 
che fin dall’inizio ha creduto nella forza del 
lavoro di squadra. Lavora da sempre con due 
assistenti e da un anno ha inserito Davide 
Zorzi, due lauree in Economia e Commer-
cio ed Economia e Finanza, come Banker 
Consultant proveniente dal Programma 
Next riservato ai neolaureati. «Next è un 
progetto importante perché dà ai ragazzi la 
possibilità di affiancare per qualche anno 
consulenti esperti offrendo ai giovani talenti 
gli strumenti per diventa-
re professionisti a tut-
to tondo», sottolinea 
Battistella che negli 
anni ha costruito 
un rapporto fami-
liare con i clienti 
basato sull’educa-
zione finanziaria 
e la chiarezza. Il 
prossimo obiettivo 
è diventare Wealth 
Advisor.

«T
rasferire una visione olistica e ag-
gregata del proprio patrimonio che 
in generale è ancora assente nella 

mente dei risparmiatori e individuare le so-
luzioni in linea con gli obiettivi e le esigenze 
dei clienti, verificandone nel tempo la loro 

funzionalità». Per Andrea 
Fumarola, Wealth 

Advisor a Vicenza 
nell’ufficio di Piaz-
zale Giusti, 8 sono 
queste le caratteri-
stiche che rendono 
unico il servizio di 
consulenza offerto 

ai clienti, reso an-
cora più strutturato 
dal lancio della piat-
taforma digitale Life 
Planning di Banca 

Mediolanum. «Grazie a questo innovativo 
ambiente di lavoro integriamo ogni dimen-
sione del patrimonio nel senso più esteso del 
termine, per fornire a famiglie e imprese ri-
sposte concrete e coerenti per la risoluzione di 
fragilità e di bisogni, oltre alla realizzazione 
di progetti di vita», sottolinea Fumarola che, 
dopo aver dato il suo contributo nella fase di 
progettazione della piattaforma, ora è inserito 
nel piano di progettazione e rilascio della for-
mazione sull’utilizzo di Life Planning in favo-
re dei Family Banker. In Banca Mediolanum 
dal 2009, dopo una laurea in filosofia e for-
matore di Mediolanum Corporate University, 
Fumarola si avvale del supporto di un team di 
4 persone, tra cui Filippo Marchiorello, Ban-
ker Consultant proveniente dal programma 
Next di Banca Mediolanum per neolaureati.

O
ttenere la fiducia dal 
cliente non basta, biso-
gna ripagarla mante-

nendo fede alla parola data. Per 
Damiano Sette, Private Banker 
nell’ufficio di Piazzetta Bussolin 
15 a Padova, è questo il vo-
lano di una consulenza 
patrimoniale a 360 
gradi, volta a soddi-
sfare i bisogni legati 
alla pianificazione, 
al credito e alla pro-
tezione di famiglie e 
imprese. «Essere af-
fidabili e soprattutto 
autentici sono i requisi-
ti necessari per accom-
pagnare i clienti nella 
giusta direzione volta 
a soddisfare le loro esigenze. Il 
nostro compito è quello di faci-
litare le scelte che ogni giorno 
impattano la loro vita, offrendo 
i migliori strumenti presenti 
nel mondo finanziario e le giu-

ste soluzioni», dice Sette che 
ha fatto il suo ingresso in Ban-
ca Mediolanum nel 2017 dopo 
un’esperienza di 22 anni in una 
primaria banca tradizionale do-
ve ricopriva ruoli direttivi. «Il 

passaggio alla consulen-
za patrimoniale mi ha 

consentito di gestire il 
mio lavoro mettendo 
al centro i rapporti 
con le persone e con-
dividere questo per-
corso di crescita con 

i colleghi, guardando 
al futuro con più otti-

mismo. Da soli si va più 
veloci, ma insieme si va 
più lontano», aggiunge 
Sette che, di fronte alla 

repentina evoluzione del mer-
cato, sottolinea quanto sia im-
portante per un consulente la-
vorare in un modello che guarda 
al futuro, come quello di Banca 
Mediolanum.

Capacità di ascolto e qualità nel servizio

Qualità, solidità  
e presenza costante

Fare bene, tanto, 
sempre e insieme

L’evoluzione  
è la consulenza olistica 

Facilitatori, concreti e affidabili 

Massimiliano Tridello

Alessio Palumbo

Laura Battistella

Andrea Fumarola 

Damiano Sette

Milano Finanza

Pubblicità



di Gaudenzio Fregonara

«A
ttenzione con-
tinua ai giova-
ni,  centrali  
nella  nostra  
strategia, con 

soluzioni sempre più semplici,  
innovative  e  digitali».  A  circa  
quattro mesi dal lancio di un con-
to corrente completamente gra-
tuito per gli under-35, annuncia-
to in anteprima da MF-Milano 
Finanza, l’executive director sa-
les&marketing digital retail di 
Intesa Sanpaolo, Claudia Vas-
sena, fa il punto sull’offerta del 
gruppo per i giovani. «Quando 
un under35 vuole aprire il con-
to corrente in Intesa Sanpaolo, 
viene indirizzato verso isybank 
perché  tra  le  banche  digitali  
propone una delle  offerte  più  
complete».

Domanda. Di che prodotto si 
tratta?

Risposta.  La  nuova  proposta  
del gruppo per i giovani passa 
da  isybank:  con  isyPrime  un-
der35, il conto corrente a canone 
gratuito disponibile in app e ho-
me banking. Si apre in pochissi-
mi minuti e permette subito e 
gratis operazioni illimitate. Nes-
sun costo di sottoscrizione e di te-
nuta conto, prelievi senza com-
missioni dagli sportelli automa-
tici di tutte le banche, in Italia e 
all’estero, pagamenti e bonifici 
Sepa gratuiti  illimitati,  anche 
istantanei. Inoltre, nel piano è 
inclusa una carta di debito digi-
tale, utilizzabile fin da subito, o 
fisica, su richiesta.  Particolar-

mente  apprezzati  dai  giovani,  
perché quasi mai gratuiti: spese 
di bollo a carico della banca e ze-
ro  spese  per  cambio  valuta  
all’estero.

D. Le altre proposte?
R. Nell’impegno di Intesa San-
paolo per i giovani, c’è da sem-
pre  l’attenzione  al  diritto  
all’istruzione,  alla  formazione,  
all’inclusione finanziaria. Que-
sto piano, così come i conti cor-
renti a catalogo della capogrup-
po, permette anche l’accesso a 
prodotti più complessi, mutui o 
finanziamenti, e anche a PerMe-
rito, il prestito d’onore senza ga-
ranzie che consente di ricevere fi-
no a 75 mila euro agli studenti 
che desiderano frequentare ate-
nei in Italia o all’estero, Its e Ma-
ster. Si possono coprire tutti i co-
sti legati alla formazione e la re-
stituzione avviene solo al termi-
ne degli studi con la possibilità 
di un periodo ponte di 24 mesi 
prima di iniziare a rimborsare il 
prestito, che può essere diluito fi-
no a 30 anni. Previsti tasso age-
volato e costi di gestione azzera-
ti. Negli ultimi cinque anni, ol-
tre 25 mila studenti stanno rea-
lizzando i loro obiettivi formati-
vi grazie ai finanziamenti eroga-

ti da Intesa Sanpaolo, per oltre 
350 milioni.

D.  L’offerta  per  i  giovani  

quindi  va  oltre  il  conto  
corrente? Oltre allo stu-
dio  finanziate  l’acquisto  
della casa?

R. Siamo l’unica banca a offrire 
ai giovani scadenze fino a 40 an-
ni per il mutuo prima casa, in 
certi  casi  finanziamo il  100% 
del  valore  anche  a  lavoratori  
con contratti a tutele crescenti. 
Questo consente di avere rate 

più contenute e quindi meglio 
sostenibili. Gli under 36 per i 
primi dieci anni di mutuo posso-
no scegliere inoltre di rimborsa-
re rate di soli interessi, garan-
tendosi un esborso mensile mi-
nore  nel  periodo  iniziale.  La  
banca ha aderito fin dall’inizio 
al Fondo di Garanzia Prima Ca-
sa, con un’offerta a tassi vantag-
giosi resa ancora più convenien-
te dall’esenzione dalle spese di 
istruttoria e di incasso rata. È 
possibile far richiesta al gesto-
re delle filiali sul territorio na-
zionale, alla Filiale Digitale o 
su isybank per verificare i requi-
siti necessari. Grazie alla com-
pletezza e convenienza della no-
stra offerta, che ci conferma lea-
der di mercato in questo segmen-
to, la metà dei mutui che ero-
ghiamo di media ogni anno è pro-
prio per i giovani.

D. Il taglio dei tassi avrà un 
impatto sulla vostra offer-
ta?

R.  ll  recente  intervento  della  
Bce e le eventuali future riduzio-
ni avranno una diretta inciden-
za sull’Euribor con un impatto 
positivo sui mutui a tasso varia-
bile, riducendo così, seppur solo 
in parte, il differenziale tra mu-

tui a tasso fisso e a tasso variabi-
le.  La  convenienza  economica  
del momento, oltre che l’aspetto 
psicologico di avere una rata co-
stante nel tempo, rende il tasso 
fisso il più scelto dai nostri clien-
ti. I primi mesi del 2024 per noi 
sono  positivi  nell’ambito  mu-
tui, grazie anche alle numerose 
iniziative come ad esempio le 
surroghe abbinate a promozio-
ni rivolte all’acquisto di immobi-
li green o alla riqualificazione 
energetica.

D. Tornando a Isybank, l’An-
titrust ha chiuso l’istrut-
toria, quali sono i prossi-
mi passi?

R. isybank ha già un’offerta tra 
le più complete nel  panorama 
delle fintech e continueremo ad 
aggiungere nuove proposte, co-
me i prestiti digitali che a bre-
ve arriveranno. La compresen-
za di una infrastruttura tecno-
logica tra le più avanzate in Eu-
ropa e di una filiale digitale dif-
fusa in tutta  Italia composta 
da circa 3 mila gestori tra i più 
competenti sul mercato garan-
tisce ai clienti sicurezza e quali-
tà, con un tocco umano impre-
scindibile per la relazione. (ri-
produzione riservata)

La prossima riunione della Bce è fissata per il 18 
luglio. Non è chiaro se in quella occasione l’Eu-

rotower darà il via a una nuova riduzione del costo 
del denaro dopo i 25 punti tagliati a giugno. La deci-
sione della Bce è attesa dalle banche, perché la politi-
ca monetaria determinerà conseguenze sui conti del 
settore: il record dei 40 miliardi di euro di utili nel 
2023 non sarà ripetibile. Tassi più bassi, del resto, 
comprimeranno i margini d’interesse degli istituti 
di credito e la riduzione dei profitti, ancorché gra-
duale, impone la predisposizione immediata di ade-
guate contromisure. Piani che si renderanno neces-
sari anche per far fronte al 
riassetto  che  l’industria  
bancaria subirà se partirà 
il cosiddetto risiko e nasce-
rà il terzo polo: la data fissa-
ta sulle agende dei banker 
in questo caso è il 2 luglio, 
quando  scadrà  il  vincolo  
del Tesoro sulla vendita del 
26% del Monte dei Paschi 
di Siena. Martedì 2 scatte-
rà una sorta di liberi tutti, 
se  il  governo  metterà  sul  
mercato  l’ultima  fetta  di  
Rocca Salimbeni,  che  po-
trebbe modificare la geografica dell’industria credi-
tizia.
Uno scenario complesso, frutto del mix di tassi bas-
si e fusioni, che porterà gioco-forza a una serie di 
riorganizzazioni, necessarie anche per la trasforma-
zione tecnologica e la crescita del digitale. È probabi-
le che le manovre interne siano accompagnate dalla 
riduzione degli organici, in un settore che ha già vi-
sto calare la forza lavoro, a partire dal 2010, sempre 
senza licenziamenti, di circa 90mila addetti, a fron-
te dei quali sono stati assunti poco meno di 40mila 
dipendenti under 35. Il rapporto tra ingressi ed eso-
di non arriva all’1 a 2 cioè un’assunzione per ogni 
due uscite (pensionamenti o prepensionamenti, sem-

pre su base volontaria). Se si guarda all’ultimo quin-
quennio, la proporzione è ancora più ampia: dal 
2019 al 2023, le assunzioni realizzate con il Fondo 
per l’occupazione nei primi sette gruppi bancari so-
no state 11.711 (di cui il 34% in Intesa, il 23% in Uni-
credit, il 15% in Bper, l’11% in Bnl, il 7% in Monte 
dei Paschi di Siena e il 4% Crédit Agricole Italia), 
mentre le uscite circa 30mila: dati che corrispondo-
no a un rapporto che è sostanzialmente di 1 a 3.
Per i sindacati la sfida - per garantire al settore un 
efficace ricambio generazionale - è negoziare accor-
di con i gruppi bancari che garantiscano un ingres-
so per due uscite. Andare oltre appare illusorio. I 
rappresentanti di Intesa Sanpaolo, per esempio, 

hanno già chiarito alla con-
troparte che ritengono inso-
stenibile garantire la pari-
tà. L’idea delle principali 
banche è gestire questa fa-
se in linea con il passato, 
utilizzando al meglio sia il 
Fondo di solidarietà (eso-
di) sia il Foc (ingressi), due 
strumenti finanziati all’in-
terno del settore, senza one-
ri per lo Stato. Resta da ca-
pire la posizione di qualche 
sigla e la velleità di qual-
che dirigente sindacale che 

punta ad alzare l’asticella, ossessionato dal rappor-
to uno a uno. Una linea fondata più su ambizioni 
personali che sulla concreta sostenibilità economi-
ca, che, se esasperata, corre il rischio di minare il fu-
turo delle relazioni sindacali in banca, riducendo il 
tutto a un terreno di scontro privo di visione e pro-
spettiva. Quei sindacati, ancora insaziabili nono-
stante l’ottimo rinnovo del contratto nazionale, che 
non garantiranno la governabilità dei prossimi pia-
ni industriali e di ristrutturazione si troveranno 
contro non solo le banche, ma anche i sindacati 
aziendali interni che non vorranno compromettere 
la tutela dei loro iscritti solo per pruriti personali e 
gelosie di avventurieri. (riproduzione riservata)

Gli insaziabili sindacati dei bancari
LOMBARD ST.Egerdon Pelham - epelham@class.it

di Carlo Brustia 

Claudia Vassena
Intesa Sanpaolo

Roboverse Reply vince
Aira Challenge 2024
Per la seconda volta consecutiva Roboverse Reply, la società 
specializzata nell’integrazione di robotica, reality capture e mi-
xed reality del gruppo Reply guidato da Tatiana Rizzante, ha 
vinto l’Advanced Industrial Robotic Applications (Aira) Chal-
lenge, la competizione con cui le aziende chimiche e farmaceuti-
che Basf, Bayer, Boehringer Ingelheim e Wacker promuovono 
lo sviluppo di nuove applicazioni robotiche per il loro settore. 
Roboverse Reply ha presentato una soluzione che, grazie a di-
spositivi come gli occhiali VR, consente di controllare intuitiva-
mente i robot mobili attraverso il tracciamento delle mani o i 
controller, di azionare i loro bracci prensili e accedere a informa-
zioni per prendere decisioni più informate.

Rockwell Automation
sposa la tecnologia Drillmec
Rockwell Automation, big dell'automazione e della trasfor-
mazione digitale in ambito industriale, ha avviato una colla-
borazione con Drillmec, multinazionale italiana guidata dal 
ceo Claudio Cicognani e specializzata in impianti di perfora-
zione per applicazioni onshore e offshore. La partnership mira 
a sviluppare soluzioni di carbon-storage per un ampio venta-
glio di utilizzi industriali. Drillmec usa una tecnologia data-dri-
ven per realizzare punti di ingresso per strutture di stoccaggio 
del carbonio in modo più rapido ed economico, supportando con-
temporaneamente obiettivi di sostenibilità, convenienza e sicu-
rezza sul lavoro.

Renzo Rosso
in ambasciata a Londra
Il modello di business di Renzo Rosso è stato al centro dell'ulti-
mo evento della serie «Italian Threads: Conversation on Fa-
shion» a Londra. Organizzato dall'ambasciata italiana nel Re-
gno Unito e dal magazine online ThePlatform, il format si svi-
luppa in dialoghi con esponenti di spicco dell'industria della mo-
da del Belpaese. Rosso ha raccontato il suo percorso affrontan-
do le sfide di un settore dominato dai colossi francesi, l'impatto 
dell'AI sulla creatività e la tutela della catena produttiva italia-
na. Il successo di Rosso con i jeans Diesel ha portato alla creazio-
ne di Otb Group, holding che oggi include marchi come Jil San-
der, Maison Margiela e Marni. (riproduzione riservata)

Intesa per giovani

CONTI CORRENTI Ca’ de Sass si concentra sugli under 35, cui offre prodotti
dedicati assieme a mutui e prestiti a condizioni più favorevoli. L’offerta
passa anche da isybank, che è pronta a lanciare i finanziamenti digitali
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Accenture è una società di servizi profes-
sionali, leader a livello mondiale, che 

aiuta le principali aziende, governi e organiz-
zazioni a costruire il loro core business digi-
tale, incrementare l’efficienza operativa, ac-
celerare la crescita dei rica-
vi e migliorare i servizi ai cit-
tadini, creando valore tan-
gibile, in modo rapido e su 
vasta  scala.  Siamo  un'a-
zienda guidata dal talento e 
dall'innovazione, con 750.000 persone che 
servono clienti in oltre 120 Paesi. Oggi la tec-
nologia è al centro del cambiamento e noi sia-
mo tra i leader mondiali in grado di contri-

buire a guidarlo, facendo leva su forti relazio-
ni con l'ecosistema. Combiniamo la nostra 
profonda conoscenza tecnologica con un'e-
sperienza senza pari nei principali settori in-
dustriali, una competenza funzionale e una 

capacità di esecuzione su sca-
la mondiale. Siamo in grado 
di ottenere risultati concreti 
grazie  alla  nostra  ampia  
gamma di servizi, soluzioni 
e risorse nei settori Strategy 

& Consulting, Technology, Operations, In-
dustry X e Accenture Song. Questo, insieme 
ad una cultura fondata sul concetto di suc-
cesso condiviso e ad un impegno a creare va-

lore a 360°, ci permette di aiutare i nostri 
clienti ad eccellere e a costruire relazioni soli-
de e durature. Misuriamo il nostro successo 
in base al valore che creiamo, in ottica di reci-
proca  collaborazione,  per  i  
clienti, gli azionisti, i partner 
e le comunità in cui operiamo.
Fondazione Italiana Accentu-
re Ets è una fondazione d’im-
presa  nata  nel  2002  come  
espressione della responsabili-
tà sociale di Accenture Italia, 
con l’obiettivo di promuovere iniziative ad 
elevato impatto sociale su temi strategici per 
il Paese, valorizzando il ruolo dell’innovazio-

ne tecnologica e costruendo ecosistemi colla-
borativi. L’azione svolta di Fondazione Ita-
liana Accenture Ets riflette due obiettivi pri-
mari. Promuovere l’occupazione dei giova-

ni e delle persone in condizioni 
di fragilità, favorendo la for-
mazione sulle competenze del 
futuro, per un accesso equo al 
lavoro. Accompagnare la cre-
scita, l’evoluzione, e la digita-
lizzazione del mondo non/low 
profit,  aggregando  risorse,  

competenze, esperienze e mettendole al servi-
zio degli imprenditori sociali e dei loro pro-
getti. (riproduzione riservata) G

li  MF  Banking  
Awards sono giunti 
alla  XXI  edizione.  
L’evento, organizza-
to come di consueto 

da MF-Milano Finanza, rappre-
senta uno degli appuntamenti an-
nuali più di rilievo per il settore 
bancario italiano. Svariate le ca-
tegorie di premio con cui, il prossi-
mo martedì 2 luglio all’Istituto 
dei Ciechi di Milano, verranno ri-
conosciute le eccellenze e le inno-
vazioni delle principali istituzio-

ni finanziarie del paese. 
Tra queste, gli MF Innovazione 
Award, assegnati per la 17ª volta 
e descritti in queste pagine, che 
descrivono prodotti e processi che 
hanno ottenuto il riconoscimento 
che MF-Milano Finanza in colla-
borazione con Accenture e Fonda-

zione Italiana Accenture ha volu-
to introdurre per segnalare i pro-
dotti, i servizi e i progetti realizza-
ti nel corso dell’ultimo anno che 
hanno saputo coniugare innova-
zione e sostenibilità per generare 
valore di lungo periodo. 
Ci sono poi il Premio Eccellenze 
Regionali, che onora le banche 
operanti a livello regionale per il 
loro contributo alle economie loca-

li, il Premio Esg Elite, alle istitu-
zioni che eccellono nelle pratiche 
di sostenibilità ambientale, socia-
le e di governance, il Guido Carli 
Elite, intitolato significativamen-
te all’ex governatore della Banca 
d’Italia e il Leone d’oro alle miglio-
ri campagne di comunicazione.

La serata sarà anche l’occasio-
ne per presentare in anteprima 

l’evento MF Banche del Territo-
rio, previsto per il prossimo di-
cembre.  MF-Milano  Finanza,  
con questo nuovo evento, punta a 
mettere in risalto queste realtà, 
valorizzando il loro contributo es-
senziale alla stabilità e alla cresci-
ta del sistema economico naziona-
le.
Infine, la serata di martedì si con-
cluderà con un intervento di Eli-

sabetta Boniotto, amministrato-
re delegato e direttore generale 
di Wamba Ets, charity partner 
dell'evento. 
Durante l'intervento, sarà proiet-
tato l’emozionante video di Irene, 
una ragazza affetta da atrofia mu-
scolare spinale, che ha sperimen-
tato l'apnea subacquea con il cam-
pione mondiale Umberto Pelizza-
ri. (riproduzione riservata)

POSTE ITALIANE - APP POSTE ITALIANE
Poste Italiane si distingue per il suo impegno a essere parte integrante della vita 
quotidiana degli italiani, sfruttando al massimo le potenzialità offerte dagli stru-
menti digitali. Con un approccio visionario e innovativo, Poste Italiane ha deciso 
di unificare le sue tre principali ap-
plicazioni in una sola super app, su-
perando così la frammentazione at-
tuale e offrendo un'esperienza uten-
te omnicanale e integrata.
Questa nuova app rappresenta un 
passo significativo verso la sempli-
ficazione e modernizzazione dei servizi offerti, permettendo ai cittadini di gestire 
con facilità posta e pacchi, conti e carte, assicurazioni, telefonia ed energia, tutto 
attraverso un'unica piattaforma mobile. La super app di Poste Italiane non solo 
modernizza l'accesso ai servizi, ma lo rende anche più intuitivo e conveniente, di-
mostrando ancora una volta l'impegno di Poste Italiane verso l'innovazione e la 
centralità del cliente.

BPER - PROGETTO CREDITO PROBLEMATICO
Nell'ambito del piano industriale, il gruppo Bper ha implementato interventi per 
evolvere il modello di monitoraggio e gestione del credito performing con anoma-
lie creditizie e non performing. Questo è stato realizzato introducendo algoritmi 
avanzati basati su intelligenza artificiale e rivisitando i processi gestionali in 
chiave lifecycle, aumentando i livelli di indu-
strializzazione per specifici cluster di cliente-
la.
Le principali novità includono una gestione 
univoca del credito con anomalie gravi trami-
te gestori creditizi specializzati, utilizzando 
pipeline gestionali personalizzate per tipolo-
gia di controparte, prodotto o operazione. Gli strumenti introdotti supportano l'a-
nalisi della controparte e l'individuazione delle azioni ottimali per risolvere le 
anomalie creditizie.
Un nuovo sistema di early warning, basato su AI, consente l'intercettamento anti-
cipato dei segnali di degrado del merito creditizio, analizzando sia le informazio-
ni tradizionali sia nuove informazioni transazionali. La componente innovativa 
Next Best Action limita i falsi positivi e aiuta i gestori a prioritizzare le posizioni, 
ottimizzando l'efficacia e l'efficienza del processo di monitoraggio e gestione.

INTESA SANPAOLO - ISYBANK
Nel giugno 2023, il Gruppo Intesa Sanpaolo ha lanciato isybank, una banca digi-
tale innovativa progettata per diventare leader europeo in efficienza e servizi. Isy-
bank unisce l'offerta di una banca tradizionale alla semplicità di un'azienda fin-
tech, tramite un'app mobile intuitiva.
Rivolta ai clienti digitali, soprattutto giovani, isybank offre un'esperienza com-
pletamente  digitale,  sup-
portata dalla Filiale Digi-
tale. Basata su tecnologia 
cloud-native, garantisce si-
curezza  e  funzionalità  
avanzate, semplificando l'esperienza utente.
L'offerta include tre piani - isyLight, isySmart e isyPrime - per diverse esigenze, 
con un onboarding immediato e l'uso di carte di debito digitali o fisiche in mate-
riale riciclato. Isybank lancerà prodotti di protezione per smartphone, mobilità 
elettrica, casa e sport il 22 aprile 2024. A oggi, isybank conta 350 mila clienti e ac-
coglie circa 15 mila nuovi iscritti al mese, puntando a 1 milione di clienti entro il 
2025. L'82% dei clienti è attivo mensilmente, con oltre 100mila stipendi accredita-
ti e 200 mila addebiti su conti isybank.

ZURICH BANK - AGILE OPERATING MODEL
Zurich Bank ha dimostrato una straordinaria capacità di innovare il proprio mo-
dello di servizio, ponendo particolare enfasi sull’efficienza e sull’innovazione ope-
rativa. La banca ha costantemente migliorato i canali, i servizi e i prodotti offerti, 
con un’attenzione particolare alla digitalizzazione e alla qualità della customer 
journey. A supporto di questo, è stata po-
tenziata l’applicazione di servizi digita-
li avanzati, cui elevati livelli di adozio-
ne testimoniano l’efficacia delle soluzio-
ni proposte.
Alla base di questo successo c'è una piat-
taforma  tecnologica  agile,  capace  di  
adattarsi rapidamente alle esigenze sia 
della rete dei consulenti finanziari che 
della clientela. Inoltre, è in funzione un 
modello di digital operations che copre e presidia in maniera end-to-end l'intera 
catena del valore, dalla fase di onboarding fino al post-vendita.
A livello strategico, inoltre, Zurich Bank ha anche avviato un progetto volto a 
sfruttare sistematicamente le sinergie con la rete di agenti assicurativi, con l’obiet-
tivo di dare un ulteriore impulso alla crescita nei prossimi anni.

MEDIOBANCA - TOKENIZZAZIONE QUOTE PARTECIPAZIONE 
FONDO OICVM
La progettualità di Mediobanca, ammessa alla sandbox regolamentare 
del ministero dell'Economia e delle Finanze, ha permesso di testare la toke-
nizzazione di quote di un fondo d’investimento Oicvm in un contesto reale, 
tra settembre 2022 e dicembre 2023. Questa iniziativa ha avuto la missio-
ne di comprendere 
i benefici e i rischi 
di  questo  caso  
d’uso innovativo.
Grazie alla collabo-
razione tra tutti i  
soggetti  coinvolti,  
Mediobanca  ha  
realizzato  la  pri-
ma emissione reale di security token in Italia, utilizzando un approccio di 
mirroring. Durante il progetto, sono state emesse quote tokenizzate del fon-
do Mediobanca Global Multimanager 35, gestito da Mediobanca sgr e di-
stribuito da Mediobanca Premier. 

NEXI PAYMENTS - SOFTPOS
Nexi SoftPos è la soluzione che consente di accettare pagamenti digitali tramite car-
ta, wallet e smartwatch direttamente con il proprio telefono grazie all’App Nexi Pos. 
Ideale per attività in mobilità, fiere, eventi e consegne a domicilio, permette di incas-
sare ovunque e gestire facilmente le code in cassa nei momenti di picco. Il pos è inte-
grato nel telefono, eliminando la necessità di termi-
nali pos dedicati e accettando tutte le tipologie di car-
te e pagamenti contactless.
Compatibile con smartphone Android, l’attivazione 
è completamente online. L’app è intuitiva, con acces-
so semplificato tramite FaceID e Fingerprint, e inclu-
de funzionalità come la gestione multiprofilo per 
utenti secondari, lo scambio importo app to app e il monitoraggio delle transazioni 
in tempo reale. 
Scalabile su diverse industrie, come ristorazione e liberi professionisti, SoftPos si di-
stingue per il costo competitivo con attivazione e fee mensile, nessun lettore aggiunti-
vo necessario, invio via mail dello scontrino, risparmio sulla stampa di carta, accre-
dito in un giorno lavorativo e zero commissioni per le transazioni fino a 10 euro. 

MEDIOBANCA PREMIER - PIATTAFORMA PREMIER BUSINESS 
La piattaforma Premier Business, dedicata a imprenditori e professionisti e sviluppata in 
collaborazione con Accenture, è una soluzione evoluta progettata in risposta alle esigenze del-
le piccole e medie imprese e dei professionisti poiché in grado di integrare diverse funzionali-
tà: dall’operatività quotidiana, alla gestione dei prodotti di investimento e di credito.
L’obiettivo è consentire sia agli advisor sia alla clientela imprese una migliore interazione, 
in presenza e a distanza, ed un utilizzo dei prodotti e servizi dedicati più completo e sempli-
ce. La piattaforma è basata su paradigmi open 
banking ed è stata sviluppata con logiche appli-
cative a microservizi. Tra i plus delle funzionali-
tà si segnala la digitalizzazione delle operazioni 
di investimento, la possibilità di attivare la col-
laborazione in remoto tra advisor e cliente e stan-
dard rigorosi di autenticazione e autorizzazione. Lo sviluppo della nuova piattaforma Pre-
mier Business, avviata a giugno del 2023, ha consentito sia semplificare l’interazione in 
presenza sia affiancare l’operatività transazionale self, già disponibile mediante altri stru-
menti offerti anche in passato dalla banca, con funzionalità espressamente dedicate al mo-
nitoraggio del patrimonio complessivo e alla gestione del portafoglio investimenti.

BPER - DIGITAL SALES SUITE
Digital Sales Suite, che amplia l'offerta di prodotti bancari per clienti e non clienti 
attraverso un canale digitale. Questo approccio garantisce un'esperienza utente otti-
male, soddisfacendo le esigenze della clientela retail e assicurando efficienza com-
merciale.
Il Conto On Demand permette ai non clienti di 
aprire un conto corrente e ottenere una carta di 
debito in modo completamente digitale e perso-
nalizzabile dal sito della banca. La vendita di-
gitale delle carte di debito e prepagate consente 
ai clienti Bper di scegliere e sottoscrivere carte 
di pagamento con consegna all'indirizzo preferito.
Pagapoi, una linea di credito revolving, permette ai clienti di rateizzare spese trami-
te i canali digitali. Con il Prestito Digital, i clienti possono richiedere un prestito per-
sonale online, scegliendo importo e durata.
La Polizza Unisorriso offre la possibilità di sottoscrivere una polizza odontoiatrica 
interamente online, calcolando il preventivo e firmando la polizza all'interno della 
stessa app bancaria.
Il modulo Smartdesk permette di firmare documenti tramite firma elettronica quali-
ficata, mentre il modulo Human Collaboration offre supporto remoto durante le fasi 
di vendita.

Il metodo di Accenture

BCC RISPARMIO&PREVIDENZA - WEALTH MANAGEMENT PLATFORM
Il gruppo Iccrea ha lanciato la Wealth Management Platform (Wmp), innovativo strumento 
di consulenza patrimoniale che si distingue per l'alto valore aggiunto e la capacità di soddi-
sfare le esigenze peculiari dei clienti delle Bcc distribuite sul territorio.
La Wmp è nata con l'obiettivo di offrire un servizio non industrializzato, valorizzando un ap-
proccio integrato alla consulenza. Questo nuo-
vo servizio è dedicato ai clienti che desiderano 
gestire il proprio patrimonio e sfruttare le op-
portunità dei mercati finanziari, perseguendo 
i seguenti obiettivi:
- Mantenere e potenziare il ruolo centrale 
del cliente, valorizzandone le esigenze e pe-
culiarità.
- Creare valore aggiunto sull'intero patrimonio 
del cliente attraverso una consulenza olistica.
- Incrementare la soddisfazione del cliente con un'offerta personalizzata e professionale.
- Migliorare l'efficienza operativa e distributiva grazie a tecnologie avanzate che semplifica-
no i processi, riducendo l'impegno richiesto ai consulenti e al front office.
- Rispondere proattivamente alle sfide del settore dell'asset e wealth management.

INTESA SANPAOLO - TAPSTER L’ANELLO CHE PAGA
Intesa Sanpaolo ha abilitato le proprie carte di pagamento Mastercard per l'uso su di-
spositivi indossabili Tapster, consentendo pagamenti in store con un semplice gesto 
della mano, senza necessità di connessione Internet o portafoglio. La registrazione del-
la carta avviene direttamente all'acquisto dell'anello sul sito Tapster, con attivazione 
tramite un Qr code e autentica-
zione con l'app Intesa Sanpao-
lo  Mobile.  Alternativamente,  
la registrazione può essere com-
pletata successivamente trami-
te l'app Tapster.
Questa soluzione innovativa e comoda mira a migliorare l'esperienza dei clienti, ren-
dendo le transazioni più rapide e sicure, e ad attrarre una nuova generazione di utenti 
tecnologici. Il target principale include clienti moderni e orientati alla tecnologia, non-
ché clienti attivi che apprezzano la praticità dei dispositivi indossabili per pagamenti 
durante spostamenti o attività sportive. Per effettuare i pagamenti, basta avvicinare 
la mano con l'anello al pos, come con le carte fisiche o smartphone.
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RICONOSCIMENTI La 21ª edizione degli MF Innovazione Award che MF-Milano Finanza 
realizza in collaborazione con Accenture premia la spinta al cambiamento delle
principali società finanziarie italiane. I vincitori della rassegna e i loro ambiti d’attività

Lifecycle credit management

Digital Wealth Management

Value proposition per la clientela Business



Accenture è una società di servizi profes-
sionali, leader a livello mondiale, che 

aiuta le principali aziende, governi e organiz-
zazioni a costruire il loro core business digi-
tale, incrementare l’efficienza operativa, ac-
celerare la crescita dei rica-
vi e migliorare i servizi ai cit-
tadini, creando valore tan-
gibile, in modo rapido e su 
vasta  scala.  Siamo  un'a-
zienda guidata dal talento e 
dall'innovazione, con 750.000 persone che 
servono clienti in oltre 120 Paesi. Oggi la tec-
nologia è al centro del cambiamento e noi sia-
mo tra i leader mondiali in grado di contri-

buire a guidarlo, facendo leva su forti relazio-
ni con l'ecosistema. Combiniamo la nostra 
profonda conoscenza tecnologica con un'e-
sperienza senza pari nei principali settori in-
dustriali, una competenza funzionale e una 

capacità di esecuzione su sca-
la mondiale. Siamo in grado 
di ottenere risultati concreti 
grazie  alla  nostra  ampia  
gamma di servizi, soluzioni 
e risorse nei settori Strategy 

& Consulting, Technology, Operations, In-
dustry X e Accenture Song. Questo, insieme 
ad una cultura fondata sul concetto di suc-
cesso condiviso e ad un impegno a creare va-

lore a 360°, ci permette di aiutare i nostri 
clienti ad eccellere e a costruire relazioni soli-
de e durature. Misuriamo il nostro successo 
in base al valore che creiamo, in ottica di reci-
proca  collaborazione,  per  i  
clienti, gli azionisti, i partner 
e le comunità in cui operiamo.
Fondazione Italiana Accentu-
re Ets è una fondazione d’im-
presa  nata  nel  2002  come  
espressione della responsabili-
tà sociale di Accenture Italia, 
con l’obiettivo di promuovere iniziative ad 
elevato impatto sociale su temi strategici per 
il Paese, valorizzando il ruolo dell’innovazio-

ne tecnologica e costruendo ecosistemi colla-
borativi. L’azione svolta di Fondazione Ita-
liana Accenture Ets riflette due obiettivi pri-
mari. Promuovere l’occupazione dei giova-

ni e delle persone in condizioni 
di fragilità, favorendo la for-
mazione sulle competenze del 
futuro, per un accesso equo al 
lavoro. Accompagnare la cre-
scita, l’evoluzione, e la digita-
lizzazione del mondo non/low 
profit,  aggregando  risorse,  

competenze, esperienze e mettendole al servi-
zio degli imprenditori sociali e dei loro pro-
getti. (riproduzione riservata) G

li  MF  Banking  
Awards sono giunti 
alla  XXI  edizione.  
L’evento, organizza-
to come di consueto 

da MF-Milano Finanza, rappre-
senta uno degli appuntamenti an-
nuali più di rilievo per il settore 
bancario italiano. Svariate le ca-
tegorie di premio con cui, il prossi-
mo martedì 2 luglio all’Istituto 
dei Ciechi di Milano, verranno ri-
conosciute le eccellenze e le inno-
vazioni delle principali istituzio-

ni finanziarie del paese. 
Tra queste, gli MF Innovazione 
Award, assegnati per la 17ª volta 
e descritti in queste pagine, che 
descrivono prodotti e processi che 
hanno ottenuto il riconoscimento 
che MF-Milano Finanza in colla-
borazione con Accenture e Fonda-

zione Italiana Accenture ha volu-
to introdurre per segnalare i pro-
dotti, i servizi e i progetti realizza-
ti nel corso dell’ultimo anno che 
hanno saputo coniugare innova-
zione e sostenibilità per generare 
valore di lungo periodo. 
Ci sono poi il Premio Eccellenze 
Regionali, che onora le banche 
operanti a livello regionale per il 
loro contributo alle economie loca-

li, il Premio Esg Elite, alle istitu-
zioni che eccellono nelle pratiche 
di sostenibilità ambientale, socia-
le e di governance, il Guido Carli 
Elite, intitolato significativamen-
te all’ex governatore della Banca 
d’Italia e il Leone d’oro alle miglio-
ri campagne di comunicazione.

La serata sarà anche l’occasio-
ne per presentare in anteprima 

l’evento MF Banche del Territo-
rio, previsto per il prossimo di-
cembre.  MF-Milano  Finanza,  
con questo nuovo evento, punta a 
mettere in risalto queste realtà, 
valorizzando il loro contributo es-
senziale alla stabilità e alla cresci-
ta del sistema economico naziona-
le.
Infine, la serata di martedì si con-
cluderà con un intervento di Eli-

sabetta Boniotto, amministrato-
re delegato e direttore generale 
di Wamba Ets, charity partner 
dell'evento. 
Durante l'intervento, sarà proiet-
tato l’emozionante video di Irene, 
una ragazza affetta da atrofia mu-
scolare spinale, che ha sperimen-
tato l'apnea subacquea con il cam-
pione mondiale Umberto Pelizza-
ri. (riproduzione riservata)

POSTE ITALIANE - APP POSTE ITALIANE
Poste Italiane si distingue per il suo impegno a essere parte integrante della vita 
quotidiana degli italiani, sfruttando al massimo le potenzialità offerte dagli stru-
menti digitali. Con un approccio visionario e innovativo, Poste Italiane ha deciso 
di unificare le sue tre principali ap-
plicazioni in una sola super app, su-
perando così la frammentazione at-
tuale e offrendo un'esperienza uten-
te omnicanale e integrata.
Questa nuova app rappresenta un 
passo significativo verso la sempli-
ficazione e modernizzazione dei servizi offerti, permettendo ai cittadini di gestire 
con facilità posta e pacchi, conti e carte, assicurazioni, telefonia ed energia, tutto 
attraverso un'unica piattaforma mobile. La super app di Poste Italiane non solo 
modernizza l'accesso ai servizi, ma lo rende anche più intuitivo e conveniente, di-
mostrando ancora una volta l'impegno di Poste Italiane verso l'innovazione e la 
centralità del cliente.

BPER - PROGETTO CREDITO PROBLEMATICO
Nell'ambito del piano industriale, il gruppo Bper ha implementato interventi per 
evolvere il modello di monitoraggio e gestione del credito performing con anoma-
lie creditizie e non performing. Questo è stato realizzato introducendo algoritmi 
avanzati basati su intelligenza artificiale e rivisitando i processi gestionali in 
chiave lifecycle, aumentando i livelli di indu-
strializzazione per specifici cluster di cliente-
la.
Le principali novità includono una gestione 
univoca del credito con anomalie gravi trami-
te gestori creditizi specializzati, utilizzando 
pipeline gestionali personalizzate per tipolo-
gia di controparte, prodotto o operazione. Gli strumenti introdotti supportano l'a-
nalisi della controparte e l'individuazione delle azioni ottimali per risolvere le 
anomalie creditizie.
Un nuovo sistema di early warning, basato su AI, consente l'intercettamento anti-
cipato dei segnali di degrado del merito creditizio, analizzando sia le informazio-
ni tradizionali sia nuove informazioni transazionali. La componente innovativa 
Next Best Action limita i falsi positivi e aiuta i gestori a prioritizzare le posizioni, 
ottimizzando l'efficacia e l'efficienza del processo di monitoraggio e gestione.

INTESA SANPAOLO - ISYBANK
Nel giugno 2023, il Gruppo Intesa Sanpaolo ha lanciato isybank, una banca digi-
tale innovativa progettata per diventare leader europeo in efficienza e servizi. Isy-
bank unisce l'offerta di una banca tradizionale alla semplicità di un'azienda fin-
tech, tramite un'app mobile intuitiva.
Rivolta ai clienti digitali, soprattutto giovani, isybank offre un'esperienza com-
pletamente  digitale,  sup-
portata dalla Filiale Digi-
tale. Basata su tecnologia 
cloud-native, garantisce si-
curezza  e  funzionalità  
avanzate, semplificando l'esperienza utente.
L'offerta include tre piani - isyLight, isySmart e isyPrime - per diverse esigenze, 
con un onboarding immediato e l'uso di carte di debito digitali o fisiche in mate-
riale riciclato. Isybank lancerà prodotti di protezione per smartphone, mobilità 
elettrica, casa e sport il 22 aprile 2024. A oggi, isybank conta 350 mila clienti e ac-
coglie circa 15 mila nuovi iscritti al mese, puntando a 1 milione di clienti entro il 
2025. L'82% dei clienti è attivo mensilmente, con oltre 100mila stipendi accredita-
ti e 200 mila addebiti su conti isybank.

ZURICH BANK - AGILE OPERATING MODEL
Zurich Bank ha dimostrato una straordinaria capacità di innovare il proprio mo-
dello di servizio, ponendo particolare enfasi sull’efficienza e sull’innovazione ope-
rativa. La banca ha costantemente migliorato i canali, i servizi e i prodotti offerti, 
con un’attenzione particolare alla digitalizzazione e alla qualità della customer 
journey. A supporto di questo, è stata po-
tenziata l’applicazione di servizi digita-
li avanzati, cui elevati livelli di adozio-
ne testimoniano l’efficacia delle soluzio-
ni proposte.
Alla base di questo successo c'è una piat-
taforma  tecnologica  agile,  capace  di  
adattarsi rapidamente alle esigenze sia 
della rete dei consulenti finanziari che 
della clientela. Inoltre, è in funzione un 
modello di digital operations che copre e presidia in maniera end-to-end l'intera 
catena del valore, dalla fase di onboarding fino al post-vendita.
A livello strategico, inoltre, Zurich Bank ha anche avviato un progetto volto a 
sfruttare sistematicamente le sinergie con la rete di agenti assicurativi, con l’obiet-
tivo di dare un ulteriore impulso alla crescita nei prossimi anni.

MEDIOBANCA - TOKENIZZAZIONE QUOTE PARTECIPAZIONE 
FONDO OICVM
La progettualità di Mediobanca, ammessa alla sandbox regolamentare 
del ministero dell'Economia e delle Finanze, ha permesso di testare la toke-
nizzazione di quote di un fondo d’investimento Oicvm in un contesto reale, 
tra settembre 2022 e dicembre 2023. Questa iniziativa ha avuto la missio-
ne di comprendere 
i benefici e i rischi 
di  questo  caso  
d’uso innovativo.
Grazie alla collabo-
razione tra tutti i  
soggetti  coinvolti,  
Mediobanca  ha  
realizzato  la  pri-
ma emissione reale di security token in Italia, utilizzando un approccio di 
mirroring. Durante il progetto, sono state emesse quote tokenizzate del fon-
do Mediobanca Global Multimanager 35, gestito da Mediobanca sgr e di-
stribuito da Mediobanca Premier. 

NEXI PAYMENTS - SOFTPOS
Nexi SoftPos è la soluzione che consente di accettare pagamenti digitali tramite car-
ta, wallet e smartwatch direttamente con il proprio telefono grazie all’App Nexi Pos. 
Ideale per attività in mobilità, fiere, eventi e consegne a domicilio, permette di incas-
sare ovunque e gestire facilmente le code in cassa nei momenti di picco. Il pos è inte-
grato nel telefono, eliminando la necessità di termi-
nali pos dedicati e accettando tutte le tipologie di car-
te e pagamenti contactless.
Compatibile con smartphone Android, l’attivazione 
è completamente online. L’app è intuitiva, con acces-
so semplificato tramite FaceID e Fingerprint, e inclu-
de funzionalità come la gestione multiprofilo per 
utenti secondari, lo scambio importo app to app e il monitoraggio delle transazioni 
in tempo reale. 
Scalabile su diverse industrie, come ristorazione e liberi professionisti, SoftPos si di-
stingue per il costo competitivo con attivazione e fee mensile, nessun lettore aggiunti-
vo necessario, invio via mail dello scontrino, risparmio sulla stampa di carta, accre-
dito in un giorno lavorativo e zero commissioni per le transazioni fino a 10 euro. 

MEDIOBANCA PREMIER - PIATTAFORMA PREMIER BUSINESS 
La piattaforma Premier Business, dedicata a imprenditori e professionisti e sviluppata in 
collaborazione con Accenture, è una soluzione evoluta progettata in risposta alle esigenze del-
le piccole e medie imprese e dei professionisti poiché in grado di integrare diverse funzionali-
tà: dall’operatività quotidiana, alla gestione dei prodotti di investimento e di credito.
L’obiettivo è consentire sia agli advisor sia alla clientela imprese una migliore interazione, 
in presenza e a distanza, ed un utilizzo dei prodotti e servizi dedicati più completo e sempli-
ce. La piattaforma è basata su paradigmi open 
banking ed è stata sviluppata con logiche appli-
cative a microservizi. Tra i plus delle funzionali-
tà si segnala la digitalizzazione delle operazioni 
di investimento, la possibilità di attivare la col-
laborazione in remoto tra advisor e cliente e stan-
dard rigorosi di autenticazione e autorizzazione. Lo sviluppo della nuova piattaforma Pre-
mier Business, avviata a giugno del 2023, ha consentito sia semplificare l’interazione in 
presenza sia affiancare l’operatività transazionale self, già disponibile mediante altri stru-
menti offerti anche in passato dalla banca, con funzionalità espressamente dedicate al mo-
nitoraggio del patrimonio complessivo e alla gestione del portafoglio investimenti.

BPER - DIGITAL SALES SUITE
Digital Sales Suite, che amplia l'offerta di prodotti bancari per clienti e non clienti 
attraverso un canale digitale. Questo approccio garantisce un'esperienza utente otti-
male, soddisfacendo le esigenze della clientela retail e assicurando efficienza com-
merciale.
Il Conto On Demand permette ai non clienti di 
aprire un conto corrente e ottenere una carta di 
debito in modo completamente digitale e perso-
nalizzabile dal sito della banca. La vendita di-
gitale delle carte di debito e prepagate consente 
ai clienti Bper di scegliere e sottoscrivere carte 
di pagamento con consegna all'indirizzo preferito.
Pagapoi, una linea di credito revolving, permette ai clienti di rateizzare spese trami-
te i canali digitali. Con il Prestito Digital, i clienti possono richiedere un prestito per-
sonale online, scegliendo importo e durata.
La Polizza Unisorriso offre la possibilità di sottoscrivere una polizza odontoiatrica 
interamente online, calcolando il preventivo e firmando la polizza all'interno della 
stessa app bancaria.
Il modulo Smartdesk permette di firmare documenti tramite firma elettronica quali-
ficata, mentre il modulo Human Collaboration offre supporto remoto durante le fasi 
di vendita.

Il metodo di Accenture

BCC RISPARMIO&PREVIDENZA - WEALTH MANAGEMENT PLATFORM
Il gruppo Iccrea ha lanciato la Wealth Management Platform (Wmp), innovativo strumento 
di consulenza patrimoniale che si distingue per l'alto valore aggiunto e la capacità di soddi-
sfare le esigenze peculiari dei clienti delle Bcc distribuite sul territorio.
La Wmp è nata con l'obiettivo di offrire un servizio non industrializzato, valorizzando un ap-
proccio integrato alla consulenza. Questo nuo-
vo servizio è dedicato ai clienti che desiderano 
gestire il proprio patrimonio e sfruttare le op-
portunità dei mercati finanziari, perseguendo 
i seguenti obiettivi:
- Mantenere e potenziare il ruolo centrale 
del cliente, valorizzandone le esigenze e pe-
culiarità.
- Creare valore aggiunto sull'intero patrimonio 
del cliente attraverso una consulenza olistica.
- Incrementare la soddisfazione del cliente con un'offerta personalizzata e professionale.
- Migliorare l'efficienza operativa e distributiva grazie a tecnologie avanzate che semplifica-
no i processi, riducendo l'impegno richiesto ai consulenti e al front office.
- Rispondere proattivamente alle sfide del settore dell'asset e wealth management.

INTESA SANPAOLO - TAPSTER L’ANELLO CHE PAGA
Intesa Sanpaolo ha abilitato le proprie carte di pagamento Mastercard per l'uso su di-
spositivi indossabili Tapster, consentendo pagamenti in store con un semplice gesto 
della mano, senza necessità di connessione Internet o portafoglio. La registrazione del-
la carta avviene direttamente all'acquisto dell'anello sul sito Tapster, con attivazione 
tramite un Qr code e autentica-
zione con l'app Intesa Sanpao-
lo  Mobile.  Alternativamente,  
la registrazione può essere com-
pletata successivamente trami-
te l'app Tapster.
Questa soluzione innovativa e comoda mira a migliorare l'esperienza dei clienti, ren-
dendo le transazioni più rapide e sicure, e ad attrarre una nuova generazione di utenti 
tecnologici. Il target principale include clienti moderni e orientati alla tecnologia, non-
ché clienti attivi che apprezzano la praticità dei dispositivi indossabili per pagamenti 
durante spostamenti o attività sportive. Per effettuare i pagamenti, basta avvicinare 
la mano con l'anello al pos, come con le carte fisiche o smartphone.

Next generation payments

New Bank

Value proposition per la clientela privata

Re-immaginare il modello operativo bancario
Digital banking Future investment

Open banking

di Giorgio Migliore

Campioni di new banking

On-life banking Wearable payments

RICONOSCIMENTI La 21ª edizione degli MF Innovazione Award che MF-Milano Finanza 
realizza in collaborazione con Accenture premia la spinta al cambiamento delle
principali società finanziarie italiane. I vincitori della rassegna e i loro ambiti d’attività

Lifecycle credit management

Digital Wealth Management

Value proposition per la clientela Business
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CRÉDIT AGRICOLE ITALIA - PERCORSI AGRI
Crédit Agricole si impegna a generare valore economico, 
sociale e  ambientale,  lanciando soluzioni innovative 
per l’Agribusiness, un settore cruciale per l'export italia-
no e il pil nazionale.
Con la piattaforma web Percorsi Agri, Crédit Agricole 
facilita la transizione energetica, ambientale e sociale 
delle imprese agricole. La piattaforma fornisce una dia-
gnosi del posizionamento Esg delle aziende, indicando 
linee di intervento e soluzioni bancarie ed extrabancarie 
per migliorare il lo-
ro score Esg.
Percorsi  Agri  sup-
porta  le  aziende  
agricole, sia già im-
pegnate nella soste-
nibilità  sia  quelle  
che desiderano avviarsi in questo percorso, miglioran-
do in ambito ambientale, sociale e di governance.
Crédit Agricole mira a sensibilizzare il mercato sull'in-
novazione e sostenibilità attraverso questa piattafor-
ma, incentivando l'uso di Percorsi Agri e il finanziamen-
to Agri Blu con il concorso Percorso di Transizione Affa-
ri e Agri-Agro.
In sintesi, «Percorsi Agri» è il primo passo per permette-
re all’agribusiness italiano di raggiungere gli obiettivi 
di transizione ambientale, sociale e di governance.

UNICREDIT - ESG COCKPIT
Viste le recenti evoluzioni normative e i cambiamenti 
nelle esigenze della clientela, il Gruppo Unicredit ha in-
vestito in una nuova architettura IT che traccia puntual-
mente le caratteristiche Esg dei finanziamenti diretta-
mente all’origination. Questo applicativo globale valu-
ta il profilo di rischio climatico e ambientale di un clien-
te durante il processo di concessione del credito, sia per 
nuove  proposte  
che per revisioni 
annuali, permet-
tendo di identifi-
care strategie ap-
propriate per mi-
tigare i rischi.
L'applicativo offre tre visualizzazioni con diversi livelli 
di granularità:
- Controparte: mostra i kpi Esg della controparte selezio-
nata, utilizzando dati interni ed esterni.
- Linea di credito: fornisce una sintesi della tassonomia 
Ue e dei kpi Icma per ciascuna transazione relativa alla 
controparte.
- Garanzia: riporta i dati specifici sui rischi fisici e di 
transizione per le attività garantite.
Il progetto ha una dimensione sovranazionale, essendo 
stato rilasciato non solo in Italia ma anche in altre enti-
tà legali del Gruppo Unicredit. 

Smes transition

Esg
Esg in action

INTESA SANPAOLO
PIATTAFORMA ESG
Intesa Sanpaolo, leader di mercato 
in Italia, ha sviluppato la piattafor-
ma Esg per supportare le pmi nella 
transizione verso modelli 
di business più sostenibi-
li. Questa soluzione digita-
le innovativa facilita l'in-
terazione delle pmi con la 
banca sui temi Esg e della sostenibili-
tà, fornendo supporto lungo tutto il 
percorso,  dall'identificazione  delle  
aree di investimento chiave al sup-
porto con prodotti specifici.

La Piattaforma Esg comprende:
- Questionario Esg: raccoglie infor-
mazioni e dati relativi alle perfor-
mance di sostenibilità delle pmi, co-
me emissioni di Co2, consumo di ac-

qua, energia rinnovabile e impatto 
sociale.
- Dashboard Esg Interattiva: Visua-
lizza la posizione relativa delle pmi 
rispetto  ai  benchmark  selezionati,  

permettendo di valutare aree di for-
za e miglioramento.
La piattaforma è accessibile sia ai 
clienti che ai relationship manager di 
Intesa Sanpaolo, potenziando la rela-

zione cliente-banca e abili-
tando nuove opportunità 
commerciali. Questa ini-
ziativa dimostra l'impe-
gno  di  Intesa  Sanpaolo  

nel sostenere le pmi italiane nella lo-
ro transizione verso la sostenibilità, 
migliorando l'efficienza e la collabo-
razione attraverso strumenti digitali 
avanzati.

CREDEM BANCA - BOT STRATEGY
NEL CUSTOMER CARE
Una famiglia di bot che utilizza la tecnologia di AI 
generativa per rispondere automaticamente alle do-
mande di clienti e prospect, sia in modalità testuale 
che vocale, 24/7. Il progetto mira a offrire risposte 
fluide ed efficaci, migliorando significativamente 
l’interazione con i clienti. Il progetto ha testato la tec-
nologia Gen AI per incrementare l’efficacia commer-
ciale  sul  sito  
pubblico e sup-
portare i proces-
si  di  acquisto  
dei clienti pro-
spect, facilitan-
do le conversio-
ni sui prodotti  
digitali.  Inol-
tre, è stato svi-
luppato un voicebot per arricchire le opzioni di inte-
razione disponibili, soddisfacendo autonomamente 
alcune richieste tramite il canale telefonico. Il chat-
bot, integrato nel sito pubblico di Credem, facilita le 
conversazioni dei prospect nel processo di acquisto 
del conto Credem Link e dei servizi accessori, fornen-
do tutte le informazioni necessarie. È alimentato 
con contenuti del sito e altri documenti, raccoman-
da risposte contestualizzate e mantiene la continui-
tà delle conversazioni entro 30 giorni. Il voicebot ri-
sponde al numero verde Credem, aiutando i clienti a 
identificare i propri bisogni e soddisfacendo diretta-
mente alcune richieste come il saldo del conto corren-
te e la richiesta del pin della carta di credito. Dalla 
sua  implementazione,  il  chatbot  ha  registrato  
14.000 conversazioni con una media di 1,8 doman-
de per interazione e un'efficacia dell'83% nelle rispo-
ste.

BNL BNP PARIBAS - IL SISTEMA RAG 
(Retrieval Augmented Generation)
SULLE NORMATIVE INTERNE BANCA 

Nel contesto del nuovo Assistente Virtuale inter-
no Assisto, Bnl, in collaborazione con Bnp Pari-
bas, ha avviato una sperimentazione sull'inno-
vativo modello di Generative AI Llama2 per mi-
gliorare la data strategy interna e rendere più ef-
ficienti i processi bancari.
Questa  sperimentazione  è  nata  dall'esigenza  
dei dipendenti di accedere facilmente al ricco pa-
trimonio informativo contenuto nelle normative 
interne, superando i limiti della ricerca per paro-
la chiave. Spesso, infatti, il linguaggio tecnico 
delle normative risulta difficile da comprendere 
per l'utente medio.
Bnl ha implementato un sistema Rag (Retrieval 
Augmented Generation), composto da due mo-
delli di AI:
- E5, che individua il passaggio rilevante nelle 
normative;
- Llama2, che genera una risposta coerente con 
il passaggio trovato.
Questo sistema ha permesso di fornire risposte 
più accurate e puntuali alle query degli utenti 
sulle normative interne, migliorando significati-
vamente la comprensione e l'accessibilità delle 
informazioni.

UNICREDIT – UNIMATE
FOR EMPLOYEES
Unicredit ha sviluppato una soluzione per miglio-
rare l'accesso e la ricerca delle informazioni azien-
dali. È stato introdotto UniMate, un tool basato 
su Generative AI, che rivoluziona il modo in cui i 
dipendenti accedono alla conoscenza aziendale. 
UniMate, con i  suoi  circa 65.000 documenti e  
20.000 accessi giornalieri, è il principale strumen-
to di ricerca utilizzato nel gruppo.
Fino al 2023, gli utenti utilizzavano parole chiave 
per ottenere risultati, spesso inefficaci. Le ricer-
che potevano risultare imprecise e portare a richie-
ste di sup-
porto  tra-
mite un si-
stema  di  
ticketing, 
allungan-
do i tempi 
di  rispo-
sta.  La  
nuova soluzione basata su Generative AI affronta 
questi problemi con:
1. Un motore di indicizzazione che cataloga i docu-
menti e restituisce quelli più pertinenti.
2. Un algoritmo di ricerca semantica che interpre-
ta le domande degli utenti in linguaggio natura-
le.
3. Un sistema che utilizza Llm per generare rispo-
ste sintetiche e contestualizzate, con riferimenti ai 
documenti originali.
Questo sistema migliora l'esperienza utente, for-
nendo risposte precise e riducendo il tempo neces-
sario per trovare informazioni. È dotato di un mec-
canismo di feedback per migliorare continuamen-
te la pertinenza delle risposte.

UNICREDIT - UNLOCK
THE INVISIBLE
Il progetto Unlock the Invisible è nato per 
valorizzare le diversità all'interno dell'or-
ganizzazione, trasformando la disabilità 
da mancanza a risorsa. Questo è stato pos-
sibile grazie al coinvolgimento attivo dei 
colleghi con disabilità, mirato a migliora-
re l'accessibilità e a promuovere un am-
biente inclusivo.

Il disability management interno ha for-
mato una community dinamica per discu-
tere questioni rilevanti, co-progettare solu-
zioni innovative e migliorare l'accessibili-
tà digitale.
I colleghi con disabilità partecipano attiva-
mente ai test di accessibilità digitale e han-
no ricevuto formazione specifica. Hanno 
contribuito all'implementazione di funzio-
nalità più accessibili sulle piattaforme e al-
la valutazione di servizi inclusivi, come l'e-
stensione della  funzione di  prelievo per 
utenti non vedenti su oltre 4.000 atm e tut-
te le carte di pagamento.
Nel giugno 2022, è stato lanciato con il pro-
gramma di consapevolezza sulle disabili-
tà invisibili, Rendere visibile l'invisibile, 
con oltre 10.000 partecipanti. Il program-
ma include webinar, training online, bro-
chure, video testimonianze e momenti di 
sensibilizzazione, creando un ambiente di 
lavoro inclusivo e rispettoso delle diversi-
tà.

Talent

Data AI
AI for client

Digital culture
transformation

AI for internal use

29Giugno 2024 MILANO FINANZA 41



La polizza di Ramo III di Reale Mutua si affida a quattro 
fondi interni profilati in base al rischio, con poche opzionalità

Reale Quota Flessibile è un prodotto di investi-
mento assicurativo a vita intera e a premio 

unico, le cui prestazioni sono collegate ad una 
selezione di fondi interni unit linked. Sono a di-
sposizione quattro differenti linee di investimento 
tagliate su livello di rischio diversi, ovvero Reale 
Linea Obbligazionaria (possibile solo in fase di sot-
toscrizione per un massimo del 30% del capitale 
investito), Reale Linea Bilanciata Attiva, Reale 
Impresa Italia e Reale Linea Mercato Globale. 
La Reale Linea Obbligazionaria investe in pre-
valenza nel comparto obbligazionario con rischio 
medio-basso, la Reale Linea Mercato Globale mi-
ra a incremento il valore nel medio-lungo periodo 
con investimenti nel comparto azionario a livello 
globale (azionario almeno al 70%). La Reale Linea 
Bilanciata Attiva investe nel comparto obbli-
gazionario e azionario con componente 
azionaria tra il 30% e il 50%, e in-
fine Reale Linea Impresa Italia 
punta al solo comparto aziona-
rio italiano (minimo 50% di tale 
asset class). Il contraente, a 
seconda della propria attitu-
dine al rischio, può scegliere 
di investire il premio unico 
in uno o più fondi interni tra 
quelli segnalati. Il prodotto 
consente anche di effettuare 
versamenti integrativi, secon-
do le modalità previste dalle 
Condizioni di Assicurazione. 
In caso di decesso dell'assicu-
rato, Reale Mutua liquiderà 
la prestazione assicurata, 
pari al controvalore delle 
quote disinvestite maggiorata di una percentuale 
variabile in funzione dell'età dell'assicurato, defi-
nita Garanzia Beneficiari: pari al 15% sotto i 40 
anni, 2,5% dai 40 ai 60 anni, 0,45% oltre gli 85 an-
ni. L'importo liquidabile relativo alla Garanzia 
Beneficiari non può comunque superare 100 mi-
la euro. Alla sottoscrizione, su tutti i fondi interni 
escluso Reale Linea Obbligazionaria, il contraen-
te ha la facoltà di attivare un pacchetto di switch 
automatici costituito da tre funzioni, non sottoscri-

vibili singolarmente. Con Take Value, che interviene 
se il controvalore delle quote di un qualsiasi fondo 
interno supera una soglia predefinita, si sposte-
rà parte dell'investimento dal fondo unit linked al 
fondo interno Reale Linea Obbligazionaria; mentre 
con Take Attack, che interviene se il controvalore 
delle quote di un qualsiasi fondo interno scen-
de sotto una soglia predefinita, si sposterà parte 
dell'investimento dal fondo interno Reale Linea 
Obbligazionaria al fondo unit linked desiderato. 
Infine, con Take Defense, che interviene se il con-
trovalore delle quote di un qualsiasi fondo interno 
scende sotto una soglia predefinita, si sposterà l'in-
tero investimento dal fondo unit linked al fondo 
interno Reale Linea Obbligazionaria. Sono, inoltre, 
concessi switch arbitrari da parte del contraente. 
Il contraente potrà richiedere la conversione del 
valore di riscatto disponibile sul contratto, in una 

delle forme di rendita disponibili: rendita an-
nua vitalizia rivalutabile pagabile fino 

a che il beneficiario-assicurato è in 
vita, oppure rendita annua riva-

lutabile pagabile in modo certo 
(anche in caso di decesso del 

beneficiario-assicurato) per 
un numero di anni a scel-
ta del contraente, variabile 
tra 5 e 15 anni, e, successi-
vamente fino a che lo stesso 
soggetto è in vita. Ma anche 
una rendita annua vitalizia 
reversibile. Il contratto non 
prevede ulteriori opzioni. 
L'importo minimo di premio 
è di 2500 euro, quello massi-
mo di 300 mila euro, ma sono 
concessi versamenti aggiun-
tivi di minimo 1500 euro. A 

condizione che sia trascorso almeno un anno dalla 
data di perfezionamento, il contraente può richiede-
re il riscatto totale o parziale del capitale assicurato, 
con costi azzerati dal quarto anno in avanti. Il Kid 
evidenzia, ad esempio, per la linea Bilanciata Attiva, 
al netto dei costi e su un orizzonte di 10 anni, una 
performance media annua del 3,19% per lo scenario 
definito moderato, che sale a +4,90% in quello posi-
tivo; il caso sfavorevole esprime invece una perdita 
media annua dello 0,89%. (riproduzione riservata)

Le caratteristiche 
di Quota Flessibile Emittente

Codice MFIP

Data di emissione del prodotto

Tipologia polizza

Ramo

Scadenza

Premio

Premi aggiuntivi

Prestazioni caso morte

Prestazioni caso vita

Riscatto parziale

COSTI

Costo complessivo 
annuo come da Kid

 di cui:

• Costo di ingresso

• Costo di caricamento

• Costo annuo di gestione

Costo di riscatto

GESTIONE FINANZIARIA

Garanzia sul capitale

Opzione di conversione
in rendita

Cedole

Rendimento minimo

Rendimenti storici
(al lordo dei costi)

ATTIVITÀ FINANZIARIE A CUI È LEGATA LA GESTIONE

SCHEDA POLIZZA

Reale Quota Flessibile

Reale Mutua Assicurazioni

III° Ramo Vita

La durata del contratto è Vita Intera 

No

Il controvalore delle 

quote possedute al momento del riscatto

Dallo 0,50% al 1,00% fino al 

-

Dallo 0,70% al 
1,75% per i fondi interni e dal 2,50% al 2,60% 

terzo anno compreso

Non prevista

No

MF0000001094

Prodotto di investimento 
assicurativo a premio unico, collegato a fondi 

L'importo minimo di premio sul presente 
contratto è di 2.500,00 euro, quello massimo di 

Previsti con importo minimo 

1.500,00 euro e max 300.000,00 euro

Il controvalore delle 
quote possedute al momento del decesso 

più la maggiorazione in funzione dell'età max 

100.000,00 euro

Previsto con importo minimo 
500 euro e importo residuo minimo 1.500 euro

Pari a 50,00 € 
applicati sul premio unico versato per 

Pari al 1,00% sul 

premio unico versato e sui premi aggiuntivi 

Prevista in caso di 
riscatto

CONTENUTO

RISCHIO A SCADENZA

25.00

25.00

25.00

25.00

Fondo Interno Reale Linea 

Fondo Interno Reale Linea 

Fondo Interno Reale Impresa Italia

Fondo Interno Reale Linea Mercato 

GIUDIZIO DI TRASPARENZA DEL PRODOTTO

• Sostanziale linearità delle prestazioni assicurative 
offerte dalla polizza.

• Semplicità delle condizioni di riscatto dell'investi-
mento.

• Rendimenti storici della gestione finanziaria age-
volmente reperibili, seppur al lordo dei costi, con 
aggiornamenti frequenti.

• Semplicità di articolazione dei costi, che rende 
abbastanza agevole la stima degli scenari futuri di 
rendimento/rischio al netto dei costi.

CONTENUTO PREVALENTE

ASSICURATIVO

INTERMEDIO

FINANZIARIO

PRO
• Dettaglio poco approfondito degli investimenti della 

gestione finanziaria, con scarsa possibilità di effet-
tuare valutazioni nel tempo.

• Irreperibilità dei rendimenti storici della gestione fi-
nanziaria al netto dei costi, pur escludendo il costo 
di riscatto.

CONTRO

Osservatorio permanente
sugli investimenti assicurativi

Rendimenti storici
(al lordo dei costi)

Costo complessivo 
annuo come da Kid

3,70% - 5,30% dopo 1 anno
1,50% - 3,00% dopo 5 anni

1,30% - 2,90% dopo 10 anni

20/06/2024data agg.

2023: 4,45%
2022: -7,70%
2021: 5,27%

di Fausto Tenini e Alessandro Lazzari

%

%

%

%

Obbligazionaria

Bilanciata Attiva

Globale

interni di tipo Unit Linked

è si interrompe per il decesso dell’Assicurato o 
per riscatto

300.000,00 euro

l'emissione del contratto

più 50,00 euro

per la remunerazione della SGR
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Occhio ai Titoli

Codice Isin:

Emittente:

Categoria:

Segmento:

Sottostante:

Tipologia sottostante:

Data di emissione:

Prezzo di emissione:

Valuta sottostante:

Valuta certifi cato:

Rischio di cambio:

Scadenza:

Prezzo iniziale (Strike):

Barriera 1:

Barriera 2:

Cap:

Rimborso anticipato:

Pagamento premio:

Frequenza Premio:

Premio/Cedola/Bonus:

Ammontare premio:

Effetto Memoria:

Partecipazione/Leva:

Protezione:

Mercato di quotazione:

Collocamento:

Commissioni:

RATING EMITTENTE DI MEDIO-LUNGO TERMINE

Standard&Poor’s:

Moody’s:

Fitch:

SCHEDA CERTIFICATE

IL GIUDIZIO DI MFIU – MILANO FINANZA INTELLIGENCE UNIT

LE ANALISI DI TUTTE LE EMISSIONI SU

WWW.MILANOFINANZA.IT/EMISSIONI

GRADO DI OSCILLAZIONE DEL VALORE NEL TEMPO

Il certificato sarà tanto più redditizio quanto più il tasso a 3 
mesi saprà mantenersi oltre un livello prefissato del 2,70% 

di Alberto Micheli

Da lunedì 10 giugno è disponibile in collocamento 
una nuova serie di certificati Digital a Capitale 

Protetto targati Intesa SanPaolo e destinati alla quo-
tazione sul SeDeX. Lo strumento sarà emesso a metà 
luglio a un prezzo unitario di 1.000 euro, che com-
prenderà una quota di commissioni di collocamento 
non superiore all’1,30% del valore nominale: que-
sto elemento di costo andrà a incidere sul valore di 
mercato dello strumento, che a parità di altre con-
dizioni sarà quindi inferiore al prezzo di emissione.

Struttura e funzionamento. Questo prodotto è ri-
conducibile alla categoria dei cosiddetti “certificati a 
capitale protetto”, che offrono cioè una protezione del 
capitale incondizionata, quindi svincolata da qualun-
que condizione accessoria legata all’andamento del 
sottostante, cioè dell’asset su cui è costruita la strut-
tura del prodotto, che nell’occasione è rappresentato 
dal tasso Euribor a 3 mesi. A seconda di come 
si muoveranno i tassi nei prossimi anni, il 
certificato potrà offrire un rendimento 
di tipo cedolare, che non sarà però 
proporzionale all’andamento dei 
tassi stessi. I rischi associati 
all’investimento sono molto con-
tenuti per effetto proprio della 
protezione incondizionata del 
capitale, ma anche il rendi-
mento potenziale sarà ridotto.
Il certificato viene offerto con 
una scadenza di un anno e 
mezzo (16 gennaio 2026), senza alcuna opzione au-
tocallable: non è quindi prevista alcuna finestra di 
esercizio anticipato automatico, che possa ridur-
re la durata dell’investimento. La quotazione sul 
SeDeX garantirà comunque la possibilità di liquida-
re il prodotto in qualunque momento, alle condizioni 
espresse di volta in volta dal mercato. La struttu-
ra prevede il pagamento condizionato di un singolo 
“importo Digital” a scadenza, se nella relativa da-
ta di valutazione (12 gennaio 2026) il sottostante si 
attesterà a un livello almeno pari al 100% del suo 
valore iniziale, che a sua volta è stato definito al 
2,70%. Il valore dell‘attività sottostante sarà rileva-
to in base al Tasso di Interesse pubblicato sulla pagina 
Bloomberg "EUR003M &lt;Index&gt;" intorno alle ore 
11:00. Se tra 18 mesi l’Euribor a 3 mesi saprà confer-

marsi a un livello almeno pari allo strike, il premio 
sarà corrisposto, mentre in caso contrario non sarà 
distribuito. L’importo Digital è fisso e pari a 19,50 
euro, l’1,95% lordo. Sempre a scadenza potrà essere 
inoltre pagato un cosiddetto “Importo Participation 
Remuneration”, che sarà variabile e pari al valore 
di riferimento del sottostante moltiplicato per 1,5, 
con un Cap fissato al 4,05%. Questo importo potrà 
anche annullarsi se l’Euribor dovesse a sua volta 
azzerarsi. Il rimborso del capitale a scadenza sarà 
infine garantito da una protezione del valore nomi-
nale pari al 100%, in virtù della quale il prezzo di 
liquidazione non potrà mai risultare inferiore a 1.000 
euro indipendentemente dallo scenario di mercato.

Rischio/rendimento. Questo certificato ha una 
logica particolarmente sbilanciata verso il contesto ob-
bligazionario, considerando che il rendimento è di tipo 
cedolare e che l’effettivo incasso dei premi è sì vincola-
to all’andamento di un sottostante, ma appartenente 

addirittura al mercato monetario, quindi fi-
siologicamente caratterizzato da una 

volatilità molto ridotta rispetto, per 
esempio, a un titolo azionario. 

Anche la protezione del capita-
le iniziale rimanda inoltre alla 
logica dei bond, tanto più se si 
considera che tutti i certifica-
ti sono anche esposti al rischio 
di credito dell’emittente, allo 
stesso livello di un’obbligazio-
ne senior non subordinata. 
Una leggera complessità è 

legata alla doppia natura del premio a scadenza, che 
comprenderà una parte fissa, ma vincolata a una te-
nuta dell’Euribor oltre il 2,70%, e una variabile che 
permetterà di partecipare alla dinamica del tasso a 
3 mesi, con un fattore di partecipazione superiore 
all’unità (1,50). Da notare che il Cap fissato al 4,05% 
corrisponde proprio allo strike (2,70%) moltiplicato 
per il fattore di partecipazione (1,50). Ciò significa che, 
se al termine dei prossimi 18 mesi l’Euribor rimanes-
se oltre il 2,70%, l’investimento potrebbe beneficiare 
del pagamento sia dell’importo Digital da 19,50 eu-
ro, sia del livello massimo dell’Importo Participation 
Remuneration, pari a 40,50 euro, per un totale di 60 
euro, il 6% lordo. Al contrario, il certificato pagherà 
solo l’importo variabile, in proporzione al livello rag-
giunto dal sottostante. (riproduzione riservata)

SOSTENUTO

BASSO

Lo strumento potrà pagare due diversi importi addizionali a scadenza, uno 
fi sso, ma condizionato alla tenuta dell'Euribor oltre il 2,70%, l'altro variabile 
e proporzionale all'andamento del tasso a 3 mesi.

A chi ritiene che il sottostante possa muoversi poco e voglia 
puntare all'incasso di una serie di cedole, proteggendo il capitale iniziale.

Il peso dell’investimento è opportuno che non superi il 10%

A chi è adatto.

In quale misura.

Garantisce l'investimento da even-
tuali oscillazioni negative del sottostante, in virtù di una protezione a sca-
denza del capitale investito. Prevede inoltre il pagamento di un fl usso ce-
dolare periodico, condizionato al rispetto di un limite di perdita massima da 
parte dell'asset prescelto in corrispondenza di alcune date di valutazione 
prefi ssate. C'è anche un rischio di credito analogo alle obbligazioni senior 
non subordinate. Non vengono infi ne pagati i dividendi distribuiti dal sot-
tostante.

Obiettivo e rischi dell’investimento.

Digital a Capitale Protetto 
su Euribor 3 mesi

Doppio premio legato 
all'Euribor XS2828686951

Intesa Sanpaolo

Capitale protetto

Investment Certificates

Euribor 3 mesi

Altro

1.000 euro

euro

euro

Nessuno

16/01/2026

2,70%

Assente

Assente

4,05% per l'importo Participation 

No

Si

a scadenza

Misto

1,95% fisso condizionato 

No

Leva 1,50 per la quota di 

Prefissata al 100% del valore nominale

SeDeX

dal 10 giugno al 12 luglio 2024

1,30%

16/07/2024

[BBB Italia]

[BBB Italia]

[Baa3 Italia]

BBB

BBB-

Baa1

I rating esposti riguardano la solidità dell’emit-
tente, messi a confronto con i rating dello Stato 
italiano indicati tra parentesi quadre. Al momen-
to la capacità di onorare le scadenze da parte 
dell’emittente è giudicata adeguata, pur rima-
nendo sensibile alle eventuali circostanze avver-
se.

RISCHIO A SCADENZA

premio variabile

più una quota variabile incondizionata

Remuneration
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Var.%

%12m Var.%

Var.% %12m%12mPrezzo

Var.% %12m Var.%Prezzo

Safilo acquisterà 
11 milioni di azioni

%12m

Safilo (nella fo-

to un adv) av-

via  un  pro-

gramma  di  

acquisto azio-

ni.  L’azienda  

di occhialeria 

veneta ha proceduto a conferire manda-

to alla società di servizi finanziari Kepler 

Cheuvreux, in qualità di intermediario qua-

lificato, a partire dal 1° luglio, per iniziare il 

processo di appropriazione di un totale di 

11 milioni di quote per un controvalore 

massimo di 14 milioni di euro.

Prezzo

Prezzo

Prezzo

Nota: le var% dei titoli italiani sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari. Tutti i valori sono in valuta locale.

«P
ensare a una politica industriale vera 
per competere sui mercati e tutelare il 
capitale umano deve far parte della stra-
tegia a supporto del futuro del tessi-

le-moda». Sono più che chiare le parole di Sergio 
Tamborini, presidente di Smi-Sistema moda Italia, 
espresse ieri in occasione dell’assemblea dei soci 2024 
dell’associazione a Palazzo Mezzanotte,  intitolata  
«Intrecci evolutivi-L’industria della moda tra geopo-

litica e nuovi rapporti di lavoro». La conferenza, che 
ha fatto il punto sugli obiettivi e sui ruoli condivisi tra 
imprenditori, azienda, lavoratori, associazioni e go-
verno, si è aperta in un momento in chiaroscuro per il 
settore, che pur rallentando conferma la sua impor-
tanza per il continente. Nel 2023 l’industria italiana 
del tessile-abbigliamento ha registrato 64 miliardi di 
fatturato, in salita del 2% (e non più del 3% come le 
precedenti previsioni) e un export a +0,4% per 38,7 

miliardi. Il turnover vale per la precisione il 37,5% 
della manifattura tessile di tutta l’Unione europea pa-
ri ovvero a 170 miliardi (+2%). Secondo l’outlook eco-
nomico di giugno a cura dell’ufficio di Smi, l’export 
nel primo trimestre si è attestato 9,7 miliardi di euro 
(-3,3%). Nel complesso, le stime prevedono un’ulterio-
re frenata per il semestre. Il 62% dei rispondenti inoltre 
prospetta un peggioramento per l’intero 2024, il 28% 

una stabilità e il 10% un miglioramen-
to. Altro dato significativo, quello rela-
tivo alle ore di cassa integrazione, che 
secondo l’Inps, sono aumentate tra gen-
naio-aprile del 67,6% rispetto a quelle 
concesse nel 2023. «Le misure di soste-
gno e di promozione al comparto sono 
necessarie, ma si deve andare oltre. Il 
primo problema che abbiamo è desi-
gnare e capire qual è l’Europa del futu-
ro. Proprio perché la partita la faccia-
mo in Europa e con una presenza forte. 
C’è bisogno di una leadership politica 
che dia centralità a una visione prospet-
tica per il continente, significa lavorare 
sui mercati complessivamente. Forse 
bisogna ragionare su un welfare euro-
peo, con processi di integrazione più 
veloci»,  ha  evidenziato  Tamborini.  
«Una serie di temi devono essere messi sul tavolo. Si parte da quello 
dell’energia, in Italia la si paga ancora di più che negli altri Paesi. Si deve 
poi proteggere il capitale umano e la capacità di fare Made in Italy, sem-
pre nell’ambito del sistema europeo, così come ripristinare la mancanza 
di materie prime in Italia, ricordando che siamo i primi produttori per il 
lusso». Sottolineando la creazione del consorzio Retex.green nel 2021 
da parte di Smi, ha poi proseguito: «Possiamo costruire una filiera del ri-
ciclo in funzione della sostenibilità. Ma siamo a luglio e i decreti ancora 
non sono usciti dal Ministero. Anche sul reshoring abbiamo grandi op-
portunità, ma per portare indietro delle produzioni bisogna farlo con con-
dizioni favorevoli, in tandem con la politica italiana ed europea. Altro ele-
mento, è la trasparenza dei contratti. Si deve discutere su come i margini 
vengano distribuiti nella filiera, oppure alcuni settori non potranno so-
pravvivere». Durante l’assemblea, una tavola rotonda ha poi unito Mau-
rizio Tarquini, direttore generale di Confindustria, Gabriele Fava, 
presidente Inps e Francesca Re David, segretaria nazionale del Cgil. 
Da qui è emersa l’urgenza di aiutare la crescita del tessuto produttivo per 
creare un sistema pensionistico sostenibile per i giovani, così come il bi-
sogno di una politica che porti incentivi a chi fa innovazione e che sosten-
ga le imprese e la staffetta generazionale. (riproduzione riservata) 

Alice Merli

N
ike non esce dal tunnel. Il 
colosso dello sportswear 
di  Beaverton ha battuto 
ogni stima negativa degli 

analisti, mettendo a segno nel quar-
to trimestre 2024 un calo dei ricavi, 
scesi del 2% a 12,6 miliardi di dolla-
ri (11,7 miliardi di euro), e registran-
do una delle performance peggiori 
degli ultimi anni. Alla vigilia della 
pubblicazione dei dati, gli esperti 
prevedevano infatti una crescita mi-

nima dello 0,2% a 13 miliardi di 
dollari (12 miliardi di euro). Una 
nota positiva è stata l’impennata 
del 45% degli utili a 1,5 miliardi di 
dollari (1,4 miliardi di euro), che 
hanno beneficiato del piano di ri-
sparmio 2 miliardi (1,8 miliardi di 
euro) e dei tagli delle spese, oltre ai 
licenziamenti di parte del persona-
le. Alla chiusura dell’ultima sedu-
ta, il titolo al Nyse ha toccato il 
-12%. «Nike è fuori forma, come è 

emerso ancora una volta durante la 
presentazione degli utili trimestra-
li. Alcuni investitori hanno gettato 
la spugna, facendo crollare il prez-
zo delle azioni del 12%. Il calo dei 
ricavi di quest’anno è stato maggio-
re di quanto previsto in preceden-
za», ha spiegato il market analyst di 
eToro, Jean-Paul van Oudheu-
sden.  Crolla  il  brand Converse  
(-18%) a  480 milioni  di  dollari  
(448 milioni di euro). Sull’intero 

esercizio, Nike ha registrato ricavi 
per 51,4 miliardi di dollari (48 mi-
liardi di euro), con una crescita mi-
nima pari all’1%, confermando le 
prospettive negative degli analisti. 
Il 2024 rappresenta l’esercizio peg-
giore degli ultimo quarto di secolo 
del colosso sportswear, escluden-
do le annate condizionate dalla re-
cessione globale nel 2010 (-1%) e 
dalla pandemia nel 2020 (-4%). (ri-
produzione riservata)

Cnmi, riconfermato Carlo Capasa 
Entrano nel board Msgm e Magliano

L’hotel Bauer di Venezia nel mirino di 
Bernard Arnault. Offerte per 275 milioni
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Sergio Tamborini

ITALIA

Aeffe 0,77 -0,5 -31,6

Basicnet 3,45 1,5 -33,1

Brunello Cucinelli 93,50 -3,7 17,3

Csp Int. Ind. Calze 0,34 - -10,8

Dexelance 10,40 -0,2 -7,0

Eligo 1,81 - -22,6

Fope 28,00 - -8,7

Gentili Mosconi 2,76 -2,8 -19,3

Geox 0,57 -1,7 -33,4

Giglio.com 1,80 -1,1 -24,4

Gismondi 1754 3,45 - -33,7

Intercos 15,14 -0,8 1,4

Moncler 57,06 -0,2 -7,2

Ovs 2,48 -5,6 4,8

Piquadro 2,12 1,0 16,8

Safilo Group 1,00 -7,2 -19,0

Salvatore Ferragamo 7,91 -0,8 -46,2

STATI UNITI

Abercrombie & Fitch 175,73 1,8 378,8

Birkenstock 54,01 -0,6 -

Canada Goose 13,03 -1,1 -20,6

Capri Holdings Ltd 32,91 1,3 -7,4

Coty 9,96 -0,9 -18,5

Ermenegildo Zegna 11,75 -0,0 -7,1

Estee Lauder 105,98 -4,4 -45,3

Foot Locker 24,94 -2,3 -5,4

Fossil 1,44 -4,0 -42,2

Gap Inc 23,88 -0,7 179,6

G-III Apparel Group 27,02 0,8 35,8

Guess 20,47 1,1 14,9

Kontoor Brands 65,88 0,2 57,3

Lanvin Group 1,79 -2,7 -66,3

Levi Strauss 19,38 -1,1 35,1

Lululemon Athletica 300,67 -2,5 -20,1

Mytheresa 4,89 -0,1 36,5

Nike Inc 75,23 -20,2 -33,4

Pvh Corp. 105,76 -1,1 27,9

Ralph Lauren Corp. 174,37 -1,0 42,9

Tapestry 42,18 1,4 -1,4

Under Armour 6,69 -2,4 -6,2

V.F. Corp 13,48 -2,3 -28,3

Victoria's Secret 17,88 -1,2 3,5

Vince Hldg 1,40 0,7 -50,9

GERMANIA

Adidas 223,00 0,2 29,3

Douglas 17,08 -1,3 -

Hugo Boss 41,77 -1,3 -40,0

Puma 42,87 -2,6 -20,0

Zalando 21,89 2,7 -16,5

SPAGNA

Inditex 46,39 -0,2 37,1

Puig Brands 26,10 0,4 -

FRANCIA

Essilorluxottica 201,20 -0,9 15,7

Hermes Intl 2.140,00 -1,5 11,6

Interparfums 38,20 -3,9 -33,3

Kering 338,50 -1,0 -32,3

L'Oreal 410,05 -3,0 -1,1

Lvmh 713,60 -0,3 -16,0

Roche Bobois 48,00 -0,6 -

Smcp Sa 1,86 -1,1 -76,3

AUSTRIA

Wolford 3,50 0,6 -28,6

REGNO UNITO

Asos 356,60 -1,9 -14,4

Burberry Grp 877,80 -2,4 -58,9

Dr. Martens Plc 74,70 -2,9 -39,1

Mulberry 122,00 6,1 -47,0

SVIZZERA

Richemont 140,25 -1,2 -3,3

Swatch Group 184,05 -1,9 -27,7

DANIMARCA

Pandora 1.051,00 -0,6 77,7

SVEZIA

Hennes & Mauritz 167,65 -1,0 6,5

SUDAFRICA

Richemont 2.849,92 -2,2 -8,3

BRASILE

Alpargatas 9,26 -2,5 -0,4

THAILANDIA

Central Retail 30,75 - -16,3

HONG KONG

Chow Tai Fook Jewellery 8,45 -0,8 -41,0

Esprit Holdings 0,15 -11,3 -76,0

L'Occitane 33,20 - 72,4

Prada 58,40 -2,0 13,7

Samsonite 23,30 -4,9 7,9

GIAPPONE

Fast Retailing 40.560 0,2 11,6

Shiseido 4.588 -5,0 -30,2

COREA DEL SUD

Fila 40.100 0,6 3,5

Cmi-Camera nazionale della moda italiana confer-

ma alla presidenza per il sesto mandato consecuti-

vo Carlo Capasa (nella foto). Riunitosi in assemblea 

ordinaria, il  consiglio direttivo ha rinnovato, per il 

biennio 2024/2026, il ruolo di guida del manager, 

che manterrà anche la posizione di consigliere dele-

gato. Entrano per la prima volta nel board, invece, 

Msgm e Magliano, rispettivamente rappresentati  

da Roberta Benaglia, ceo del fondo investitore nella 

label Style capital, e da Carla Sozzani, la quale era 

già stata in consiglio per 10 corso Como. Pierre-Em-

manuel Angeloglu, nuovo ceo Fendi, subentra al posto di Serge Brunsch-

wig. Jean-François Palus, presidente e ceo di Gucci dal 2023, invece aveva 

già sostituito Marco Bizzarri.

Damiani celebra il 
100° a Hong Kong

continua a pag. II

«Serve una politica industriale per competere sui mercati», ha detto Sergio Tamborini, 
presidente di Smi. Che ha ribadito la necessità di promuovere il reshoring e l’upcycling 
e di supportare il welfare. Fondamentale per il Made in Italy è la staffetta generazionale

Un adv Nike

Borsa

Nel quarto trimestre, il gruppo ha registrato un andamento negativo, oltre le attese degli analisti, che stimavano una crescita 
dello 0,2%. Crolla Converse a 480 milioni di dollari (-18%). In corsa però gli utili a 1,5 miliardi di dollari (+45%). Matteo Zhu

ONLINE SU MFFASHION.COM

LE GALLERY FOTOGRAFICHE

DELLA COUTURE F-W 2024/25

News

Damiani ha celebrato il proprio cen-

tenario a Hong Kong. Il marchio di 

alta gioielleria noto in tutto il mon-

do per le sue raffinate creazioni Ma-

de in Italy ha allestito all’interno del 

prestigioso  hotel  Four  seasons  

(nella foto), nel cuore del distretto 

finanziario 

della  me-

tropoli asia-

tica, l’esclu-

sivo evento 

100X100 

Italiani.

Lvmh guarda all’Italia per l’espansione nell’hôtellerie. Secondo quanto riportato da 

Bloomberg, il colosso del luxury guidato da Bernard Arnault si sarebbe inserito nella cor-

sa per acquisire l’hotel Bauer di Venezia. L’albergo a cinque stelle (nella foto) è stato mes-

so in vendita da King street capital management, che dopo il fallimento del proprietario 

Signa group dell’austriaco René Benko, ne sta gestendo il momento di transizione. La 

società austriaca, prima dell’insolvenza, con-

trollava Selfridges, la catena di grandi magaz-

zini tedesca Kadewe e l’omologo svizzero 

Globus. La struttura, che risale al 1880 ed è si-

tuata sul Canal grande veneziano, ha attirato 

offerte per 275 milioni di euro da parte di diver-

si acquirenti, che stanno venendo valutate da 

King street e dalla banca d’investimenti immo-

biliari Eastdil secured. (riproduzione riservata)

a cura di Raffaella Beltrami, Cristina Lantone e Alice Prosperi

Le sfide del tessile in Europa

COSÌ I FASHION STOCKS NELLE PIAZZE MONDIALI

Nike, ricavi a 12,6 miliardi (-2%)
confermando le previsioni a ribasso

MFfashion il primoquotidianodellamodaedel lusso AnnoXXXVI n.128 
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Safilo acquisterà 
11 milioni di azioni

%12m

Safilo (nella fo-

to un adv) av-

via  un  pro-

gramma  di  

acquisto azio-

ni.  L’azienda  

di occhialeria 

veneta ha proceduto a conferire manda-

to alla società di servizi finanziari Kepler 

Cheuvreux, in qualità di intermediario qua-

lificato, a partire dal 1° luglio, per iniziare il 

processo di appropriazione di un totale di 

11 milioni di quote per un controvalore 

massimo di 14 milioni di euro.

Prezzo

Prezzo

Prezzo

Nota: le var% dei titoli italiani sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari. Tutti i valori sono in valuta locale.

«P
ensare a una politica industriale vera 
per competere sui mercati e tutelare il 
capitale umano deve far parte della stra-
tegia a supporto del futuro del tessi-

le-moda». Sono più che chiare le parole di Sergio 
Tamborini, presidente di Smi-Sistema moda Italia, 
espresse ieri in occasione dell’assemblea dei soci 2024 
dell’associazione a Palazzo Mezzanotte,  intitolata  
«Intrecci evolutivi-L’industria della moda tra geopo-

litica e nuovi rapporti di lavoro». La conferenza, che 
ha fatto il punto sugli obiettivi e sui ruoli condivisi tra 
imprenditori, azienda, lavoratori, associazioni e go-
verno, si è aperta in un momento in chiaroscuro per il 
settore, che pur rallentando conferma la sua impor-
tanza per il continente. Nel 2023 l’industria italiana 
del tessile-abbigliamento ha registrato 64 miliardi di 
fatturato, in salita del 2% (e non più del 3% come le 
precedenti previsioni) e un export a +0,4% per 38,7 

miliardi. Il turnover vale per la precisione il 37,5% 
della manifattura tessile di tutta l’Unione europea pa-
ri ovvero a 170 miliardi (+2%). Secondo l’outlook eco-
nomico di giugno a cura dell’ufficio di Smi, l’export 
nel primo trimestre si è attestato 9,7 miliardi di euro 
(-3,3%). Nel complesso, le stime prevedono un’ulterio-
re frenata per il semestre. Il 62% dei rispondenti inoltre 
prospetta un peggioramento per l’intero 2024, il 28% 

una stabilità e il 10% un miglioramen-
to. Altro dato significativo, quello rela-
tivo alle ore di cassa integrazione, che 
secondo l’Inps, sono aumentate tra gen-
naio-aprile del 67,6% rispetto a quelle 
concesse nel 2023. «Le misure di soste-
gno e di promozione al comparto sono 
necessarie, ma si deve andare oltre. Il 
primo problema che abbiamo è desi-
gnare e capire qual è l’Europa del futu-
ro. Proprio perché la partita la faccia-
mo in Europa e con una presenza forte. 
C’è bisogno di una leadership politica 
che dia centralità a una visione prospet-
tica per il continente, significa lavorare 
sui mercati complessivamente. Forse 
bisogna ragionare su un welfare euro-
peo, con processi di integrazione più 
veloci»,  ha  evidenziato  Tamborini.  
«Una serie di temi devono essere messi sul tavolo. Si parte da quello 
dell’energia, in Italia la si paga ancora di più che negli altri Paesi. Si deve 
poi proteggere il capitale umano e la capacità di fare Made in Italy, sem-
pre nell’ambito del sistema europeo, così come ripristinare la mancanza 
di materie prime in Italia, ricordando che siamo i primi produttori per il 
lusso». Sottolineando la creazione del consorzio Retex.green nel 2021 
da parte di Smi, ha poi proseguito: «Possiamo costruire una filiera del ri-
ciclo in funzione della sostenibilità. Ma siamo a luglio e i decreti ancora 
non sono usciti dal Ministero. Anche sul reshoring abbiamo grandi op-
portunità, ma per portare indietro delle produzioni bisogna farlo con con-
dizioni favorevoli, in tandem con la politica italiana ed europea. Altro ele-
mento, è la trasparenza dei contratti. Si deve discutere su come i margini 
vengano distribuiti nella filiera, oppure alcuni settori non potranno so-
pravvivere». Durante l’assemblea, una tavola rotonda ha poi unito Mau-
rizio Tarquini, direttore generale di Confindustria, Gabriele Fava, 
presidente Inps e Francesca Re David, segretaria nazionale del Cgil. 
Da qui è emersa l’urgenza di aiutare la crescita del tessuto produttivo per 
creare un sistema pensionistico sostenibile per i giovani, così come il bi-
sogno di una politica che porti incentivi a chi fa innovazione e che sosten-
ga le imprese e la staffetta generazionale. (riproduzione riservata) 

Alice Merli

N
ike non esce dal tunnel. Il 
colosso dello sportswear 
di  Beaverton ha battuto 
ogni stima negativa degli 

analisti, mettendo a segno nel quar-
to trimestre 2024 un calo dei ricavi, 
scesi del 2% a 12,6 miliardi di dolla-
ri (11,7 miliardi di euro), e registran-
do una delle performance peggiori 
degli ultimi anni. Alla vigilia della 
pubblicazione dei dati, gli esperti 
prevedevano infatti una crescita mi-

nima dello 0,2% a 13 miliardi di 
dollari (12 miliardi di euro). Una 
nota positiva è stata l’impennata 
del 45% degli utili a 1,5 miliardi di 
dollari (1,4 miliardi di euro), che 
hanno beneficiato del piano di ri-
sparmio 2 miliardi (1,8 miliardi di 
euro) e dei tagli delle spese, oltre ai 
licenziamenti di parte del persona-
le. Alla chiusura dell’ultima sedu-
ta, il titolo al Nyse ha toccato il 
-12%. «Nike è fuori forma, come è 

emerso ancora una volta durante la 
presentazione degli utili trimestra-
li. Alcuni investitori hanno gettato 
la spugna, facendo crollare il prez-
zo delle azioni del 12%. Il calo dei 
ricavi di quest’anno è stato maggio-
re di quanto previsto in preceden-
za», ha spiegato il market analyst di 
eToro, Jean-Paul van Oudheu-
sden.  Crolla  il  brand Converse  
(-18%) a  480 milioni  di  dollari  
(448 milioni di euro). Sull’intero 

esercizio, Nike ha registrato ricavi 
per 51,4 miliardi di dollari (48 mi-
liardi di euro), con una crescita mi-
nima pari all’1%, confermando le 
prospettive negative degli analisti. 
Il 2024 rappresenta l’esercizio peg-
giore degli ultimo quarto di secolo 
del colosso sportswear, escluden-
do le annate condizionate dalla re-
cessione globale nel 2010 (-1%) e 
dalla pandemia nel 2020 (-4%). (ri-
produzione riservata)

Cnmi, riconfermato Carlo Capasa 
Entrano nel board Msgm e Magliano

L’hotel Bauer di Venezia nel mirino di 
Bernard Arnault. Offerte per 275 milioni
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Sergio Tamborini

ITALIA

Aeffe 0,77 -0,5 -31,6

Basicnet 3,45 1,5 -33,1

Brunello Cucinelli 93,50 -3,7 17,3

Csp Int. Ind. Calze 0,34 - -10,8

Dexelance 10,40 -0,2 -7,0

Eligo 1,81 - -22,6

Fope 28,00 - -8,7

Gentili Mosconi 2,76 -2,8 -19,3

Geox 0,57 -1,7 -33,4

Giglio.com 1,80 -1,1 -24,4

Gismondi 1754 3,45 - -33,7

Intercos 15,14 -0,8 1,4

Moncler 57,06 -0,2 -7,2

Ovs 2,48 -5,6 4,8

Piquadro 2,12 1,0 16,8

Safilo Group 1,00 -7,2 -19,0

Salvatore Ferragamo 7,91 -0,8 -46,2

STATI UNITI

Abercrombie & Fitch 175,73 1,8 378,8

Birkenstock 54,01 -0,6 -

Canada Goose 13,03 -1,1 -20,6

Capri Holdings Ltd 32,91 1,3 -7,4

Coty 9,96 -0,9 -18,5

Ermenegildo Zegna 11,75 -0,0 -7,1

Estee Lauder 105,98 -4,4 -45,3

Foot Locker 24,94 -2,3 -5,4

Fossil 1,44 -4,0 -42,2

Gap Inc 23,88 -0,7 179,6

G-III Apparel Group 27,02 0,8 35,8

Guess 20,47 1,1 14,9

Kontoor Brands 65,88 0,2 57,3

Lanvin Group 1,79 -2,7 -66,3

Levi Strauss 19,38 -1,1 35,1

Lululemon Athletica 300,67 -2,5 -20,1

Mytheresa 4,89 -0,1 36,5

Nike Inc 75,23 -20,2 -33,4

Pvh Corp. 105,76 -1,1 27,9

Ralph Lauren Corp. 174,37 -1,0 42,9

Tapestry 42,18 1,4 -1,4

Under Armour 6,69 -2,4 -6,2

V.F. Corp 13,48 -2,3 -28,3

Victoria's Secret 17,88 -1,2 3,5

Vince Hldg 1,40 0,7 -50,9

GERMANIA

Adidas 223,00 0,2 29,3

Douglas 17,08 -1,3 -

Hugo Boss 41,77 -1,3 -40,0

Puma 42,87 -2,6 -20,0

Zalando 21,89 2,7 -16,5

SPAGNA

Inditex 46,39 -0,2 37,1

Puig Brands 26,10 0,4 -

FRANCIA

Essilorluxottica 201,20 -0,9 15,7

Hermes Intl 2.140,00 -1,5 11,6

Interparfums 38,20 -3,9 -33,3

Kering 338,50 -1,0 -32,3

L'Oreal 410,05 -3,0 -1,1

Lvmh 713,60 -0,3 -16,0

Roche Bobois 48,00 -0,6 -

Smcp Sa 1,86 -1,1 -76,3

AUSTRIA

Wolford 3,50 0,6 -28,6

REGNO UNITO

Asos 356,60 -1,9 -14,4

Burberry Grp 877,80 -2,4 -58,9

Dr. Martens Plc 74,70 -2,9 -39,1

Mulberry 122,00 6,1 -47,0

SVIZZERA

Richemont 140,25 -1,2 -3,3

Swatch Group 184,05 -1,9 -27,7

DANIMARCA

Pandora 1.051,00 -0,6 77,7

SVEZIA

Hennes & Mauritz 167,65 -1,0 6,5

SUDAFRICA

Richemont 2.849,92 -2,2 -8,3

BRASILE

Alpargatas 9,26 -2,5 -0,4

THAILANDIA

Central Retail 30,75 - -16,3

HONG KONG

Chow Tai Fook Jewellery 8,45 -0,8 -41,0

Esprit Holdings 0,15 -11,3 -76,0

L'Occitane 33,20 - 72,4

Prada 58,40 -2,0 13,7

Samsonite 23,30 -4,9 7,9

GIAPPONE

Fast Retailing 40.560 0,2 11,6

Shiseido 4.588 -5,0 -30,2

COREA DEL SUD

Fila 40.100 0,6 3,5

Cmi-Camera nazionale della moda italiana confer-

ma alla presidenza per il sesto mandato consecuti-

vo Carlo Capasa (nella foto). Riunitosi in assemblea 

ordinaria, il  consiglio direttivo ha rinnovato, per il 

biennio 2024/2026, il ruolo di guida del manager, 

che manterrà anche la posizione di consigliere dele-

gato. Entrano per la prima volta nel board, invece, 

Msgm e Magliano, rispettivamente rappresentati  

da Roberta Benaglia, ceo del fondo investitore nella 

label Style capital, e da Carla Sozzani, la quale era 

già stata in consiglio per 10 corso Como. Pierre-Em-

manuel Angeloglu, nuovo ceo Fendi, subentra al posto di Serge Brunsch-

wig. Jean-François Palus, presidente e ceo di Gucci dal 2023, invece aveva 

già sostituito Marco Bizzarri.

Damiani celebra il 
100° a Hong Kong

continua a pag. II

«Serve una politica industriale per competere sui mercati», ha detto Sergio Tamborini, 
presidente di Smi. Che ha ribadito la necessità di promuovere il reshoring e l’upcycling 
e di supportare il welfare. Fondamentale per il Made in Italy è la staffetta generazionale

Un adv Nike

Borsa

Nel quarto trimestre, il gruppo ha registrato un andamento negativo, oltre le attese degli analisti, che stimavano una crescita 
dello 0,2%. Crolla Converse a 480 milioni di dollari (-18%). In corsa però gli utili a 1,5 miliardi di dollari (+45%). Matteo Zhu
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News

Damiani ha celebrato il proprio cen-

tenario a Hong Kong. Il marchio di 

alta gioielleria noto in tutto il mon-

do per le sue raffinate creazioni Ma-

de in Italy ha allestito all’interno del 

prestigioso  hotel  Four  seasons  

(nella foto), nel cuore del distretto 

finanziario 

della  me-

tropoli asia-

tica, l’esclu-

sivo evento 

100X100 

Italiani.

Lvmh guarda all’Italia per l’espansione nell’hôtellerie. Secondo quanto riportato da 

Bloomberg, il colosso del luxury guidato da Bernard Arnault si sarebbe inserito nella cor-

sa per acquisire l’hotel Bauer di Venezia. L’albergo a cinque stelle (nella foto) è stato mes-

so in vendita da King street capital management, che dopo il fallimento del proprietario 

Signa group dell’austriaco René Benko, ne sta gestendo il momento di transizione. La 

società austriaca, prima dell’insolvenza, con-

trollava Selfridges, la catena di grandi magaz-

zini tedesca Kadewe e l’omologo svizzero 

Globus. La struttura, che risale al 1880 ed è si-

tuata sul Canal grande veneziano, ha attirato 

offerte per 275 milioni di euro da parte di diver-

si acquirenti, che stanno venendo valutate da 

King street e dalla banca d’investimenti immo-

biliari Eastdil secured. (riproduzione riservata)

a cura di Raffaella Beltrami, Cristina Lantone e Alice Prosperi

Le sfide del tessile in Europa

COSÌ I FASHION STOCKS NELLE PIAZZE MONDIALI

Nike, ricavi a 12,6 miliardi (-2%)
confermando le previsioni a ribasso
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di Paola Valentini

A CACCIA
DI BOND

N
ella riunione di giugno, la Bce 
ha tagliato i tassi dello 0,25% 
per la prima volta dal 2019, ma 

è stata molto attenta a non prendere al-
cun impegno preliminare sulle future 
decisioni di politica monetaria,  riba-
dendo la dipendenza dai dati per le sue 
prossime mosse, «con un approccio che 
potrebbe essere descritto come una riu-
nione alla volta», premette Antonella 
Manganelli, ad di Payden & Rygel 
Italia.

Domanda. Secondo voi quest'anno 
la Bce quanti tagli farà ancora?

Risposta. Christine Lagarde ha com-
mentato che l'inflazione è comunque ral-
lentata abbastanza da consentire un ta-
glio, ma il messaggio è stato chiaro: è 
probabile che i tassi rimangano nella zo-
na restrittiva per qualche tempo. La no-
stra opinione è, quindi, che non ci saran-
no tagli in rapida successione e che, ra-
gionevolmente, la Bce terrà d'occhio an-
che le altre banche centrali, in particola-
re la Fed, per monitorare la dinamica 
delle condizioni monetarie non solo in 
Europa, ma in tutto il mondo.

D. L'inflazione è domata in Europa 
e negli Stati Uniti?

R. I picchi raggiunti negli ultimi anni, 
dopo il Covid, sono ormai un ricordo. 
Detto questo, nonostante il calo, i tassi 
d'inflazione rimangono al di sopra de-
gli obiettivi previsti in molti Paesi, con 
varie componenti dell'inflazione che si 
sono rivelate più resilienti del previsto. 
La forza dell’aumento dei prezzi potreb-
be  essere  attribuita a  diversi  fattori,  
quali la tenuta del mercato del lavoro, 
la forte crescita dei redditi a sostegno 
dei consumi e la minor sensibilità delle 

economie a politiche monetarie più re-
strittive. Nel complesso, mentre la ten-
denza  verso  la  disinflazione  sembra  
ben avviata, è ancora presto per le ban-
che centrali per rivendicare la vittoria 
sull'inflazione.

D. Quali sono i rischi dell'investi-
mento in obbligazioni oggi?

R.  Le  nostre  prospettive  macro  sono  
piuttosto ottimistiche: non vediamo se-
gnali di un rallenta-
mento importante per 
il momento e ci aspet-
tiamo una crescita a 
livelli pari o appena 
inferiori al trend, sia 
quest'anno che il pros-
simo. In questo conte-
sto, i cosiddetti asset 
di rischio ovvero i tito-
li percepiti come più 
legati  all'andamento  
dell'economia, come i 
titoli  corporate,  hi-
gh-yield, dei mercati 
emergenti e cartolariz-
zati, hanno registrato 
buone  performance.  
Sebbene  il  contesto  
macro rimanga favorevole, le valutazio-
ni hanno ormai raggiunto livelli poco at-
traenti e questo deve essere preso in con-
siderazione  nell’analisi  di  un  titolo.  
Questi comparti rimangono interessan-
ti, ma un approccio attivo, un'ottima di-
versificazione e un'attenzione ai titoli li-
quidi e di alta qualità rimangono più 
che mai fondamentali.

D. Le obbligazioni ad alto rendi-
mento sono oggi un'opportunità 
a lungo termine?

R. Sono storicamente un investimento 
da avere in portafoglio se si guarda al 

lungo termine.  Questo  perché stiamo 
parlando di un comparto in cui la mag-
gior parte del rendimento è  generato 
dalla cedola che, essendo relativamente 
alta, è anche spesso in grado di assorbi-
re eventuali svalutazioni in conto capi-
tale durante fasi ribassiste dei mercati. 
Di media sette anni su dieci l'high yield 
riesce a portare performance totali posi-
tive e una volatilità inferiore a quella 
delle azioni. Inoltre, anche nell'attuale 

scenario di breve ter-
mine, non mancano i 
fattori positivi a soste-
gno di questo segmen-
to: le società hanno fon-
damentali  solidi,  so-
stenuti da condizioni 
macroeconomiche  fa-
vorevoli, e la doman-
da per questo tipo di 
emissioni è molto più 
alta dell'offerta dispo-
nibile sul mercato, il  
che sostiene le valuta-
zioni. Per questo moti-
vo  riteniamo che  nel  
corso dell'anno, i ren-
dimenti  dell'asset  
class  si  attesteranno  

intorno al 5-7% in dollari. Come abbia-
mo detto in precedenza, tuttavia, è mol-
to importante differenziarsi e puntare 
sulla qualità.

D. In quali regioni si trovano le mi-
gliori opportunità di obbligazio-
ni ad alto rendimento?

R. Ad oggi  vediamo valore  sia nelle  
emissioni europee, che a nostro avviso 
sono scese rispetto a quelle statunitensi, 
sia negli emittenti societari ad alto ren-
dimento dei mercati emergenti, in parti-
colare dove le banche centrali sono di 
supporto e i bilanci societari sono sani. 

A livello settoriale, privilegiamo i titoli 
finanziari e, in particolare, i titoli subor-
dinati di alcune delle istituzioni più so-
lide a livello sistemico, che offrono valu-
tazioni  interessanti  rispetto  ad  altri  
emittenti.

D. Meglio investire in obbligazioni 
high yield o investment grade?

R. Molto dipende dall'orizzonte tempo-
rale e dalle esigenze di liquidità degli in-
vestitori. Quelli con orizzonti temporali 
più brevi ed esigenze di liquidità più ele-
vate potrebbero preferire investire in ti-
toli  societari investment grade. Detto 
questo, data l'attuale situazione econo-
mica globale, siamo più propensi ad as-
sumere un'esposizione sul fronte del cre-
dito che su quello degli interessi; pertan-
to,  preferiamo  avere  un'esposizione  
maggiore sul versante high yield, anche 
se le valutazioni sono molto strette, piut-
tosto che sul versante investment grade, 
dove le scadenze sono più lunghe e quin-
di il rischio di tasso d'interesse tende ad 
essere più elevato.

D. E che dire dei titoli di Stato?
R. Al momento manteniamo un'esposi-
zione limitata ai titoli di Stato, orienta-
ta principalmente all'Europa piuttosto 
che agli Stati Uniti, ma ci riserviamo di 
aumentare l'esposizione quando i se-
gnali  macroeconomici  indicheranno  
un'inversione più netta verso una politi-
ca monetaria più accomodante. Laddo-
ve deteniamo un'esposizione ai titoli di 
Stato, preferiamo mantenerci su titoli 
con scadenze  più  brevi  ed  evitare  di  
esporci a quelle più lunghe, poiché rite-
niamo che i rischi di un'ulteriore espan-
sione fiscale e di una riduzione dei bi-
lanci possano portare a una sottoperfor-
mance dei titoli di Stato con scadenze 
più lunghe. (riproduzione riservata)

Manganelli (Payden & Rygel): tagli Bce non in rapida successione

Obbligazionari Fondi investment grade:
da gennaio i migliori rendono quasi il 6%

di Marco Capponi

N
onostante l’avvio dei tagli ai 
tassi di interesse da parte del-
la Bce, peraltro molto meno ag-
gressivi di quanto il mercato si 
aspettasse  in  precedenza,  i  

rendimenti dei bond rimangono interessan-
ti. Questo vale per tutti quelli governativi 
(il Btp decennale italiano si muove intorno 
al 4%) ma anche per la galassia delle emis-
sioni corporate, siano esse industriali o fi-
nanziarie. Tra gli ultimi in ordine di tempo, 
Tamburi Investment Partners si è affaccia-
to sul mercato con un’emissione retail al 
4,625% che ha raccolto oltre 290 milioni di 
euro. E negli ultimi giorni il duo Intermon-
te-Goldman Sachs ha lanciato un titolo a ot-
to anni con tasso misto che arriva al 5% pen-
sato proprio nell’ottica di tassi di interesse 
più alti, più a lungo.

Queste emissioni sono tutte investment 
grade: sono cioè bond emessi da società con-
siderate più sicure, e quindi a basso rischio 
di default, da parte delle agenzie di rating. 
Il loro contraltare è rappresentato dall’high 
yield, che invece riguarda bond sovrani o cor-
porate il cui debito è considerato a rischio 
dalle agenzie (quindi il rendimento è più ele-
vato). Per esporsi a questi bond investment 
grade, le cui cedole sono ancora piuttosto 
ghiotte, c’è una lunga schiera di fondi obbli-
gazionari dedicati: la tabella Fida in pagina 
ne riunisce 10, che da inizio anno rendono in 

media il 4,1%, che passa all’8,8% 
a un anno e al 5,2% a tre anni.

Primo in graduatoria è il com-
parto Gam Star Credit Opportu-
nities di Gam, che da gennaio 
rende il 5,9% e passa al 13,8% su 
un orizzonte annuo. «Il portafo-
glio», spiega Romain Miginiac, 
head of research per le strategie 
Credit Opportunities della socie-
tà, «si concentra sul settore finan-
ziario europeo, che offre fonda-
mentali molto solidi e valutazio-
ni interessanti». Oltre agli utili e 
alla redditività delle banche, il 
money manager segnala «le valu-
tazioni del debito senior e subor-
dinato  dei  titoli  finanziari,  ad 
esempio  il  debito  subordinato  
con rating investment grade di 
banche e assicurazioni offre ren-
dimenti compresi tra il 4,5% e il 
6,5% in euro, dall’1% al 3% in più 
rispetto ai titoli corporate invest-
ment grade». Quanto alla dura-
tion, il gestore si aspetta che «l’as-
set class benefici fortemente del-
la rinnovata caccia al rendimen-
to con il calo dei tassi e l’ulteriore 
ripresa dei rendimenti, con una 
duration più bassa che attenua 
la potenziale volatilità dei tassi».

AllianceBernstein con il fondo 
AB Fcp I Short Duration Bond 
Ptf. A2 mette a segno da inizio 
gennaio  una  performance  del  
3,9% (e del 12,5% a tre anni). 
John  Taylor,  co-gestore  del  
comparto, è positivo sull’asset 

class perché, spiega, «un dato 
fondamentale a sostegno di que-
sto mercato è la grande quantità 
di liquidità presente nei deposi-
ti bancari o nei fondi money mar-
ket». Con l’avvio dei tagli dei tas-
si, aggiunge, «i rendimenti sulla 
liquidità calano e gli investitori 
tendono a spostarsi verso obbli-
gazioni di alta qualità». Quanto 
agli emittenti, il money mana-
ger seleziona sia quelli sovrani 
che  societari,  «privilegiando  i  
settori che dimostrano solidi fon-
damentali e rendimenti interes-

santi». Attualmente, aggiunge, 
«siamo sottopesati in Giappone, 
dove ci aspettiamo un progressi-
vo aumento dei tassi nei mesi a 
venire, e Cina, dove i rendimen-
ti sono storicamente molto bas-
si». Di recente Taylor ha infine 
adottato «una posizione neutra-
le verso gli Stati Uniti e un’espo-
sizione selettiva ai Treasury In-
flation-Protected  Securities  
(Tips, ndr) Usa per coprire i ri-
schi di inflazione».

Azimut si approccia all’asset 

class con il fondo AZ F.1 Bd Nega-
tive Duration A-AZ Fund (+5% 
da gennaio). «Preferiamo i titoli 
subordinati di società di alta qua-
lità», sottolinea Jacopo Turol-
la, fund manager del gruppo, «e 
siamo positivi anche sul settore 
finanziario dell’Europa orienta-
le, Romania, Polonia e Paesi bal-
tici: emittenti con rating elevati, 
alta  capitalizzazione,  e  rendi-
menti superiori a titoli compara-
bili emessi in Europa occidenta-
le». Oltre che sulla diversificazio-
ne, che include anche nicchie di 

mercato in genere meno presidia-
te, il gestore utilizza «un approc-
cio value quantitativo: analizzia-
mo i quozienti di solidità finan-
ziaria di tutti gli emittenti per in-
dividuare obbligazioni che paga-
no rendimenti superiori al resto 
del mercato». Il comparto, conclu-
de il money manager, «attua una 
gestione attiva sulla duration. Ri-
teniamo che i tassi governativi 
abbiano raggiunto il picco del ci-
clo economico, per cui abbiamo 
aumentato la duration sui nostri 
fondi». (riproduzione riservata)
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di Paola Valentini

A CACCIA
DI BOND

N
ella riunione di giugno, la Bce 
ha tagliato i tassi dello 0,25% 
per la prima volta dal 2019, ma 

è stata molto attenta a non prendere al-
cun impegno preliminare sulle future 
decisioni di politica monetaria,  riba-
dendo la dipendenza dai dati per le sue 
prossime mosse, «con un approccio che 
potrebbe essere descritto come una riu-
nione alla volta», premette Antonella 
Manganelli, ad di Payden & Rygel 
Italia.

Domanda. Secondo voi quest'anno 
la Bce quanti tagli farà ancora?

Risposta. Christine Lagarde ha com-
mentato che l'inflazione è comunque ral-
lentata abbastanza da consentire un ta-
glio, ma il messaggio è stato chiaro: è 
probabile che i tassi rimangano nella zo-
na restrittiva per qualche tempo. La no-
stra opinione è, quindi, che non ci saran-
no tagli in rapida successione e che, ra-
gionevolmente, la Bce terrà d'occhio an-
che le altre banche centrali, in particola-
re la Fed, per monitorare la dinamica 
delle condizioni monetarie non solo in 
Europa, ma in tutto il mondo.

D. L'inflazione è domata in Europa 
e negli Stati Uniti?

R. I picchi raggiunti negli ultimi anni, 
dopo il Covid, sono ormai un ricordo. 
Detto questo, nonostante il calo, i tassi 
d'inflazione rimangono al di sopra de-
gli obiettivi previsti in molti Paesi, con 
varie componenti dell'inflazione che si 
sono rivelate più resilienti del previsto. 
La forza dell’aumento dei prezzi potreb-
be  essere  attribuita a  diversi  fattori,  
quali la tenuta del mercato del lavoro, 
la forte crescita dei redditi a sostegno 
dei consumi e la minor sensibilità delle 

economie a politiche monetarie più re-
strittive. Nel complesso, mentre la ten-
denza  verso  la  disinflazione  sembra  
ben avviata, è ancora presto per le ban-
che centrali per rivendicare la vittoria 
sull'inflazione.

D. Quali sono i rischi dell'investi-
mento in obbligazioni oggi?

R.  Le  nostre  prospettive  macro  sono  
piuttosto ottimistiche: non vediamo se-
gnali di un rallenta-
mento importante per 
il momento e ci aspet-
tiamo una crescita a 
livelli pari o appena 
inferiori al trend, sia 
quest'anno che il pros-
simo. In questo conte-
sto, i cosiddetti asset 
di rischio ovvero i tito-
li percepiti come più 
legati  all'andamento  
dell'economia, come i 
titoli  corporate,  hi-
gh-yield, dei mercati 
emergenti e cartolariz-
zati, hanno registrato 
buone  performance.  
Sebbene  il  contesto  
macro rimanga favorevole, le valutazio-
ni hanno ormai raggiunto livelli poco at-
traenti e questo deve essere preso in con-
siderazione  nell’analisi  di  un  titolo.  
Questi comparti rimangono interessan-
ti, ma un approccio attivo, un'ottima di-
versificazione e un'attenzione ai titoli li-
quidi e di alta qualità rimangono più 
che mai fondamentali.

D. Le obbligazioni ad alto rendi-
mento sono oggi un'opportunità 
a lungo termine?

R. Sono storicamente un investimento 
da avere in portafoglio se si guarda al 

lungo termine.  Questo  perché stiamo 
parlando di un comparto in cui la mag-
gior parte del rendimento è  generato 
dalla cedola che, essendo relativamente 
alta, è anche spesso in grado di assorbi-
re eventuali svalutazioni in conto capi-
tale durante fasi ribassiste dei mercati. 
Di media sette anni su dieci l'high yield 
riesce a portare performance totali posi-
tive e una volatilità inferiore a quella 
delle azioni. Inoltre, anche nell'attuale 

scenario di breve ter-
mine, non mancano i 
fattori positivi a soste-
gno di questo segmen-
to: le società hanno fon-
damentali  solidi,  so-
stenuti da condizioni 
macroeconomiche  fa-
vorevoli, e la doman-
da per questo tipo di 
emissioni è molto più 
alta dell'offerta dispo-
nibile sul mercato, il  
che sostiene le valuta-
zioni. Per questo moti-
vo  riteniamo che  nel  
corso dell'anno, i ren-
dimenti  dell'asset  
class  si  attesteranno  

intorno al 5-7% in dollari. Come abbia-
mo detto in precedenza, tuttavia, è mol-
to importante differenziarsi e puntare 
sulla qualità.

D. In quali regioni si trovano le mi-
gliori opportunità di obbligazio-
ni ad alto rendimento?

R. Ad oggi  vediamo valore  sia nelle  
emissioni europee, che a nostro avviso 
sono scese rispetto a quelle statunitensi, 
sia negli emittenti societari ad alto ren-
dimento dei mercati emergenti, in parti-
colare dove le banche centrali sono di 
supporto e i bilanci societari sono sani. 

A livello settoriale, privilegiamo i titoli 
finanziari e, in particolare, i titoli subor-
dinati di alcune delle istituzioni più so-
lide a livello sistemico, che offrono valu-
tazioni  interessanti  rispetto  ad  altri  
emittenti.

D. Meglio investire in obbligazioni 
high yield o investment grade?

R. Molto dipende dall'orizzonte tempo-
rale e dalle esigenze di liquidità degli in-
vestitori. Quelli con orizzonti temporali 
più brevi ed esigenze di liquidità più ele-
vate potrebbero preferire investire in ti-
toli  societari investment grade. Detto 
questo, data l'attuale situazione econo-
mica globale, siamo più propensi ad as-
sumere un'esposizione sul fronte del cre-
dito che su quello degli interessi; pertan-
to,  preferiamo  avere  un'esposizione  
maggiore sul versante high yield, anche 
se le valutazioni sono molto strette, piut-
tosto che sul versante investment grade, 
dove le scadenze sono più lunghe e quin-
di il rischio di tasso d'interesse tende ad 
essere più elevato.

D. E che dire dei titoli di Stato?
R. Al momento manteniamo un'esposi-
zione limitata ai titoli di Stato, orienta-
ta principalmente all'Europa piuttosto 
che agli Stati Uniti, ma ci riserviamo di 
aumentare l'esposizione quando i se-
gnali  macroeconomici  indicheranno  
un'inversione più netta verso una politi-
ca monetaria più accomodante. Laddo-
ve deteniamo un'esposizione ai titoli di 
Stato, preferiamo mantenerci su titoli 
con scadenze  più  brevi  ed  evitare  di  
esporci a quelle più lunghe, poiché rite-
niamo che i rischi di un'ulteriore espan-
sione fiscale e di una riduzione dei bi-
lanci possano portare a una sottoperfor-
mance dei titoli di Stato con scadenze 
più lunghe. (riproduzione riservata)

Manganelli (Payden & Rygel): tagli Bce non in rapida successione

Obbligazionari Fondi investment grade:
da gennaio i migliori rendono quasi il 6%

di Marco Capponi

N
onostante l’avvio dei tagli ai 
tassi di interesse da parte del-
la Bce, peraltro molto meno ag-
gressivi di quanto il mercato si 
aspettasse  in  precedenza,  i  

rendimenti dei bond rimangono interessan-
ti. Questo vale per tutti quelli governativi 
(il Btp decennale italiano si muove intorno 
al 4%) ma anche per la galassia delle emis-
sioni corporate, siano esse industriali o fi-
nanziarie. Tra gli ultimi in ordine di tempo, 
Tamburi Investment Partners si è affaccia-
to sul mercato con un’emissione retail al 
4,625% che ha raccolto oltre 290 milioni di 
euro. E negli ultimi giorni il duo Intermon-
te-Goldman Sachs ha lanciato un titolo a ot-
to anni con tasso misto che arriva al 5% pen-
sato proprio nell’ottica di tassi di interesse 
più alti, più a lungo.

Queste emissioni sono tutte investment 
grade: sono cioè bond emessi da società con-
siderate più sicure, e quindi a basso rischio 
di default, da parte delle agenzie di rating. 
Il loro contraltare è rappresentato dall’high 
yield, che invece riguarda bond sovrani o cor-
porate il cui debito è considerato a rischio 
dalle agenzie (quindi il rendimento è più ele-
vato). Per esporsi a questi bond investment 
grade, le cui cedole sono ancora piuttosto 
ghiotte, c’è una lunga schiera di fondi obbli-
gazionari dedicati: la tabella Fida in pagina 
ne riunisce 10, che da inizio anno rendono in 

media il 4,1%, che passa all’8,8% 
a un anno e al 5,2% a tre anni.

Primo in graduatoria è il com-
parto Gam Star Credit Opportu-
nities di Gam, che da gennaio 
rende il 5,9% e passa al 13,8% su 
un orizzonte annuo. «Il portafo-
glio», spiega Romain Miginiac, 
head of research per le strategie 
Credit Opportunities della socie-
tà, «si concentra sul settore finan-
ziario europeo, che offre fonda-
mentali molto solidi e valutazio-
ni interessanti». Oltre agli utili e 
alla redditività delle banche, il 
money manager segnala «le valu-
tazioni del debito senior e subor-
dinato  dei  titoli  finanziari,  ad 
esempio  il  debito  subordinato  
con rating investment grade di 
banche e assicurazioni offre ren-
dimenti compresi tra il 4,5% e il 
6,5% in euro, dall’1% al 3% in più 
rispetto ai titoli corporate invest-
ment grade». Quanto alla dura-
tion, il gestore si aspetta che «l’as-
set class benefici fortemente del-
la rinnovata caccia al rendimen-
to con il calo dei tassi e l’ulteriore 
ripresa dei rendimenti, con una 
duration più bassa che attenua 
la potenziale volatilità dei tassi».

AllianceBernstein con il fondo 
AB Fcp I Short Duration Bond 
Ptf. A2 mette a segno da inizio 
gennaio  una  performance  del  
3,9% (e del 12,5% a tre anni). 
John  Taylor,  co-gestore  del  
comparto, è positivo sull’asset 

class perché, spiega, «un dato 
fondamentale a sostegno di que-
sto mercato è la grande quantità 
di liquidità presente nei deposi-
ti bancari o nei fondi money mar-
ket». Con l’avvio dei tagli dei tas-
si, aggiunge, «i rendimenti sulla 
liquidità calano e gli investitori 
tendono a spostarsi verso obbli-
gazioni di alta qualità». Quanto 
agli emittenti, il money mana-
ger seleziona sia quelli sovrani 
che  societari,  «privilegiando  i  
settori che dimostrano solidi fon-
damentali e rendimenti interes-

santi». Attualmente, aggiunge, 
«siamo sottopesati in Giappone, 
dove ci aspettiamo un progressi-
vo aumento dei tassi nei mesi a 
venire, e Cina, dove i rendimen-
ti sono storicamente molto bas-
si». Di recente Taylor ha infine 
adottato «una posizione neutra-
le verso gli Stati Uniti e un’espo-
sizione selettiva ai Treasury In-
flation-Protected  Securities  
(Tips, ndr) Usa per coprire i ri-
schi di inflazione».

Azimut si approccia all’asset 

class con il fondo AZ F.1 Bd Nega-
tive Duration A-AZ Fund (+5% 
da gennaio). «Preferiamo i titoli 
subordinati di società di alta qua-
lità», sottolinea Jacopo Turol-
la, fund manager del gruppo, «e 
siamo positivi anche sul settore 
finanziario dell’Europa orienta-
le, Romania, Polonia e Paesi bal-
tici: emittenti con rating elevati, 
alta  capitalizzazione,  e  rendi-
menti superiori a titoli compara-
bili emessi in Europa occidenta-
le». Oltre che sulla diversificazio-
ne, che include anche nicchie di 

mercato in genere meno presidia-
te, il gestore utilizza «un approc-
cio value quantitativo: analizzia-
mo i quozienti di solidità finan-
ziaria di tutti gli emittenti per in-
dividuare obbligazioni che paga-
no rendimenti superiori al resto 
del mercato». Il comparto, conclu-
de il money manager, «attua una 
gestione attiva sulla duration. Ri-
teniamo che i tassi governativi 
abbiano raggiunto il picco del ci-
clo economico, per cui abbiamo 
aumentato la duration sui nostri 
fondi». (riproduzione riservata)
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Nordea 1 Swedish Sh.T. Bond Fund BP EUR 8,73 E 4,98

Nordea 1 Norwegian Sh.T. B Fund BI NOK 7,15 E 0,37

CH Liquidity US Dollar-Med L 7,14 E 5,94

Flessibili

BSF Systematic Global Equity E2 Cap EUR 24,67 B 10,43

Fidelity Target TM 2045 A Cap EUR 21,14 B 9,39

CH Provident 1-Med P 21,01 B 10,70

Fondi, Sicav, Fondi Pensione, 
Gestioni Patrimoniali e Private Banking

UNA SELEZIONE DI FONDI OBBLIGAZIONARI INVESTMENT GRADE PER RENDIMENTO NEL 2024

WithubFonte: Fida

Performance calcolate sui dati disponibili il 19/06/2024. Classi retail in euro a capitalizzazione dei proventi

Nome

GAM Star Credit Opportunities 

AZ F.1 Bd Negative Duration A-AZ FUND

Fidelity Global Income A 

Invesco Sustainable Global Income E 

AB FCP I Short Duration Bond Ptf. A2 

SISF EURO Corporate Bond EUR Dur. Hdg A

Invesco Environ. Climate Opps Bond E

CompAM Active Liquid Strategy B 

HSBC GIF Gl. IG Sec. Credit Bd BCH

CT (Lux) Gl. Inv. Gr. Credit Opp ZE

Gam Fund Management 

Azimut Investments

Fidelity

Invesco Management 

Alliance Bernstein

Schroders

Invesco Management 

Waystone Manag. Comp.

Hsbc Investment Fund

Threadneedle Management

Nome società

Ob. Globali - Corporate e Governativi IG

Ob. Globali - Corporate e Governativi IG

Ob. Globali - Corporate e Governativi IG

Ob. Globali - Corporate e Governativi IG

Ob. Globali - Corporate e Governativi IG

Ob. Euro Hedged Globali IG

Ob. Globali - Corporate e Governativi IG

Ob. Globali - Corporate e Governativi IG

Ob. Euro Hedged Globali IG

Ob. Globali - Corporate e Governativi IG
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di Marco Capponi

A
pprocciarsi agli investimenti al-
ternativi senza correre i rischi 
tradizionalmente  associati  al  

private equity o al venture capital, e 
abbassando al contempo la volatilità 
del portafoglio complessivo. Questi i 
punti di forza del private debt, un’as-
set class che prevede il finanziamento 
obbligazionario  alle  
imprese e che negli ulti-
mi anni si stanno affer-
mando sempre di più 
in parallelo al più clas-
sico canale bancario.
Il private debt, in parti-
colare,  stuzzica  sem-
pre più l’appetito degli 
investitori istituziona-
li, e in particolare di 
«casse di previdenza e 
assicurazioni»,  come  
fa notare a MF-Mila-
no  Finanza  Nicole  
Downer,  managing  
partner di MV Credit 
(affiliata  di  Natixis  
Im).  «In  generale»,  
spiega la money manager, «il private 
debt è un’asset class versatile, che per 
le sue caratteristiche può essere utiliz-
zata da varie tipologie di investitori: 
il rischio più contenuto rispetto al pri-
vate equity lo rende attraente per gli 
istituzionali  più  conservativi,  come  
per  l’appunto  casse  previdenziali  e  
compagnie assicurative».
Ma nello scenario attuale, tanto più 
dopo l’avvio dei tagli ai tassi di inte-
resse da parte della Bce,  il  private 
debt rimane attraente per gli investito-
ri istituzionali? «Prevediamo che l’as-
set class possa rimanere attraente per 
tutto l’anno», osserva Downer, «soprat-
tutto per due ragioni. La prima è la 

bassa volatilità, molto inferiore rispet-
to alle altre tipologie di investimenti 
alternativi, come ad esempio private 
equity e venture capital». Il secondo 
punto riguarda invece «la distribuzio-
ne regolare di interessi: non va dimen-
ticato infatti che si tratta di un investi-
mento di debito».
Quanto alla costruzione del portafo-
glio, la money manager di MV Credit 

fa ricadere in genera-
le  la  sua  preferenza  
sugli «quegli emitten-
ti che rientrano nei set-
tori più difensivi». Al-
tro punto a vantaggio 
degli  investitori  dal  
dna conservativo, co-
me per l’appunto i fon-
di pensione. 
Questi  investimenti,  
prosegue Downer, «co-
stituiscono il 70% cir-
ca del nostro portafo-
glio, con focus partico-
lare  sui  sotto-settori  
della  Information  
Technology (It) e del-
la sanità. Preferiamo 

non esporci invece al fashion, all’auto-
motive e al petrolifero». La managing 
partner della società affiliata di Nati-
xis Im non guarda inoltre «ai cicli di 
mercato: circostanze avverse possono 
accadere  in  qualsiasi  momento,  e  
quindi è meglio essere pronti selezio-
nando emittenti  che siano pronti  a 
qualsiasi evenienza».
E qui entrano in gioco i fondamentali 
delle imprese su cui si scommette. «In 
particolare, selezioniamo società con 
spese in conto capitale basse, modelli 
di business resilienti e forte flusso di 
cassa».  Quanto al conto economico,  
«scegliamo emittenti con ebitda com-
preso tra 10 e 30 milioni di euro». 

Un altro elemento importante «è che le 
nostre società in portafoglio hanno ri-
cavi diversificati a livello geografico: 
chi serve un solo mercato è esposto in-
fatti a rischi maggiori».
Ci sono poi altre due caratteristiche 
importanti da tenere a mente nella co-
struzione del portafoglio. «In primis», 
seguita Downer, «privilegiamo socie-
tà i cui capitali azionari arrivano in 
modo prevalente dal private equity, e 
in cui i nostri finanziamenti di priva-
te debt hanno una sostanziale quota 
azionaria alle spalle che vale da sup-
porto». In seconda e ultima istanza, 
«guardiamo ad aziende molto traspa-
renti a livello di comunicazione: sia 
quella finanziaria, sia quella relativa 
al posizionamento sul mercato e ai pa-
rametri Esg».
Un solo paletto viene messo invece dal-
la money manager a livello geografi-
co. «La sede principale delle aziende 
in cui investiamo di norma è in Euro-
pa. Ma, come già accennato in prece-
denza,  poi  si  diversifica  scegliendo  
aziende che hanno business il più pos-
sibile internazionali».
Pensata per  investitori  istituzionali  
con una forte vocazione alla pruden-
za, l’asset class del private debt ha ca-
ratteristiche che la rendono interes-
sante anche al canale retail. «Non va 
dimenticato», conclude Downer, «che 
in Paesi come l’Italia il mondo del pri-
vate debt può essere accessibile anche 
per gli investitori al dettaglio, tramite 
fondi specializzati come gli Eltif». 
In generale però va ricordato un aspet-
to che riguarda la natura di tutti gli 
asset alternativi: «Chi decide di inve-
stire in questa asset class deve tenere 
la liquidità immobilizzata per un lun-
go periodo: ha senso farlo, ad esem-
pio, in schemi pensionistici di lungo 
periodo». (riproduzione riservata)

Downer (MV Credit): carta private debt per le casse

C
ome si sta evolvendo il si-
stema italiano di previ-
denza  complementare  

alla luce della normativa eu-
roep? E quali sono i movimenti 
in corso e le tendenze nell’ordi-
namento interno? MF-Milano 
Finanza ne ha parlato con Pao-
lo Pellegrini, vicedirettore ge-
nerale del Mefop, la società co-
stuita dal Mef per lo sviluppo 
del mercato dei fondi pensione.

Domanda. Quali sono i prin-
cipali provvedimenti co-
munitari in fase di rece-
pimento in Italia?

Riposta. Il tema del momento 
è sicuramente il  regolamento 
Dora, che si applica dal 17 gen-
naio 2025 anche ai fondi pensio-
ne. Il tema è la gestione dei ri-
schi  informatici,  rispetto  ai  
quali occorrerà predisporre un 
quadro di gestione e controllo 
interno che ne garantisca una 
gestione efficace e  prudente.  
Su questo tema Mefop sta favo-
rendo il confronto tra gli opera-
tori e ha già organizzato uno 
specifico corso di  formazione 
in  partenza  il  17  settembre  
prossimo.

D. Quali sono i punti di at-
tenzione in  merito  alla  
previdenza complemen-
tare nella nuova legisla-
tura europea?

R. Saranno sicuramente anco-
ra quelli  della sostenibilità e 
l’aggiornamento della  diretti-
va Iorp. Ci sono anche idee evo-
lutive sul tema Pepp e alcune 
proposte  di  regolamentazioni  
orizzontali in corso di negozia-
zione.

D.  Quali  innovazioni  po-
trebbero elevare il livel-
lo di inclusione previden-
ziale in Italia?

R.  L’incremento  del  tasso  di  
adesione alla previdenza com-
plementare è cruciale per il no-
stro futuro. I dati della recente 
relazione  Covip  indicano che  
siamo a un tasso di adesione 
del 36,9%. Si tratta di un valo-
re da far crescere velocemente, 
se non vogliamo correre il ri-
schio che domani la maggioran-
za dei pensionati contributivi 
puri si trovino privi di secondo 
pilastro, con conseguenti forti 
tensioni sociali e anche sui con-
ti pubblici.

D. Cosa fare in concreto per 
rilanciare il sistema pre-
videnziale? 

R. Dalle indagini Mefop emer-
ge che chi conosce i fondi pen-
sione li apprezza. Allora il fatto-
re principale è risvegliare le co-
scienze di  chi  potrebbe tran-
quillamente aderire a un fondo 
pensione ma non l’ha ancora 
fatto con campagne informati-
ve istituzionali mirate e costan-
ti nel tempo, approntando cen-
tri  informativi  di  prossimità  
territoriale adeguatamente ad-
destrati che siano in grado di ri-
spondere alle domande del cit-
tadino. Sarebbe utile ripropor-
re forme di tacito conferimento 
del tfr maturando, prevedendo 

che la decisione di lasciare il tfr 
in azienda sia effettuata dal cit-
tadino mediante Spid o Cie su 
un portale pubblico.

D. Cosa fare sui piani contri-
butivo e fiscale?

R. Si potrebbe consentire su ba-
se volontaria la destinazione a 
previdenza complementare del 
tfr pregresso confluito nel fon-
do di tesoreria Inps, trovando 
le giuste coperture. Sul piano fi-
scale, oltre all’incremento del 
plafond di deducibilità ormai 
fermo da molto tempo si potreb-
be passare dal modello Ett a 
quello Eet (da esenzione-tassa-
zione-tassazione  a  esenzio-
ne-esenzione-tassazione, ndr). 
Si tratta di assestamenti che 
hanno un costo per le finanze 
pubbliche, ma limitato, da so-
stenere oggi per evitare in futu-
ro costi che diventeranno inso-
stenibili quando arriveranno a 
pensione i lavoratori contribu-
tivi puri se non si saranno dota-
ti per tempo della pensione di 
scorta.

D. E sul versante delle pre-
stazioni?

R. La relazione Covip propone 
una  maggiore  flessibilità  in  
uscita con meccanismi di decu-
mulo simili alla Rita, in alter-
nativa  alla  rendita  vitalizia,  

che quindi diventerebbe facol-
tativa. Indubbiamente la rendi-
ta spaventa i potenziali aderen-
ti, che prediligono la prestazio-
ne in capitale. L’assetto attua-
le delle prestazioni può rappre-
sentare un ostacolo all’adesio-

ne. Se però alla rendita resa fa-
coltativa si aggiungesse la pos-
sibilità di anticipare l’accesso 
alla pensione di base per chi at-
tiva la rendita, allora sì che tut-
ti prenderebbero seriamente in 
considerazione  l’adesione  ai  
fondi pensione e la rendita, sia 
pur  resa  facoltativa,  sarebbe  
apprezzata. La rendita non è 
una punizione ma un’assicura-
zione per chi vive oltre la pro-
pria speranza di vita.

D.  Tema molto  delicato  è  
quello della educazione 
previdenziale. Qual è lo 
stato dell’arte in Italia?

R. Il tema dell’educazione fi-
nanziaria è sicuramente impor-
tante. Con l’approvazione del 
disegno di legge Capitali sono 
state introdotte diverse misure 
tra le quali merita particolare 
attenzione l’articolo 25 che am-
plia il novero delle materie og-
getto di approfondimento nel ci-
clo  scolastico  nell’ambito  
dell’Educazione Civica. Con la 
nuova legge, ai tradizionali ar-

gomenti di Educazione Civica 
si aggiungono ora il risparmio, 
l'investimento, l'educazione fi-
nanziaria e  assicurativa e  la 
pianificazione  previdenziale.  
Sarà  compito  del  ministero  
dell’Istruzione e del Merito de-
terminare i contenuti formati-
vi, d'intesa con la Banca d'Ita-
lia, la Consob, l’Ivass e la Co-
vip, sentito il comitato per la 
programmazione e il coordina-
mento delle attività di educazio-
ne finanziaria, cioè il comitato 
Edufin, e le associazioni mag-
giormente rappresentative de-
gli operatori e degli utenti ban-
cari,  finanziari  e assicurativi.  
Mefop, dal canto suo, alimenta 
da tempo il portale divulgativo 
sonoprevidente.it che può rap-
presentare un utile contributo 
alla divulgazione dei nostri te-
mi. Cittadini informati sul wel-
fare, sin dalla giovane età, svi-
luppano i giusti anticorpi per fa-
re le scelte consapevoli e pianifi-
care con maggiore cognizione di 
causa quello che è il proprio fu-
turo.(riproduzione riservata)

Pensioni al rilanciodi Carlo Giuro

Pellegrini (Mefop): l’incremento del tasso di adesione alla previdenza 
complementare in Italia è cruciale. Ecco cosa si può fare fin da subito

Nicole Downer 
MV Credit

Paolo 
Pellegrini

Mefop
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S
i estende l’offerta obbliga-
zionaria sostenibile su Etf-
plus grazie a due nuovi re-

plicanti a pura replica passiva. 
Sabrina Principi, head of busi-
ness development Etf & index so-
lutions di Bnpp Am, ne analizza 
le  caratteristiche,  segnalando  
che il prodotto Bnpp Easy € Corp 
bond  Sri  Fossil  Free  7-10Y  
(LU2742532828) «offre esposizio-
ne a un paniere diversificato di 
obbligazioni  societarie  invest-
ment grade con scadenza a 7-10 
anni, in euro e con standard ele-
vati  di  sostenibilità.  Il  bench-
mark è il Bloomberg MSCI 7-10 
Year Euro Corp. Sri Sustainable 
Select Ex Fossil Fuel, che inglo-
ba  oggi  circa  370  componenti  
(tracking error rispetto al bench-
mark  prossimo  allo  0,16%  an-
nuo), mentre in termini geografi-
ci spiccano gli Stati Uniti (30% 
circa), sebbene non sia presente 
il rischio di cambio in quanto le 
obbligazioni sono denominate in 
euro, la Francia (24%), Germa-
nia (10,2%), Regno Unito (9% cir-
ca), Paesi Bassi (6,7%)». 
Analizzando  maggiormente  in  
dettaglio il portafoglio dell’Etf, si 
evidenzia  un  peso  importante  
per  le  banche  (24,4%),  seguite  
dai beni di consumo non ciclici 
(17,5%), comunicazioni (15,3%), 

assicurazioni (7,2%). I singoli no-
mi a peso più elevato sono Credit 
Mutuel (3%), Orange (2,6%), Bnp 
Paribas (2,5%), Verizon (2,1%). Il 
valore del 3% è peraltro il cap fis-
sato sui singoli emittenti, ed an-
che in termini di settore non si vo-
gliono eccessivi scostamenti  ri-
spetto al benchmark originario. 
Guardando ai valori odierni del 
portafoglio dell’Etf, il rating cre-
ditizio medio è molto elevato, pa-
ri ad A-, con una duration di 7,3 
anni e un rendimento annuo a 
scadenza (si tratta di un valore 
indicativo) del 3,96%. 
I filtri Esg applicati permettono 
all’Etf di soddisfare l’articolo 8 
della normativa Sfdr, e si appog-
giano all’expertise di Msci, che 
applica screening in base all’atti-
vità  svolta  dalle  società,  con  
esclusione del settore dei combu-
stibili fossili e di chi non rispetta 
i  principi  delle  Nazioni  Unite;  
inoltre, vengono escluse le azien-
de classificate come Red Flag per 
il Msci Esg Controversy Score e 
quelle  che  presentano  Rating  
Msci Esg inferiore a BBB. La re-

sponsabile delle soluzioni indiciz-
zate di Bnpp Am aggiunge che 
«questo nuovo Etf si affianca e va 
a completare altre tre soluzioni 
simili già disponibili che mirano 
a segmenti di duration differen-

ti: si tratta degli Etf Bnpp Easy € 
Corp Bond Sri Pab, Bnpp Easy € 
Corp Bond Sri Pab 1-3Y e Bnpp 
Easy € Corp Bond Sri Pab 3-5Y, 
su cui si è osservato un importan-
te interesse da parte degli opera-

tori  di  mercato.  Basti  pensare  
che complessivamente tali espo-
sizioni  hanno  ormai  raggiunto  
un patrimonio superiore ai 7 mi-
liardi di euro. Il nuovo prodotto 
ha una duration più elevata, uti-
le per soddisfare la domanda di 
chi cerca maggiore esposizione ai 
tassi in un contesto di rendimen-
ti più favorevole». 
Principi specifica, in merito al se-
condo Etf, Bnpp Easy JPM Esg 
Emu Government Bond IG 10Y+ 
(LU2742533636), che si tratta di 
una «esposizione ai titoli di Stato 
dell’Eurozona con rating invest-
ment grade, denominati in euro e 
selezionati attraverso criteri ex-
tra-finanziari che permettono di 
soddisfare nuovamente l’articolo 
8 della Sfdr. In questo caso i filtri 
Esg si appoggiano alla ricerca di 
Verisk  Maplecroft,  Sustainaly-
tics e alla Climate Bonds Initiati-
ve, integrata nella piaffaforma di 
screening di sostenibilità proprie-
taria Jesg, di Jp Morgan. I bond 
candidati ad entrare nel paniere 
devo avere almeno 10 anni di vi-
ta residua, ed anche qui il trac-

king error stimato si colloca allo 
0,16% annuo». Germania, Fran-
cia e Italia assieme valgono circa 
il 60% dell’indice. La duration è 
importante, sopra i 14 anni, con 
uno yield a scadenza indicativo 
del 3,44% annuo, affiancato dal 
rating creditizio medio AA-. Per 
entrambi gli Etf, Bnpp ha scelto 
la replica fisica e l’esclusione del 
prestito titoli. 
D’altronde,  conclude  Principi,  
Bnpp Am è stata tra i pionieri de-
gli  investimenti sostenibili,  sia  
in ambito attivo che passivo non-
ché azionario e obbligazionario: 
«Ad esempio, l’Etf azionario so-
stenibile Low Carbon Europe è 
stato lanciato nel 2008 e oggi cir-
ca il 90% della gamma di Etf tar-
gati Bnpp Am è conforme all’arti-
colo 8 o persino all’articolo 9 della 
normativa Sfdr. In ambito obbli-
gazionario,  Bnpp  Am  dispone,  
inoltre, di una gamma di Etf ob-
bligazionari a gestione attiva do-
ve i filtri Esg sono stati studiati 
da Bnpp Am anziché appoggiarsi 
ai classici provider esterni di da-
ti». (riproduzione riservata) 

Un trend sostenibile

di Marco Capponi

Fineco rafforza la rete
in Campania e nel Lazio
Fineco consolida la rete in Cam-
pania e nel Lazio: nella struttu-
ra campana dell’area manager 
Giosuè Longobardi sono arri-
vati due giovani professionisti, 
Teresa Diana e Simone Pri-
sco, provenienti rispettivamen-

te da Monte dei 
Paschi di Siena 
e da Intesa San-
paolo.  Nel  La-
zio l’area mana-
ger  Valerio  
Marchetti ac-
coglie  invece  
Pasquale Ser-

ra, private banker di esperien-
za più che ventennale prove-
niente da Fideuram, operativo 
sul territorio di Roma.

Fideuram inaugura
gli uffici di Como
Fideuram Intesa Sanpaolo Pri-
vate Banking (Ispb) inaugura la 
sede di Como nel palazzo di Inte-
sa Sanpaolo, in piazza Cavour. Il 
taglio del nastro è avvenuto alla 
presenza di oltre 300 ospiti, com-
preso tutto il top management di 
Fideuram Ispb. Nei nuovi uffici 
opereranno 30 consulenti finan-
ziari delle reti Fideuram, San-
paolo Invest e Iw Private Invest-
ments, che gestiscono più di 720 
milioni di euro di risparmi per 
conto di oltre 4.200 clienti.

VanEck, oltre il miliardo
l’Etf sulle materie prime 
Il VanEck Global Mining Ucits 
Etf raggiunge 1 miliardo di dol-
lari Usa di patrimonio. L'Etf of-
fre un accesso diversificato alle 
società  attive  nell’estrazione  
mineraria nei Paesi industria-

lizzati ed emergenti che soddi-
sfano la domanda globale di ri-
sorse e forniscono le materie pri-
me per le tecnologie sostenibili.

Di Gesualdo nella sede
romana di Banca Investis
Italo Di  Gesualdo  entra  in  
Banca Investis come in qualità 
di banker presso la filiale di Ro-
ma. Il nuovo arrivato ha inizia-
to il suo percorso professionale 
nel 2006 presso Ferrari, dove 
ha  lavorato  come  r&d  engi-
neer. Successivamente, ha rico-
perto il ruolo di project mana-
ger in Altran. Nel 2012 ha in-
trapreso una nuova carriera co-
me investment director in Eu-
roconsultancy-Re, per poi en-
trare in Ubs come banker nel 
2017. Dopo un periodo come vi-
cepresidente  in  Deutsche  
Bank è tornato in Ubs con il 
ruolo di director.

La rete di Banca Generali
punta sul ruolo delle donne
Banca  Generali  completa  il  
tour intitolato Eccellenze a Con-
fronto, parte del progetto Inclu-
sive Leadership  Program che 
ha messo al centro l’enpower-
ment delle circa 500 consulenti 
donne della banca del Leone. Si 
è trattato, nel dettaglio, di un ci-
clo di seminari dedicati alle con-
sulenti che ha visto la parteci-
pazione di alcune centinaia di 
addetti ai lavori. A lanciarlo è 
stato il  vicedirettore generale 
Marco  Bernardi.  Nel  corso  
dell’evento è stato dato anche 
spazio alle testimonianze tanto 
interne quanto esterne alla ban-
ca, finalizzate alla valorizzazio-
ne e al consolidamento del ta-
lento femminile.

Moneyfarm amplia l’offerta del Conto Tito-
li con gli Etf di WisdomTree. La società 

fintech, che offre consulenza finanziaria indi-
pendente con un approccio digitale, rafforza co-
sì la propria piattaforma di investimento pen-
sata per dare accesso a una selezione di stru-
menti finanziari in regime amministrato all’in-
terno  dell’ecosistema  multi-prodotto  Money-
farm, con l’obiettivo di arricchire la gamma di 
soluzioni con cui i clienti potranno costruire 
portafogli diversificati.
Nel dettaglio, sarà resa disponibile sulla piatta-
forma una gamma di circa 40 
Etf  ed Etc  targati  Wisdom-
Tree,  con il  rimborso totale 
dei costi di acquisto per gli or-
dini di importo superiore a 
1.000 euro. Quanto alla tipo-
logia di prodotti, questi an-
dranno a coprire una serie di 
esposizioni  con  un  focus  
sull’azionario tematico e sul-
le  materie  prime,  settore  in  
cui WisdomTree è specializza-
ta, con diversi strumenti cen-
trati sui metalli preziosi tra 
cui  spiccano  oro,  palladio,  
platino e argento e anche un 
basket diversificato.
Per quanto riguarda il Conto 
Titoli di Moneyfarm, questo è 
stato  studiato  per  ampliare  
l’accesso diretto dei clienti ai mercati nell’ottica 
di costruire portafogli di lungo periodo.  Gli 
Analytics permetto inoltre ai clienti di avere 
percezione della distribuzione percentuale di 
tutti gli investimenti in essere con Moneyfarm 
(dai portafogli classici, sostenibili, in gestione 
patrimoniale o in piano pensione, al Conto Tito-
li, fino ai nuovi portafogli monetari e agli inve-
stimenti assicurativi), con la possibilità di valu-
tare quanto il proprio patrimonio sia esposto a 
una determinata asset class, area o settore.
«Grazie alla collaborazione con WisdomTree», 

commenta Fabio Zampaglione, chief commer-
cial officer di Moneyfarm, «i clienti avranno a 
disposizione un repertorio ancora più ampio di 
strumenti finanziari tra cui scegliere per co-
struire il futuro del proprio patrimonio». Le esi-
genze dei risparmiatori, prosegue, «sono in co-
stante evoluzione, al passo con l’innovazione 
tecnologica: come Moneyfarm vogliamo farci 
trovare pronti ad anticiparle e a fornire la rispo-
sta più efficiente possibile, nel solco di un ap-
proccio  ibrido,  indipendente,  fully  digital».  
L’obiettivo finale, conclude, «resta quello di af-
fiancare i clienti nella gestione quotidiana del 
loro portafoglio a 360 gradi come un vero e pro-

prio total wealth partner, con 
il  nostro team di  consulenti  
sempre pronto a supportarli».
Gli ha fatto eco Adrià Beso, 
head of digital distribution di 
WisdomTree: «Gli investitori 
hanno bisogno di una gamma 
più ampia di soluzioni di inve-
stimento per navigare nei mer-
cati finanziari, sia per costrui-
re che per proteggere il proprio 
patrimonio». Con gli Etf azio-
nari e su materie prime e gli 
Etc di WisdomTree, prosegue, 
«i clienti di Moneyfarm posso-
no costruire portafogli diversi-
ficati che li aiuteranno a rag-
giungere i loro obiettivi di in-
vestimento  a  lungo termine.  
Abbiamo un impegno di lun-

ga data nei confronti degli investitori italiani e, 
attraverso questa partnership con Moneyfarm, 
li aiutiamo a trovare modi migliori per investi-
re, cosa che appassiona entrambi».
Moneyfarm continuerà peraltro, nei prossimi 
mesi, ad ampliare l’offerta del Conto Titoli. La 
fintech ha in programma infatti una serie di 
nuovi accordi con società specializzate in speci-
fici segmenti del risparmio gestito. L’idea di 
queste partnership è quella di concentrarsi su 
efficienza e flessibilità degli strumenti, anche 
in un’ottica di costi. (riproduzione riservata)

Sabrina Principi
Bnpp Am

di Fausto Tenini

Moneyfarm apre agli Etf WisdomTree

Giosuè 
Longobardi

Fineco

I replicanti obbligazionari con caratteristiche Esg guadagnano terreno
La conferma arriva da masse e nuovi listing, spiega Principi (Bnpp Am)

PESCATI NELLA RETE

Fabio 
Zampaglione
Moneyfarm

I VOSTRI SOLDI IN GESTIONE ETF
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Focus sulle big tech Usa

L
a cavalcata del mer-
cato azionario ameri-
cano degli ultimi an-
ni è stata alimentata 
dal  forte  apprezza-

mento di alcuni titoli tecnologi-
ci (i cosiddetti “Magnifici 7” os-
sia Alphabet, Amazon, Apple, 
Meta, Microsfot, Nvidia e Te-
sla) che, nel corso del tempo, 
hanno assunto un ruolo fonda-
mentale all’interno dei princi-
pali  indici  di  mercato  (basti  
pensare che Apple, Microsoft e 
Nvidia incidono per il 21% cir-
ca  sull’andamento  dell’indice  
S&P500). A beneficiare di que-
sto trend rialzista di medio ter-
mine è stato soprattutto l’indi-
ce Nasdaq100 che, dai minimi 
di  inizio  2023  a  ridosso  dei  
10.700 punti, ha compiuto un 
importante balzo in avanti ed è 
salito oltre l’importante soglia 
psicologica  dei  20.000  punti.  
La tendenza primaria,  sia di  
breve sia di medio termine, è 
quindi positiva e solo il  forte 
ipercomprato registrato  dagli  
oscillatori più reattivi può im-
pedire un ulteriore allungo e in-
nescare una pausa di consolida-
mento al di sopra del sostegno 
posto  in  area  19.070-19.000  
punti. Pericolosa una discesa 
sotto  quest’ultimo  livello  in  
quanto potrebbe innescare una 
rapida  correzione  verso  i  
18.500 punti prima e in area 
18.200-18.100 punti in un se-
condo momento. Nelle analisi 
che seguono è stata analizzata 
la situazione tecnica di questi 7 
titoli  al  fine  di  individuare i  
principali livelli operativi.

Alphabet. I prezzi si trovano 
all’interno di una solida tenden-
za rialzista di medio termine, 
confermata  dalla  posizione  
long dei principali indicatori di-
rezionali (Macd, Parabolic Sar 
e Vortex). Il breakout dei 186 
dollari aprirà ulteriori spazi di 
crescita, con un primo target a 
ridosso dei 190 dollari. Difficile 
per adesso ipotizzare un’inver-
sione  ribassista  di  tendenza:  
soltanto una chiusura giorna-
liera inferiore ai 174 dollari, in-
fatti, potrebbe fornire un segna-
le negativo.

Amazon. La situazione tecni-
ca di Amazon rimane costrutti-
va. Il titolo, dopo essersi appog-
giato al sostegno posto in area 
174-173,60 dollari,  ha infatti  
compiuto  un  veloce  balzo  in  
avanti ed è salito verso l’impor-
tante  soglia  psicologica  dei  
200$. Il trend primario è positi-
vo: prima di un nuovo allungo è 

comunque probabile una pau-
sa di consolidamento al di so-
pra dei 190 dollari. Soltanto il 
ritorno sotto i  180$ potrebbe 
fornire un segnale negativo.

Apple. Il rapido spunto rialzi-
sta delle ultime sedute (inne-
scato  dal  superamento  della  
barriera posta in area 197-200 
dollari) ha spinto i prezzi fino a 
quota  220$  (nuovo  massimo  
storico). Il quadro tecnico è co-
struttivo anche se, prima di po-
ter tentare un nuovo allungo, è 
probabile una fase laterale di 
consolidamento. Un eventuale 
pullback verso i 198-197 dolla-
ri potrebbe fornire una nuova 
opportunità per aprire posizio-
ni long, con stop-loss a 187$.

Meta. Le quotazioni, dopo esse-
re scese verso i 414,50 dollari, 
hanno compiuto un veloce recu-
pero e sono risalito oltre i 520$. 
La struttura tecnica sta miglio-

rando anche se, da un punto di 
vista grafico, soltanto il brea-
kout di quota 532 (massimi di 
aprile) potrebbe fornire un nuo-
vo segnale rialzista e aprire ul-
teriori  spazi  di  crescita  (con  
una prima proiezione teorica a 
ridosso dei 550 dollari).

Microsoft.  Il  titolo,  confer-
mando la tendenza positiva nel-
la quale si  trova inserito, ha 
strappato con una certa decisio-
ne al rialzo ed è salito oltre i 
456 dollari. L’analisi quantita-
tiva registra tuttavia un forte 
ipercomprato di breve termine: 
ciò potrebbe impedire un ulte-
riore allungo (che avrà un pri-
mo target in area 460-460,30$) 
e innescare una pausa di asse-
stamento al di sopra del soste-
gno posto a quota 441 dollari.

Nvidia. La rapida accelerazio-
ne rialzista delle ultime setti-
mane ha spinto i prezzi fino ad 

un picco di 140,76 dollari, livel-
lo dal quale è poi iniziata una 
rapida correzione. Il trend di 
fondo rimane positivo ma nel 
breve termine è probabile una 
fase correttiva verso i supporti 
situati a quota 107-106,60 pri-
ma e in area 96-95,50 poi. Il ri-
torno verso questa zona potreb-
be fornire un’opportunità di in-
gresso per il medio termine.

Tesla. Il titolo, dopo aver co-
struito una solida base accumu-
lativa al di sopra del sostegno 
posto in area 170-167,50 dolla-
ri, ha infatti compiuto un velo-
ce balzo in avanti ed è salito 
con una certa decisione oltre i 
198$.  L’analisi  quantitativa  
evidenzia  un  rafforzamento  
della  pressione  rialzista:  un  
nuovo allungo può spingere i  
prezzi in area 204,50-205 dolla-
ri. Il breakout di questa zona 
aprirà poi ulteriori spazi di cre-
scita. (riproduzione riservata)

I VOSTRI SOLDI

Analisi fondamentale, tecnica e quantitativa su azioni, bond e derivati
per il trading on-line e gli investimenti diretti

ilTrader

di Gianluca Defendi

I Magnifici 7 si trovano all’interno di un solido trend rialzista di medio termine. Apple, 
Amazon e Nvidia sono saliti sui massimi storici. Anche da Tesla arrivano segnali di forza

LA RISALITA DI TESLAIL TREND POSITIVO DI AMAZON
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È
stata una settima-
na nervosa sul mer-
cato  azionario  ita-
liano  con  l’indice  
Ftse Mib che è stato 

respinto da una solida zona di 
resistenza e ha subito una ra-
pida correzione. La struttura 
tecnica di breve termine rima-
ne quindi precaria: prima di 
poter iniziare una risalita di 
una certa consistenza sarà per-
tanto necessaria un’adeguata 
fase riaccumulativa. Un pri-
mo segnale di tenuta arriverà 
con il ritorno sopra i  33.850 
punti anche se un allungo do-
vrà comunque affrontare un 
duro  ostacolo  in  area  
34.330-34.500  punti.  Da  un  
punto di vista grafico, poi, solo 
il breakout di quota 34.850 po-
trebbe fornire un chiaro segna-
le rialzista. Pericoloso invece 
il cedimento del sostegno grafi-
co posto a 33.100 punti: una di-
scesa sotto quest’ultimo livel-
lo potrebbe infatti innescare 
una rapida flessione e spinge-
re  le  quotazioni  in  area  
32.650-32.600  punti.  Un  se-
gnale ribassista arriverà poi  
con la rottura di quota 32.500.

Le difficoltà del Btp futu-
re. Il Btp future (scadenza giu-
gno 2024) ha subito una rapi-
da correzione ed è sceso fin sot-
to i 115,15 punti. La struttura 
tecnica di breve termine rima-
ne pertanto precaria: impor-
tante quindi la tenuta del so-
stegno grafico situato in area 
115,20-115  punti  in  quanto  
può favorire una fase laterale 
di consolidamento e creare le 
premesse per un recupero. Da 
un punto di vista grafico, tutta-
via, soltanto il ritorno sopra i 
118,20 punti potrebbe fornire 
un segnale di forza. Pericoloso 
invece il  cedimento di quota 
115 in quanto potrebbe inne-
scare una rapida flessione e 
spingere i prezzi verso i mini-
mi di queste ultime settimane 
situati a 114,35 punti.

La forza del dollaro. Il cam-
bio Euro/Dollaro (EUR/USD) 
si è appoggiato al sostegno po-
sto in area 1,0670-1,0666 e ha 
tentato  un  timido  recupero.  
La struttura tecnica di breve 
periodo rimane precaria: pri-
ma di poter iniziare una risali-
ta di una certa consistenza sa-
rà pertanto necessaria una fa-
se riaccumulativa. Da un pun-
to di vista grafico, infatti, sol-
tanto il breakout della barrie-
ra posta in area 1,0890-1,09 
potrebbe fornire una nuova di-
mostrazione di forza (anche se 
un allungo dovrà comunque af-
frontare un duro ostacolo a ri-
dosso di 1,0950). Pericolosa in-
vece una discesa sotto 1,0665 
quanto  potrebbe  innescare  
una rapida flessione che avrà 
un  primo  target  in  area  
1,0625-1,0620.  Negativa  poi  
una discesa sotto 1,06. 

Prosegue nel frattempo la sali-
ta  del  cambio  Dollaro/Yen  
(USD/JPY) che, confermando 
la tendenza rialzista nella qua-
le si trova inserito, ha infatti 
compiuto  un nuovo  balzo  in  
avanti ed è salito oltre quota 
161,20. Gli indicatori direzio-
nali  si  trovano  in  posizione  
long e solo il forte ipercompra-
to di breve termine può impedi-
re un ulteriore allungo che po-
trebbe spingere le quotazioni 
a quota 161,50 prima e in area 
161,90-162 in un secondo mo-
mento.

Il recupero del petrolio. Il 
petrolio (E-Mini Crude Oil fu-
ture)  ha compiuto un veloce 
balzo in avanti ed è salito oltre 
gli 82 dollari. La struttura tec-
nica di breve termine appare 
costruttiva, con diversi indica-
tori che registrano un rafforza-
mento della pressione rialzi-
sta. Possibile pertanto un ulte-
riore allungo che avrà un pri-
mo target in area 83,60-83,70 
e un secondo obiettivo a quota 
84,50$.  Pericoloso  il  ritorno  
sotto gli 80 dollari anche se, da 
un punto di vista grafico, sol-
tanto il  cedimento del soste-
gno posto in area 77,70-77,50$ 
potrebbe fornire un segnale ne-
gativo e innescare una rapida 
correzione che avrà un primo 
target in area 75,70-75,35 e un 
secondo obiettivo a ridosso dei 
74,20  dollari.  L’oro  (E-Mini  
Gold future), invece, è stato re-
spinto dalla resistenza grafica 
posta a quota 2.380-2.385$ e 
ha subito una rapida correzio-
ne. La struttura tecnica di bre-
ve periodo si sta quindi indebo-
lendo: importante quindi la te-
nuta del  sostegno situato in 
area  2.300-2.290  dollari  in  
quanto può favorire una fase 
laterale  di  consolidamento.  
Una discesa sotto i 2.285$ po-
trebbe infatti  provocare una 
pericolosa inversione ribassi-
sta di tendenza.

La struttura tecnica del bit-
coin. Il bitcoin ($), dopo esse-
re sceso fino ad un minimo di 
58.500 dollari, ha compiuto un 
veloce recupero e si è portato a 
ridosso dei 62.500$. Nonostan-
te questo rimbalzo la struttu-
ra tecnica di breve termine ri-
mane ancora contrastata: pri-
ma di poter iniziare un nuovo 
movimento rialzista sarà per-
tanto necessaria una nuova fa-
se riaccumulativa. Una nuova 
dimostrazione di forza arrive-
rà soltanto con il superamento 
di quota 70.000 (anche se, da 
un punto di vista grafico, solo 
il breakout dei 72.000$ potreb-
be fornire un segnale rialzista 
di tipo direzionale). Negativa 
invece  una  discesa  sotto  i  
58.500 dollari  in quanto po-
trebbe innescare una rapida 
flessione e spingere i prezzi in 
area 57.000-56.600$. La rottu-
ra di questa zona fornirà un pe-
ricoloso segnale ribassista. (ri-
produzione riservata)

Il petrolio rialza la testa
I VOSTRI SOLDI IL TRADER TRADING FOCUS

di Gianluca Defendi

L’EURO/DOLLARO AL TEST DEI SUPPORTI

IL RIALZO DEL PETROLIO

LA SITUAZIONE TECNICA DI PIAZZA AFFARI
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A2A

HHH Il titolo non è riuscito a superare la resi-
stenza posta in area 1,9250-1,94 euro 
e ha subito una correzione. Il quadro 
tecnico rimane contrastato: importante 
la tenuta del sostegno situato a quota 
1,84-1,83 in quanto può favorire una 
pausa di consolidamento.

AMPLIFON

HHH Il titolo consolida al di sotto dei 34 euro 
senza fornire spunti operativi. Il quadro 
tecnico appare contrastato: pericoloso 
il cedimento di quota 32,70 in quanto 
può innescare una rapida correzione e 
spingere i prezzi verso i 32,10 euro pri-
ma e in area 31,60-31,50 poi.

AZIMUT

HH Il titolo si è scontrato con la resistenza 
posta in area 22,90-23 euro e ha subito 
una nuova flessione. Il trend primario ri-
mane quindi negativo e solo il forte iper-
venduto di breve termine può impedire 
un ulteriore cedimento (con target a 
quota 22-21,96 euro).

BANCA GENERALI

HH Il titolo è stato respinto da quota 38,35 
e ha subito una veloce correzione. Il 
quadro tecnico appare contrastato: im-
portante quindi la tenuta del supporto 
statico situato in area 37-36,90 euro in 
quanto può favorire una fase laterale di 
tipo riaccumulativo.

BANCA MEDIOLANUM

HHH Il titolo ha subito una veloce correzione 
ed è sceso verso i 10,30 euro. Il quadro 
tecnico rimane contrastato: un recupe-
ro troverà un primo ostacolo in area 
10,54-10,57 e una seconda barriera a 
ridosso di 10,75. Pericolosa una disce-
sa sotto quota 10,25.

BANCA MPS

HHH Il titolo è stato respinto da quota 4,65 e 
ha poi subito una rapida correzione. La 
struttura  tecnica  rimane contrastata:  
pericolosa una discesa sotto 4,30 in 
quanto potrebbe innescare un’ulteriore 
flessione e spingere i prezzi in area 
4,20-4,17 euro.

BANCO BPM

HHH I prezzi non sono riusciti a superare i 

6,25 euro e hanno accusato una rapida 

correzione. La situazione tecnica rima-

ne quindi contrastata: un’ulteriore fles-

sione può spingere i prezzi verso il so-

stegno grafico posto a quota 5,85 euro.

BPER BANCA

HHH Il titolo ha tentato un allungo ma non è 
riuscito a superare i 4,92 euro. La strut-
tura tecnica rimane contrastata: un al-
lungo dovrà affrontare un duro ostaco-
lo in area 5-5,05. Importante la tenuta 
del  supporto  statico  situato  in  area  
4,64-4,60 euro.

BRUNELLO CUCINELLI

HHH Il titolo è salito verso i 97,50 euro prima 
di accusare una rapida correzione. La 
struttura tecnica di breve termine rima-
ne precaria: importante quindi la tenuta 
del supporto situato in area 91,20-91 
euro in quanto può favorire una pausa 
di assestamento.

BUZZI

HH I prezzi sono scesi fino a quota 
36,50-36,45 euro prima di tentare un re-
cupero. La struttura tecnica rimane pre-
caria: un ulteriore rimbalzo dovrà affron-
tare un duro ostacolo in area 38,80-39 
euro. Difficile il ritorno sopra quest’ulti-
mo livello.

CAMPARI

HH Il titolo ha subito una brusca flessione 
ed sceso fin sotto gli 8,90 euro. Il qua-
dro tecnico è peggiorato anche se il for-
te ipervenduto di breve termine può im-
pedire un ulteriore cedimento. Un recu-
pero dovrà affrontare un duro ostacolo 
in area 9,50-9,55 euro.

DIASORIN

HHH Il titolo ha subito una rapida correzione 
ed è scesa fin sotto i 92,60 euro. La 
struttura tecnica si sta indebolendo: un 
ulteriore cedimento può spingere i prez-
zi  verso  il  sostegno situato  in  area  
91,80-91,50 euro. Prima resistenza a 
quota 98,50-98,60 euro.

ENEL

HHH Il titolo ha tentato un recupero ma non 
è riuscito a superare i 6,66 euro. La si-
tuazione tecnica di breve termine rima-
ne quindi contrastata: importante la te-
nuta  del  supporto  situato  in  area  
6,30-6,25 in quanto può favorire una fa-
se riaccumulativa.

ENI

HHH Eni ha compiuto un veloce recupero ed 
è risalito oltre i 14,45 euro. Il quadro tec-
nico rimane contrastato:  un ulteriore 
rimbalzo dovrà infatti affrontare un pri-
mo ostacolo in area 14,65-14,70 e una 
seconda  barriera  grafica  a  quota  
14,85-14,87 euro.

ERG

HHH Il titolo è stato respinto da quota 24,50 
e ha subito una rapida correzione. Il 
quadro tecnico rimane quindi contrasta-
to: prima di poter iniziare una risalita di 
una certa consistenza sarà necessaria 
una fase riaccumulativa. Duro ostacolo 
in area 25-25,20 euro.

FERRARI

HHH Il titolo è salito fino a quota 398 euro 
prima di accusare una rapida correzio-
ne. La situazione tecnica di breve perio-
do rimane contrastata: importante la te-
nuta  del  supporto  situato  in  area  
380-377,50 in quanto può favorire una 
fase riaccumulativa.

FINECOBANK

HHH Il titolo non è riuscito a superare i 14,40 
euro e ha poi accusato una rapida cor-
rezione. La struttura tecnica rimane pre-
caria: importante quindi la tenuta del so-
stegno situato in area 13,85-13,78 in 
quanto può favorire la costruzione di 
una base accumulativa.

GENERALI

HHH Generali consolida attorno ai 23,50 
euro  senza  fornire  particolari  spunti  
operativi. La struttura tecnica rimane 
contrastata: pericolosa una discesa sot-
to i 23 euro in quanto potrebbe innesca-
re una rapida correzione verso 22,60 
prima e in area 22,35-22,35 poi.

HERA

HHH Il titolo ha subito una veloce correzione 
ed è sceso fin sotto i 3,17 euro. Il qua-
dro tecnico appare contrastato: un’ulte-
riore flessione può spingere i prezzi ver-
so il sostegno grafico situato in area 
3,12-3,10 euro. Importante la tenuta di 
questa zona.

INTERPUMP

HHH Il titolo ha subito una rapida correzione 

ed è sceso fin sotto i 40,70 euro. La 

struttura tecnica rimane quindi preca-

ria: da un punto di vista grafico, tuttavia, 

soltanto una discesa sotto i 40 euro po-

trebbe fornire un segnale ribassista.

INTESA SANPAOLO

HHH Il titolo ha tentato un recupero ma non 
è riuscito a superare i 3,56 euro. Il qua-
dro tecnico rimane contrastato: impor-
tante la tenuta del supporto situato in 
area 3,42-3,40 in quanto può favorire la 
costruzione di una base accumulativa 
e creare le premesse per un allungo.

INWIT

HH Il titolo consolida al di sopra del soste-
gno grafico posto a quota 9,66-9,60 eu-
ro ma non riesce a rimbalzare con deci-
sione. Il quadro tecnico di breve termi-
ne rimane precario: un allungo dovrà af-
frontare una solida resistenza grafica 
in area 10,10-10,20 euro.

IVECO

HH Il titolo ha subito una nuova flessione 
ed è sceso fin sotto i 10,35 euro. La ten-
denza rimane quindi negativa e solo il 
forte ipervenduto registrato dagli oscil-
latori più reattivi può impedire un ulterio-
re cedimento. Prima resistenza in area 
11-11,10 euro.

LEONARDO

HHH Il titolo ha subito una rapida correzione 
ed è sceso fin sotto i 21,30 euro. La 
struttura  tecnica  rimane contrastata:  
un rimbalzo troverà un primo ostacolo 
in area 22,40-22,50 e una seconda bar-
riera a quota 22,90-23. Pericolosa una 
discesa sotto i 20,90 euro.

MEDIOBANCA

HHH Mediobanca ha tentato un recupero 
ma non è riuscito a superare la barriera 
posta in area 13,95-14 euro. Il quadro 
tecnico rimane precario: importante la 
tenuta del sostegno grafico situato a 
13,40-13,30 euro in quanto può favori-
re una fase riaccumulativa.

MONCLER

HH Moncler ha tentato un rimbalzo ma è 
stato respinto da quota 59,15. La strut-
tura tecnica rimane precaria:  il  forte 
ipervenduto può tuttavia impedire un ul-
teriore cedimento e favorire un consoli-
damento laterale al di sopra del soste-
gno posto in area 56,40-56 euro.

NEXI

HHH Il titolo consolida attorno ai 5,80 euro 
ma non riesce a rimbalzare. La struttu-
ra tecnica rimane precaria: importante 
la tenuta del supporto posto in area 
5,60-5,55 in quanto può favorire una fa-
se  riaccumulativa.  Duro  ostacolo  in  
area 6-6,06 euro.

PIRELLI&C

HH I prezzi hanno accusato una rapida 
correzione e sono scesi verso i 5,50 eu-
ro. Il quadro tecnico si è indebolito, con 
diversi indicatori che registrano un raf-
forzamento della pressione ribassista. 
Difficile per adesso ipotizzare il ritorno 
sopra i 5,80 euro.

POSTE ITALIANE

HHH Il titolo ha subito una correzione ma è 
rimasta al di sopra di quota 11,80. Il qua-
dro tecnico rimane contrastato: prima 
di poter iniziare un recupero di una cer-
ta consistenza sarà necessaria una fa-
se riaccumulativa. Prima resistenza in 
area 12,38-12,50 euro.

PRYSMIAN

HHHH Prysmian ha tentato un recupero ma è 
stato respinto dai 59 euro. Positivo il su-
peramento di quest’ultimo livello anche 
se, da un punto di vista grafico, solo il 
breakout dei 60 euro potrebbe fornire 
un segnale rialzista. Pericolosa una di-
scesa sotto quota 56,50.

RECORDATI

HHH Il titolo è salito fino a quota 50,35 euro 
prima di accusare una rapida correzio-
ne. La struttura tecnica rimane contra-
stata: importante quindi la tenuta del so-
stegno situato in area 47,60-47,30 in 
quanto può favorire la costruzione di 
una base accumulativa.

SAIPEM

HHHH Saipem ha compiuto un veloce balzo in 
avanti ed è salita oltre i 2,42 euro. La si-
tuazione tecnica è migliorata, con diver-
si indicatori che registrano un interes-
sante  rafforzamento  della  pressione  
rialzista.  Prossimo  target  a  
2,45-2,4650 prima e attorno a 2,50 poi.

SNAM

HHH Snam è scesa verso i 4,11 euro prima 
di tentare un timido recupero. La situa-
zione tecnica rimane contrastata: pri-
ma di poter iniziare una risalita di una 
certa consistenza sarà pertanto neces-
saria un’adeguata fase laterale di tipo 
riaccumulativo.

STELLANTIS

HH Il titolo ha subito una flessione ed è 
sceso fin sotto i 18,25 euro. La tenden-
za primaria rimane negativa e solo il for-
te ipervenduto può impedire un ulterio-
re cedimento che potrebbe spingere i 
prezzi in area 18,10-18 euro. Prima re-
sistenza a quota 19,20.

STM

HHH Stm è sceso fino ad un minimo di 35,25 
euro prima di tentare un difficile recupe-
ro. La situazione tecnica si è indebolita: 
importante quindi la tenuta del suppor-
to grafico posto a ridosso dei 36 euro in 
quanto può favorire una fase laterale di 
consolidamento.

TELECOM

HH Il titolo consolida al di sopra del soste-
gno grafico posto a 0,2240-0,2220 eu-
ro ma non riesce a rimbalzare. Il qua-
dro tecnico rimane precario: un recupe-
ro dovrà affrontare un primo ostacolo in 
area 0,2395-0,2410 e una seconda re-
sistenza a 0,2470-0,2480 euro.

TENARIS

HHH Il titolo è sceso verso i 14 euro prima di 
iniziare un veloce recupero. Il trend pri-
mario rimane negativo: prima di inizia-
re un trend positivo sarà necessaria 
una fase riaccumulativa. Un ulteriore 
rimbalzo dovrà affrontare un duro osta-
colo in area 15,05-15,20.

TERNA

HHH Il titolo ha subito una rapida correzione 
ed è sceso verso i 7,30 euro. Il quadro 
tecnico si è indebolito: un eventuale re-
cupero dovrà affrontare un duro ostaco-
lo in area 7,58-7,65 euro.  Probabile 
una pausa di consolidamento al di sot-
to di questa zona.

UNICREDIT

HHH Il titolo è salito in area 35,50-35,55 euro 
prima di accusare una correzione. La 
struttura tecnica rimane quindi contra-
stata: importante quindi la tenuta del so-
stegno posto a ridosso dei 34 euro. Pe-
ricolosa invece una discesa sotto quo-
ta 33,50.

UNIPOL

HHH Il titolo consolida al di sotto della resi-
stenza grafica posta in area 9,40-9,50 
euro. Il quadro tecnico rimane costrutti-
vo anche se, prima di poter tentare un 
nuovo allungo, è necessaria una fase 
riaccumulativa. Valido sostegno posto 
in area 9-8,90 euro.
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A2A

HHH Il titolo non è riuscito a superare la resi-
stenza posta in area 1,9250-1,94 euro 
e ha subito una correzione. Il quadro 
tecnico rimane contrastato: importante 
la tenuta del sostegno situato a quota 
1,84-1,83 in quanto può favorire una 
pausa di consolidamento.

AMPLIFON

HHH Il titolo consolida al di sotto dei 34 euro 
senza fornire spunti operativi. Il quadro 
tecnico appare contrastato: pericoloso 
il cedimento di quota 32,70 in quanto 
può innescare una rapida correzione e 
spingere i prezzi verso i 32,10 euro pri-
ma e in area 31,60-31,50 poi.

AZIMUT

HH Il titolo si è scontrato con la resistenza 
posta in area 22,90-23 euro e ha subito 
una nuova flessione. Il trend primario ri-
mane quindi negativo e solo il forte iper-
venduto di breve termine può impedire 
un ulteriore cedimento (con target a 
quota 22-21,96 euro).

BANCA GENERALI

HH Il titolo è stato respinto da quota 38,35 
e ha subito una veloce correzione. Il 
quadro tecnico appare contrastato: im-
portante quindi la tenuta del supporto 
statico situato in area 37-36,90 euro in 
quanto può favorire una fase laterale di 
tipo riaccumulativo.

BANCA MEDIOLANUM

HHH Il titolo ha subito una veloce correzione 
ed è sceso verso i 10,30 euro. Il quadro 
tecnico rimane contrastato: un recupe-
ro troverà un primo ostacolo in area 
10,54-10,57 e una seconda barriera a 
ridosso di 10,75. Pericolosa una disce-
sa sotto quota 10,25.

BANCA MPS

HHH Il titolo è stato respinto da quota 4,65 e 
ha poi subito una rapida correzione. La 
struttura  tecnica  rimane contrastata:  
pericolosa una discesa sotto 4,30 in 
quanto potrebbe innescare un’ulteriore 
flessione e spingere i prezzi in area 
4,20-4,17 euro.

BANCO BPM

HHH I prezzi non sono riusciti a superare i 

6,25 euro e hanno accusato una rapida 

correzione. La situazione tecnica rima-

ne quindi contrastata: un’ulteriore fles-

sione può spingere i prezzi verso il so-

stegno grafico posto a quota 5,85 euro.

BPER BANCA

HHH Il titolo ha tentato un allungo ma non è 
riuscito a superare i 4,92 euro. La strut-
tura tecnica rimane contrastata: un al-
lungo dovrà affrontare un duro ostaco-
lo in area 5-5,05. Importante la tenuta 
del  supporto  statico  situato  in  area  
4,64-4,60 euro.

BRUNELLO CUCINELLI

HHH Il titolo è salito verso i 97,50 euro prima 
di accusare una rapida correzione. La 
struttura tecnica di breve termine rima-
ne precaria: importante quindi la tenuta 
del supporto situato in area 91,20-91 
euro in quanto può favorire una pausa 
di assestamento.

BUZZI

HH I prezzi sono scesi fino a quota 
36,50-36,45 euro prima di tentare un re-
cupero. La struttura tecnica rimane pre-
caria: un ulteriore rimbalzo dovrà affron-
tare un duro ostacolo in area 38,80-39 
euro. Difficile il ritorno sopra quest’ulti-
mo livello.

CAMPARI

HH Il titolo ha subito una brusca flessione 
ed sceso fin sotto gli 8,90 euro. Il qua-
dro tecnico è peggiorato anche se il for-
te ipervenduto di breve termine può im-
pedire un ulteriore cedimento. Un recu-
pero dovrà affrontare un duro ostacolo 
in area 9,50-9,55 euro.

DIASORIN

HHH Il titolo ha subito una rapida correzione 
ed è scesa fin sotto i 92,60 euro. La 
struttura tecnica si sta indebolendo: un 
ulteriore cedimento può spingere i prez-
zi  verso  il  sostegno situato  in  area  
91,80-91,50 euro. Prima resistenza a 
quota 98,50-98,60 euro.

ENEL

HHH Il titolo ha tentato un recupero ma non 
è riuscito a superare i 6,66 euro. La si-
tuazione tecnica di breve termine rima-
ne quindi contrastata: importante la te-
nuta  del  supporto  situato  in  area  
6,30-6,25 in quanto può favorire una fa-
se riaccumulativa.

ENI

HHH Eni ha compiuto un veloce recupero ed 
è risalito oltre i 14,45 euro. Il quadro tec-
nico rimane contrastato:  un ulteriore 
rimbalzo dovrà infatti affrontare un pri-
mo ostacolo in area 14,65-14,70 e una 
seconda  barriera  grafica  a  quota  
14,85-14,87 euro.

ERG

HHH Il titolo è stato respinto da quota 24,50 
e ha subito una rapida correzione. Il 
quadro tecnico rimane quindi contrasta-
to: prima di poter iniziare una risalita di 
una certa consistenza sarà necessaria 
una fase riaccumulativa. Duro ostacolo 
in area 25-25,20 euro.

FERRARI

HHH Il titolo è salito fino a quota 398 euro 
prima di accusare una rapida correzio-
ne. La situazione tecnica di breve perio-
do rimane contrastata: importante la te-
nuta  del  supporto  situato  in  area  
380-377,50 in quanto può favorire una 
fase riaccumulativa.

FINECOBANK

HHH Il titolo non è riuscito a superare i 14,40 
euro e ha poi accusato una rapida cor-
rezione. La struttura tecnica rimane pre-
caria: importante quindi la tenuta del so-
stegno situato in area 13,85-13,78 in 
quanto può favorire la costruzione di 
una base accumulativa.

GENERALI

HHH Generali consolida attorno ai 23,50 
euro  senza  fornire  particolari  spunti  
operativi. La struttura tecnica rimane 
contrastata: pericolosa una discesa sot-
to i 23 euro in quanto potrebbe innesca-
re una rapida correzione verso 22,60 
prima e in area 22,35-22,35 poi.

HERA

HHH Il titolo ha subito una veloce correzione 
ed è sceso fin sotto i 3,17 euro. Il qua-
dro tecnico appare contrastato: un’ulte-
riore flessione può spingere i prezzi ver-
so il sostegno grafico situato in area 
3,12-3,10 euro. Importante la tenuta di 
questa zona.

INTERPUMP

HHH Il titolo ha subito una rapida correzione 

ed è sceso fin sotto i 40,70 euro. La 

struttura tecnica rimane quindi preca-

ria: da un punto di vista grafico, tuttavia, 

soltanto una discesa sotto i 40 euro po-

trebbe fornire un segnale ribassista.

INTESA SANPAOLO

HHH Il titolo ha tentato un recupero ma non 
è riuscito a superare i 3,56 euro. Il qua-
dro tecnico rimane contrastato: impor-
tante la tenuta del supporto situato in 
area 3,42-3,40 in quanto può favorire la 
costruzione di una base accumulativa 
e creare le premesse per un allungo.

INWIT

HH Il titolo consolida al di sopra del soste-
gno grafico posto a quota 9,66-9,60 eu-
ro ma non riesce a rimbalzare con deci-
sione. Il quadro tecnico di breve termi-
ne rimane precario: un allungo dovrà af-
frontare una solida resistenza grafica 
in area 10,10-10,20 euro.

IVECO

HH Il titolo ha subito una nuova flessione 
ed è sceso fin sotto i 10,35 euro. La ten-
denza rimane quindi negativa e solo il 
forte ipervenduto registrato dagli oscil-
latori più reattivi può impedire un ulterio-
re cedimento. Prima resistenza in area 
11-11,10 euro.

LEONARDO

HHH Il titolo ha subito una rapida correzione 
ed è sceso fin sotto i 21,30 euro. La 
struttura  tecnica  rimane contrastata:  
un rimbalzo troverà un primo ostacolo 
in area 22,40-22,50 e una seconda bar-
riera a quota 22,90-23. Pericolosa una 
discesa sotto i 20,90 euro.

MEDIOBANCA

HHH Mediobanca ha tentato un recupero 
ma non è riuscito a superare la barriera 
posta in area 13,95-14 euro. Il quadro 
tecnico rimane precario: importante la 
tenuta del sostegno grafico situato a 
13,40-13,30 euro in quanto può favori-
re una fase riaccumulativa.

MONCLER

HH Moncler ha tentato un rimbalzo ma è 
stato respinto da quota 59,15. La strut-
tura tecnica rimane precaria:  il  forte 
ipervenduto può tuttavia impedire un ul-
teriore cedimento e favorire un consoli-
damento laterale al di sopra del soste-
gno posto in area 56,40-56 euro.

NEXI

HHH Il titolo consolida attorno ai 5,80 euro 
ma non riesce a rimbalzare. La struttu-
ra tecnica rimane precaria: importante 
la tenuta del supporto posto in area 
5,60-5,55 in quanto può favorire una fa-
se  riaccumulativa.  Duro  ostacolo  in  
area 6-6,06 euro.

PIRELLI&C

HH I prezzi hanno accusato una rapida 
correzione e sono scesi verso i 5,50 eu-
ro. Il quadro tecnico si è indebolito, con 
diversi indicatori che registrano un raf-
forzamento della pressione ribassista. 
Difficile per adesso ipotizzare il ritorno 
sopra i 5,80 euro.

POSTE ITALIANE

HHH Il titolo ha subito una correzione ma è 
rimasta al di sopra di quota 11,80. Il qua-
dro tecnico rimane contrastato: prima 
di poter iniziare un recupero di una cer-
ta consistenza sarà necessaria una fa-
se riaccumulativa. Prima resistenza in 
area 12,38-12,50 euro.

PRYSMIAN

HHHH Prysmian ha tentato un recupero ma è 
stato respinto dai 59 euro. Positivo il su-
peramento di quest’ultimo livello anche 
se, da un punto di vista grafico, solo il 
breakout dei 60 euro potrebbe fornire 
un segnale rialzista. Pericolosa una di-
scesa sotto quota 56,50.

RECORDATI

HHH Il titolo è salito fino a quota 50,35 euro 
prima di accusare una rapida correzio-
ne. La struttura tecnica rimane contra-
stata: importante quindi la tenuta del so-
stegno situato in area 47,60-47,30 in 
quanto può favorire la costruzione di 
una base accumulativa.

SAIPEM

HHHH Saipem ha compiuto un veloce balzo in 
avanti ed è salita oltre i 2,42 euro. La si-
tuazione tecnica è migliorata, con diver-
si indicatori che registrano un interes-
sante  rafforzamento  della  pressione  
rialzista.  Prossimo  target  a  
2,45-2,4650 prima e attorno a 2,50 poi.

SNAM

HHH Snam è scesa verso i 4,11 euro prima 
di tentare un timido recupero. La situa-
zione tecnica rimane contrastata: pri-
ma di poter iniziare una risalita di una 
certa consistenza sarà pertanto neces-
saria un’adeguata fase laterale di tipo 
riaccumulativo.

STELLANTIS

HH Il titolo ha subito una flessione ed è 
sceso fin sotto i 18,25 euro. La tenden-
za primaria rimane negativa e solo il for-
te ipervenduto può impedire un ulterio-
re cedimento che potrebbe spingere i 
prezzi in area 18,10-18 euro. Prima re-
sistenza a quota 19,20.

STM

HHH Stm è sceso fino ad un minimo di 35,25 
euro prima di tentare un difficile recupe-
ro. La situazione tecnica si è indebolita: 
importante quindi la tenuta del suppor-
to grafico posto a ridosso dei 36 euro in 
quanto può favorire una fase laterale di 
consolidamento.

TELECOM

HH Il titolo consolida al di sopra del soste-
gno grafico posto a 0,2240-0,2220 eu-
ro ma non riesce a rimbalzare. Il qua-
dro tecnico rimane precario: un recupe-
ro dovrà affrontare un primo ostacolo in 
area 0,2395-0,2410 e una seconda re-
sistenza a 0,2470-0,2480 euro.

TENARIS

HHH Il titolo è sceso verso i 14 euro prima di 
iniziare un veloce recupero. Il trend pri-
mario rimane negativo: prima di inizia-
re un trend positivo sarà necessaria 
una fase riaccumulativa. Un ulteriore 
rimbalzo dovrà affrontare un duro osta-
colo in area 15,05-15,20.

TERNA

HHH Il titolo ha subito una rapida correzione 
ed è sceso verso i 7,30 euro. Il quadro 
tecnico si è indebolito: un eventuale re-
cupero dovrà affrontare un duro ostaco-
lo in area 7,58-7,65 euro.  Probabile 
una pausa di consolidamento al di sot-
to di questa zona.

UNICREDIT

HHH Il titolo è salito in area 35,50-35,55 euro 
prima di accusare una correzione. La 
struttura tecnica rimane quindi contra-
stata: importante quindi la tenuta del so-
stegno posto a ridosso dei 34 euro. Pe-
ricolosa invece una discesa sotto quo-
ta 33,50.

UNIPOL

HHH Il titolo consolida al di sotto della resi-
stenza grafica posta in area 9,40-9,50 
euro. Il quadro tecnico rimane costrutti-
vo anche se, prima di poter tentare un 
nuovo allungo, è necessaria una fase 
riaccumulativa. Valido sostegno posto 
in area 9-8,90 euro.
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MF Rating

R/R B

AT C

P/E E

Global D+
MF risk

16,7%

MF Rating

R/R B

AT C

P/E B

Global B
MF risk

14,0%

MF Rating

R/R D

AT D

P/E E

Global D
MF risk

14,7%

MF Rating

R/R C

AT E

P/E D

Global D
MF risk

18,8%

MF Rating

R/R B

AT C

P/E B

Global B
MF risk

14,0%

MF Rating

R/R B

AT C

P/E C

Global B-
MF risk

15,5%

MF Rating

R/R C

AT D

P/E E

Global D-
MF risk

13,9%

MF Rating

R/R B

AT C

P/E E

Global D+
MF risk

13,3%

MF Rating

R/R C

AT E

P/E E

Global D-
MF risk

19,9%

MF Rating

R/R B

AT C

P/E C

Global B-
MF risk

12,5%

MF Rating

R/R B

AT D

P/E D

Global C-
MF risk

17,7%

MF Rating

R/R D

AT E

P/E D

Global D+
MF risk

19,7%

MF Rating

R/R A

AT C

P/E D

Global C
MF risk

15,2%

MF Rating

R/R D

AT C

P/E E

Global D-
MF risk

12,7%

MF Rating

R/R C

AT E

P/E C

Global C-
MF risk

23,5%

MF Rating

R/R B

AT E

P/E C

Global C+
MF risk

12,8%

MF Rating

R/R B

AT C

P/E B

Global B
MF risk

15,1%

MF Rating

R/R C

AT E

P/E D

Global D
MF risk

19,1%

MF Rating

R/R D

AT C

P/E B

Global C-
MF risk

20,4%

MF Rating

R/R B

AT E

P/E C

Global C
MF risk

16,3%

MF Rating

R/R A

AT C

P/E B

Global B+
MF risk

13,6%

MF Rating

R/R A

AT C

P/E D

Global C+
MF risk

12,0%

MF Rating

R/R B

AT D

P/E D

Global C-
MF risk

15,9%

MF Rating

R/R C

AT C

P/E E

Global D
MF risk

51,4%

MF Rating

R/R C

AT D

P/E D

Global C-
MF risk

11,9%

MF Rating

R/R D

AT D

P/E A

Global C+
MF risk

21,0%

MF Rating

R/R D

AT E

P/E B

Global C-
MF risk

21,2%

MF Rating

R/R D

AT C

P/E -

Global D+
MF risk

25,4%

MF Rating

R/R C

AT E

P/E A

Global B-
MF risk

23,3%

MF Rating

R/R C

AT E

P/E D

Global D
MF risk

12,9%

MF Rating

R/R B

AT E

P/E C

Global C+
MF risk

17,9%

MF Rating

R/R A

AT C

P/E B

Global B+
MF risk

14,8%

MF Rating di medio periodo (A migliore, E peggiore). Sottorating: rapporto rischio/rendimento (RR), situazione analisi tecnica (AT), confronto p/e (PE). MF Risk: perdita % massima mensile

Analisi di breve periodo (1-2 settimane): HHHHH = acquistare HHHH = incrementare sulla debolezza HHH = neutrale/mantenere HH = ridurre H = venderewww.milanofinanza.it/mfitalya cura di Gianluca Defendi
MF Rating di medio periodo (A migliore, E peggiore). Sottorating: rapporto rischio/rendimento (RR), situazione analisi tecnica (AT), confronto p/e (PE). MF Risk: perdita % massima mensile

Analisi di breve periodo (1-2 settimane): HHHHH = acquistare HHHH = incrementare sulla debolezza HHH = neutrale/mantenere HH = ridurre H = venderewww.milanofinanza.it/mfitaly
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DETTAGLIO INVESTIMENTI AL 27/06/2024

ALTO RISCHIO

Azimut 22,23 3,67 89 -

Banco Bpm 6,026 3,12 279 -

Enel 6,497 4,83 401 -

Eni 14,314 4,78 180 -

Generali 23,3 5,83 135 -

Intesa Sanpaolo 3,4645 6,94 1.081 -

Italgas 4,59 4,39 516 -

Mediobanca 13,65 4,83 191 -

Poste Italiane 12,01 4,72 212 -

Prysmian 58,2 5,72 53 -

Snam 4,161 3,48 451 -

MEDIO RISCHIO

Bimi 28.09.2026 Coll Mc 97,7327 19,93 11 -

BASSO RISCHIO

Cct-Eu E6m+0,5% Ap26 100,448 22,34 12 -

Data prossimo reset 10/01/2025

TITOLI | RISCHIO : MEDIO 

Titolo Prezzo Peso% Q.ta Var.q.ta

COMPOSIZIONE

ANDAMENTO

SITUAZIONE

DETTAGLIO INVESTIMENTI AL 27/06/2024

ALTO RISCHIO
GS BPM CC GN26 100,35 6,56 20 -

IS EQ PROT S&P500 3853 1036,14 6,78 2 -

IS ESDIV30 EP OT26 874,59 5,72 2 -

IS ESGL50 EP DC26 1012,2 6,62 2 -

LQ ENELUC EXP GE26 1003,55 6,56 2 -

SG BPM DIS4.40 DC24 4,25 4,59 330 -

UC ISP BON107 DC24 103,84 4,42 13 -

VON MON MCC MG26 95,3 6,23 20 -

MEDIO RISCHIO
Bimi 28.09.2026 Coll Mc 97,7327 - - -

BASSO RISCHIO
Cct-Eu E6m+0,5% Ap26 100,448 49,28 15 -

Data prossimo reset 10/01/2025

Controvalore complessivo 53.944,28

Controvalore non investito 2.924,84

Variaz. settimanale -0,40

Data ultimo reset 13/01/2024

Variaz. ultimo reset 7,89

Data di partenza 15/01/2009

Variaz. inizio gestione 76,88

Correzione più elevata -18,41

Soglia di protezione

Controvalore

27/06/2023 27/06/2024

Withub

40.000

50.000

60.000

Liquidità
5,42%

Alto rischio
52,30%

Medio rischio
19,93%

Basso rischio
22,35%

Withub

L
a settimana appena conclusa si è 
espressa a due velocità per gli asset 
azionari globali. Gli Stati Uniti e il 

Giappone si sono mossi bene, con i bench-
mark del primo conglomerato poco distan-
ti dai massimi storici. In Europa e in Cina, 
al contrario, prevale il nervosismo, con gli 
indici in panne. Resta inoltre alta la guar-
dia in merito al percorso dei rendimenti 
dei bond: il Btp decennale è tornato sopra 
il 4% di rendimento annuo, affiancato dal 
Treasury Usa al 4,3% e dai bond governati-
vi francesi evidentemente sotto pressione 
(3,3% annuo per il decennale). Il dollaro 
Usa ne approfitta, avvicinandosi ai sup-
porti di medio periodo, mentre l’oro vive 
da alcune settimane una situazione di stal-
lo, dopo il test sui massimi storici di fine 
maggio.
Il paniere composto dai soli asset italiani 
si è mosso leggermente al ribasso in setti-
mana, sulla scia di un contesto di mercato 
non sereno. Il peggior comportamento in-
teressa Italgas, mentre lo scivolone di Po-
ste e Snam è imputabile allo stacco del di-
videndo.  Deboli  anche  Azimut,  Banco  
Bpm e Mediobanca, mentre Enel ed Eni of-
frono un contributo positivo al paniere. 
STACCO CEDOLE: lunedì 24 giugno Po-
ste Italiane ha staccato una cedola lorda 
unitaria di 0,563 euro, Snam ha staccato 
una cedola lorda unitaria di 0,1692 euro, 
pari a 144,79 euro netti per il portafoglio 
in pagina.

Etf. Il basket che guarda agli indici inter-
nazionali si è mosso in settimana lateral-
mente, riuscendo a consolidare le prece-
denti posizioni e confermando il massimo 
controllo del rischio, grazie all’altissima 

diversificazione.  Sorpresa  positiva  
dall’azionario indiano, a nuovi massimi 
storici, ma anche i titoli azionari globali a 
bassa volatilità riescono a restituire un se-
gno positivo. Si muovono di poco all’insù 
anche i sottostanti obbligazionari, sia cor-
porate che governativi, compresi gli high 
yield. Contributo marginalmente negati-
vo da parte del Nasdaq100 e del tema ac-
qua, in contrazione controllata.

Certificates. Settimana di moderato re-
cupero per le strategie in certificates, so-
stenute soprattutto dalla reazione del Me-
mory Cash Collect su Moncler, a dispetto 
di una seconda parte di ottava difficile per 
il titolo del lusso, che gravita comunque in 
un’area sufficiente tranquilla, sia nell’otti-
ca di un potenziale esercizio anticipato, at-
tualmente fuori discussione, sia soprattut-
to di garanzia del capitale e di pagamento 
dei premi mensili. Tra le altre note positi-
ve, in evidenza anche il Multi Express su 
Enel e Unicredit, dopo che il titolo energe-
tico è rimbalzato oltre 6,50 euro, non così 
lontano dalla soglia limite per l’esercizio 
posta a quota 6,81, e il Callable Cash Col-
lect su Banco Bpm, che beneficia dell’am-
pio margine di cui gode il sottostante ri-
spetto alla barriera, posta addirittura a 
1,5612. Sottotono, infine, il Bonus Cap su 
Intesa Sanpaolo, che comunque mantiene 
la sua progressione verso il rimborso mas-
simo a scadenza. (riproduzione riservata)

I VOSTRI SOLDI IL TRADER NEL PORTAFOGLIO

DETTAGLIO INVESTIMENTI AL 27/06/2024

ALTO RISCHIO
Am Msci Water ESG Scree 64,3 3,07 15 -

Axa Nasdaq 100 U Usd A 15,886 3,44 68 -

Bnpp Easy Low Carb Eu. 257,1 5,74 7 -

Bnpp Easy S&P 500 Ucits 25,52 3,34 41 -

ETF Franklin Ftse India 42,885 2,60 19 -

iShar. Edg Msci W M V U 58,49 9,14 49 -

Spdr Bl Eur H Y Bond U 51,64 6,09 37 -

Spdr S&P Gl Div Ar U 28,855 7,54 82 -

VanEck Mor. Gl Wide Moa 25,075 4,24 53 -

Vang. FTSE All-World Uc 122,75 8,22 21 -

MEDIO RISCHIO
Axa IM Euro Cr PAB U A 10,7165 9,77 286 -

Vang. Glob Aggr. Bond U 22,695 9,48 131 -

BASSO RISCHIO
Frank Libertyq E. Sh Ma 25,418 10,05 124 -

Xtr Euroz Gv Yld Plu 1- 142,66 10,01 22 -

Data prossimo reset 10/01/2025

ETF | RISCHIO : MEDIO 

SITUAZIONE

CERTIFICATES | RISCHIO : MEDIO 

COME LEGGERE I PORTAFOGLI

Europa nervosa

Controvalore

Soglia di protezione

27/06/2023 27/06/2024

Withub

25.000

30.000

35.000

Liquidità
3,24%

Alto rischio
47,48%

Basso rischio
49,28%

Withub

Titolo Prezzo Peso% Q.ta Var.q.ta

Soglia di protezione

Controvalore

27/06/2023 27/06/2024

Withub

25.000

30.000

35.000

Liquidità
7,28%

Alto rischio
53,42%

Medio rischio
19,25%

Basso rischio
20,05%

Withub
Titolo Prezzo Peso% Q.ta Var.q.ta

ANDAMENTO 12 MESI

Controvalore complessivo 30.575,12

Controvalore non investito 989,54

Variaz. settimanale 0,17

Data ultimo reset 13/01/2024

Variaz. ultimo reset 1,92

Data di partenza 15/01/2009

Variaz. inizio gestione 21,97

Correzione più elevata -18,35

Controvalore complessivo 31.366,98

Controvalore non investito 2.283,56

Variaz. settimanale -0,15

Data ultimo reset 13/01/2024

Variaz. ultimo reset 4,56

Data di partenza 15/01/2009

Variaz. inizio gestione 75,08

Correzione più elevata -19,80

ANDAMENTO 12 MESI

COMPOSIZIONE

I portafogli sono basati su attività negoziate sui mercati/segmenti di Borsa italiana (Mta per le azioni, Mot/Euromot per i bond, EtfPlus per gli Etf e Se-
DeX per i certificati d’investimento). Adattandosi a un profilo di rischio medio, contemplano la possibilità verosimilmente massima di perdita nell’ordi-
ne del 10% annuo. Le metodologie di gestione del rischio finalizzate alla protezione dell’investimento, soggette al 5% di probabilità di essere violate, 
interessano sia il capitale sia i guadagni prodotti nel tempo. Nella tabella sono segnalate le variazioni (+ o -) delle quantità da effettuare nella prima 
seduta della settimana successiva (il lunedì salvo festività). Per i bond le quantità sono espresse in numero di lotti minimi. All’inizio di ogni anno i porta-
fogli verranno azzerati e ricostruiti (reset), ripristinando il capitale di partenza a 30 mila euro (50 mila euro per il portafoglio titoli). Dividendi e cedole 
sono calcolati al netto delle imposte. I bond sono valorizzati al prezzo tel quel netto. Nei calcoli sono incluse commissioni di negoziazione del 2 per 
mille.
ATTENZIONE: le composizioni illustrate sono elaborate in completa autonomia da MFIU-Milano Finanza Intelligence Unit e sono finalizzate a offrire 
spunti meramente informativi di carattere operativo inerenti l’impiego di strumenti finanziari quotati sul mercato regolamentato italiano. Le informazio-
ni e le analisi esposte non costituiscono sollecitazione al pubblico risparmio, pertanto qualsiasi decisione di investimento e il relativo rischio rimane a 
carico dell’investitore. Milano Finanza non si assume alcuna responsabilità per l’eventuale utilizzo che il lettore potrà fare dei contenuti esposti.

Pagina a cura
di Alberto Micheli

e Fausto Tenini

L’azionario continentale rimane molto volatile, mentre Wall Street 
continua a dominare la scena. Rendimenti dei bond in aumento

COMPOSIZIONE SITUAZIONE
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G
li investitori in obbliga-
zioni hanno un ruolo de-
terminante:  quello  di  

scegliere quale debito governa-
tivo detenere in portafoglio ed 
a quale prezzo, a fronte dei ri-
schi indotti nel lungo termine 
dalle politiche economiche. Per 
i gestori ancora memori della 
crisi  del  2011  nell’Eurozona  
ogni sconvolgimento elettorale 
appare  sconcertante.  Ma  an-
che se la destra europea ha gua-
dagnato più voti delle attese, 
nessun leader  ha seriamente 
invocato una rottura dell’euro. 
Il filo conduttore tra i partiti 
conservatori è il  malcontento 
sull’immigrazione e sulle politi-
che  del  clima,  che  sembrano 
danneggiare le industrie nazio-
nali. L’elettorato francese ap-
pare poi galvanizzato dall’oppo-
sizione di Marine le Pen ad ulte-
riori aumenti dell’età pensiona-
bile. Ma anche se gli investitori 
in obbligazioni hanno richiesto 
un premio di rischio leggermen-
te più elevato per la questione 
fiscale francese, non sembra es-
serci l’eventualità di un aumen-
to dei rendimenti ai livelli di 
Italia e Spagna. Anzi, molti ad-
detti ai lavori sono più fiduciosi 
nei titoli di stato europei che 
nelle prospettive dei Treasury 

statunitensi. Negli Usa i candi-
dati alle presidenziali si basa-
no sul motto ‘’America First’’, 
proponendo politiche come la ri-
duzione  dell’immigrazione  e  
l’aumento delle tariffe sull’im-
port per promuovere la riloca-
lizzazione. Ma sono pochi gli  
americani in cerca di lavoro ed 
il tasso di disoccupazione è ai 
minimi storici, mentre l’econo-
mia è stata in grado di fronteg-
giare l’esplosione post-pande-
mica della domanda, solo gra-
zie alla massiccia immigrazio-
ne di oltre 3,7 milioni di perso-
ne dal 2021. Al di là del fatto 
che una congiuntura resiliente 
potrebbe provocare un prossi-
mo rialzo dei tassi, ciò che pre-
occupa è la mancanza di solu-
zioni sull’escalation del debito 
e sulla sua traiettoria. Attual-
mente il deficit è al 6% ed il de-
bito arriverà al 124% del Pil en-
tro il decennio. Metà del disa-
vanzo ripaga gli elevati interes-
si e l’altra metà è dovuto allo 
sbilancio tra le spese e le entra-

te fiscali, che Trump ha promes-
so di ridurre ulteriormente. Se 
poi la congiuntura subisse uno 
shock finanziario o un serio ral-
lentamento, queste ipotesi sa-
rebbero superate. Lo status del 
dollaro come riserva valutaria 
globale, l’acquisto di Treasury 
per scopi commerciali e transat-
tivi  rende  molto  improbabile  
una vera crisi del mercato obbli-
gazionario Usa, ma non è chia-
ro fino a che punto questo privi-
legio  sia  stato  già  sfruttato.  
Nessuno sa quale livello di debi-
to sia troppo elevato, ma i ri-
schi stanno crescendo ed il pre-
mio a termine non appare abba-
stanza alto. Certamente tutti i 
mercati obbligazionari non sa-
rebbero immuni da un aumen-
to della volatilità sul mercato 
dei Treasury, ma è più appro-
priato cercare una maggior pro-
tezione nei mercati obbligazio-
nari europei, dove la lezione di 
un’eccessiva  lassità  fiscale  è  
stata già bene assorbita. (ripro-
duzione riservata)

I guai del Treasury
I VOSTRI SOLDI IL TRADER OBBLIGAZIONI

di Alberto Zaffignani

Il livello del debito pubblico Usa è elevato. I rischi stanno così crescendo 
e il premio a termine dei titoli di stato non appare abbastanza alto

 COMPRARE VENDERE

German Government USA Government 

Bond 30 anni Bond 30 anni
Rendimento 2,64%         Rendimento  4,46%

Rapporto di copertura   0,83 ad 1

Spread attuale   -1,82%
Spread target   -2,00%
Media 2 anni   -1,69%
Max 2 anni   -1,16%
Min. 2 anni   -2,19%
Orizzonte del trade   6/9 settimane
Ritorno atteso   1,75%
Rischio    0,85%
Indice di convenienza   1,7%

Commento: Il concambio in oggetto propone un posizionamento sulla lunga scadenza 

del comparto domestico tedesco rispetto alla lunga scadenza del Treasury americano. 
Negli ultimi 30 giorni il rendimento del 30 anni Bund e’ sceso di 15 bps mentre il rendi-
mento dell’US Treasury e’ sceso di 22 bps provocando una riduzione del differenziale 
negativo tra i due titoli. I rischi delle politiche monetarie appaiono più accentuati sull’al-
tra sponda dell’oceano per la maggiore permissività ‘della politica fiscale statunitense 
che apre incognite inflazionistiche a fronte di un eventuale riduzione dei Fed Funds.

Emissione: FRTR    2,5% 15/08/2054   Isin DE000BU2D004
Emissione: FRTR 4.625% 15/05/2054    Isin US912810UA42

COMPRA & VENDI

Le imprese italiane oggi, il contesto internazionale, 

il vero impatto del PNRR, le dinamiche 

di investimento dei protagonisti del mercato 

fi nanziario italiano, dalle Borse ai private equity ...

Un’analisi aggiornata e approfondita di Giovanni 

Tamburi, il numero uno degli investitori privati 

italiani, e le sue proposte per fronteggiare 

collettivamente le sfi de. Facendo realmente sistema

IN EDICOLA* E IN DIGITALE

480 
PAGINE

*
S

O
L
O

 N
E
L
L
E
 A

R
E
E
 C

O
P

E
R

T
E
 D

A
L
L

A
 D

IS
T

R
IB

U
Z

IO
N

E
 D

E
L
 V

O
L
U

M
E

FARE SISTEMA IN ITALIA

ACQUISTA QUI LA TUA COPIA

29Giugno 2024 MILANO FINANZA 55



Q
uesta settimana a sof-
frire particolarmente 
è stato il dollaro neo-
zelandese, che ha per-
so valore sul dollaro 

americano in un contesto di se-
gnali  finanziari  contrastanti.  
La moneta della Nuova Zelan-
da è scesa a un minimo di sei 
settimane  contro  il  biglietto  
verde, andando a chiudere l’ot-
tava a ridosso di 0,6070 dollari, 
proprio sopra la media mobile 
a 200 periodi. A muovere il cam-
bio sono stati i dati macroecono-
mici, con la fiducia delle impre-
se in Nuova Zelanda scesa di 
cinque punti a giugno, mentre 
l'attività attesa delle imprese è 
rimasta  invariata.  L'edilizia  
ha registrato il calo maggiore 
dell'attività  rispetto  all'anno  
precedente,  seguito  dal  com-
mercio al dettaglio anche se tut-
ti i settori, ad eccezione dell'a-
gricoltura, segnalano un'attivi-
tà più debole rispetto all'anno 
precedente. Il prodotto interno 
lordo è diminuito dello 0,1 per-
cento  nel  periodo  ottobre-di-
cembre  rispetto  al  trimestre  

precedente, durante il quale è 
stato registrato un calo dello 
0,3  percento.  I  due  trimestri  
consecutivi di crescita negati-
va  segnalano  che  l'economia  
della Nuova Zelanda è in reces-
sione tecnica per la seconda vol-
ta in meno di 18 mesi. Molti at-
tribuiscono questa doppia re-
cessione al ciclo aggressivo di 
aumenti dei tassi di interesse 
della Reserve Bank of New Zea-

land (Rbnz), iniziato nell'otto-
bre 2021, per controllare l'acce-
lerazione dell'inflazione.  Seb-
bene il tasso di inflazione an-
nuale sia stato ridotto dal suo 
picco massimo (secondo seme-
stre 2022) del 7,3 percento, è ri-
masto al 4 percento nel trime-
stre gennaio-marzo 2024. Que-
sto dato è ben al di sopra rispet-
to  all'obiettivo  ufficiale  della  
banca centrale, che il governo 

richiede di mantenere tra l'1 e 
il 3 percento nel medio termi-
ne, con un focus sul punto me-
dio del 2 percento. Secondo il 
Fondo monetario internaziona-
le,  i  lenti  progressi  compiuti  
dai politici neozelandesi nel ri-
durre l’inflazione rispetto ad al-
tre  economie  possono  essere  
spiegati  da  diverse  questioni  
chiave tra cui: la ritardata tra-
smissione degli shock dell’era 

pandemica, la carenza alimen-
tare interna legata alle condi-
zioni meteorologiche,  mercati  
del lavoro tesi, persistenti pres-
sioni salariali e gli effetti della 
migrazione sui costi degli affit-
ti e delle abitazioni. Nonostan-
te si sia verificata una recessio-
ne, il Monetary Policy Commit-
tee (MPC) della Rbnz ha notato 
che il Pil per il quarto trimestre 
del 2023 era «vicino alle aspet-
tative, il che suggerisce che l'e-
conomia  potrebbe  benissimo  
sperimentare un continuo al-
lentamento delle pressioni sul-
la capacità. Secondo le minute 
del braccio operativo della ban-
ca centrale, alcuni indicatori di 
frequenza più elevata suggeri-
scono  una  modesta  ripresa  
dell'attività  nel  primo trime-
stre del 2024. Questo fattore, 
insieme agli altri dati sopra evi-
denziati,  ha  alimentato  le  
aspettative degli operatori ver-
so un possibile taglio del tasso 
nella riunione di agosto e da 
qui il calo del valore del dollaro 
neozelandese.  I  forex  trader  
puntano  così  al  target  di  
0,6050 dollari nel breve termi-
ne. (riproduzione riservata)

Nuova Zelanda sui minimi
I VOSTRI SOLDI IL TRADER CAMBI & MATERIE PRIME

di Emerick de Narda

In collaborazione con

AL GIRO DI BOA
Nel porto sicuro delle borse ai massimi,

le elezioni francesi e i confl itti in Ucraina e Medio Oriente agitano le acque dei mercati
Mentre il vento dell’intelligenza artifi ciale soffi a sempre più impetuoso 

Per cinque giorni i migliori gestori rispondono alle vostre domande
su azioni, bond, Etf, valute, petrolio, oro, bitcoin

Sms e whatsapp al 3346643693

DALL’1 AL 5 LUGLIO SU CLASS CNBC

DOLLARO NEOZELANDESE IN CONTRAZIONE VERSO 0,6050$ 
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Spenti i riflettori su Art Basel, la 
fiera più importante di arte con-
temporanea al mondo che ha ospi-

tato 91 mila visitatori e 285 gallerie, è 
tempo di bilanci. Le vendite ci sono sta-
te, alcune anche sopra i 10 milioni di eu-
ro, ma gli affari sono stati conclusi so-
prattutto dai grandi colossi internazio-
nali. Fra questi Hauser&Wirth ha ven-
duto un’opera su carta di Arshile Gorky 
del 1946-47 per 16 milioni di dollari, 
una tela di Georgia O’Keeffe del 1966 
per 13,5 e un mobile di Calder per 12. 
Apprezzata anche Joan Mitchell i cui 
Sunflowers dei primi anni ’90 proposti 
da David Zwirner hanno trovato un ac-
quirente per 20 milioni. Da Pace è anda-
to a segno uno degli accattivanti dipinti 
di Wayne Thiebaud per 2,25 milioni, 
mentre White  Cube ha concluso  due 
vendite significative con un lavoro di Ju-
lie Mehretu per 6,75 milioni e di Mark 
Bradford per 4,5.
Segnali molto più contradditori proven-
gono invece dalla fascia medio-alta del 
mercato, che conta numerosi operatori. 
Una situazione, quella fra le gallerie, 
che replica esattamente ciò che sta avve-
nendo alle aste, con poche opere blue 

chip a salvare il fatturato di molti incan-
ti. Quanto all’effetto Biennale, si è visto 
senz’altro nella presenza dei tanti arti-
sti del Sud del mondo, ma ciò si è rispec-
chiato nelle vendite in maniera molto 
parziale. Dai listini ufficiali si scopre 
per esempio che Goodman gallery ha 
venduto uno dei manichini colorati del 
nigeriano Yinka Shonibare per 250 mi-
la sterline, mentre nello stand della pa-
rigina Crèvecoeur sono stati acquistati 
quattro lavori dell’artista venezuelana 
Sol Calero per cifre comprese fra i 15 e i 

30 mila euro Sono quindi lontani i gran-
di exploit.
In questa fase difficile è interessante in-
vece notare come alle aste le uniche ope-
re che riscuotono successo sono quelle 
che possono contare su una provenien-
za certa e blasonata. Così è accaduto da 
Christie’s a Parigi il 6 giugno, quando 
sono state battute 33 opere, tutte prove-
nienti dalla collezione della casa auto-
mobilistica Renault, che utilizzerà i pro-
venti per costituire un fondo a sostegno 
delle  arti  e  della  cultura  di  oggi.  

Un’azienda che già negli anni ’60 pensa-
va di stabilire un dialogo fra produzio-
ne, design e arte e commissionava opere 
agli artisti più in voga. L’asta ha totaliz-
zato 10,6 milioni di euro, superiori alle 
stime pre-vendita di 4,6-6,5 milioni, con 
il 100% dei lotti venduti di cui il 57% so-
pra le valutazioni iniziali. A essere pre-
miate in particolare le opere di Jean Du-
buffet, padre dell’Art Brut, sia per la lo-
ro qualità intrinseca sia per lo stretto 
benché travagliato rapporto che l’arti-
sta ebbe con l’azienda a causa di alcuni 
lavori non completati che dovevano es-
sere inseriti all’interno della sede stori-
ca di Boulogne-Billancourt. Dalla serie 
L’Hourloupe Lice tapisse è passato di 
mano per 1,37 milioni di euro (da 1-1,5 
milioni), mentre Fiston la Filoche è bal-
zato da una stima di 400-600 mila a 
un’aggiudicazione per oltre 995 mila. A 
far parte della collezione c’erano anche 
artisti americani che hanno realizzato 
ottime performance, fra cui Sam Fran-
cis il cui grande acrilico su tela del 1980 
Sans titre ha superato i 529 mila euro 
(da 200-300 mila) e Robert Rauschen-
berg, la cui grande tela in stile collage 
1-800 (Salvage) ha polverizzato le stime 
di 180-250 mila per cambiare proprieta-
rio a oltre 831 mila. (riproduzione riser-
vata)

Questa settimana sono in analisi 
le quotazioni dei Barolo di Lucia-
no Sandrone. Il Cannubi Boschis 
è il suo cru, che nasce nei due et-

tari che possiede nella frazione Boschis 
di una delle zone più anticamente ricono-
sciute come elette, Cannubi. Dal 2013 
però  gli  ha  cambiato  denominazione:  
adesso si chiama Aleste, sintesi dei no-
mi di Alessia e Stefano, i suoi due nipoti. 
Il Barolo Le Vigne nasce invece dalle 
uve di  quattro appezzamenti,  ognuno 
dei quali, secondo lui, conferisce al profu-
mo e al sapore del vino una diversa carat-
teristica: Baudana di Serralunga d’Alba 
gli dà potenza, da Villero di Castiglione 
Falletto trae la profonda precisione, Vi-
gnane di Barolo gli infonde la purezza 
degli aromi e Merli di Novello la ricchez-

za del gusto. Ma il suo Barolo più straor-
dinario è il Vite Talin, che ha avuto una 
gestazione di 25 anni.  È scaturito da 
una vite di Nebbiolo diversa dalle altre 
che Luciano Sandrone individuò nel vec-
chio vigneto che era riuscito a ottenere 
in affitto nel 1987 da un anziano contadi-
no di nome Natale, soprannome in dia-
letto Talin. Convinto dai suoi grappoli 
spargoli con gli acini molto piccoli che po-
tesse dare un vino di qualità ecceziona-
le, l’ha moltiplicata, l’ha studiata in col-
laborazione con il Consiglio Nazionale 
delle Ricerche e alla fine, nel 2019, ha 
messo in commercio le prime bottiglie di 
Barolo Vite Talin dell’annata 2013, ma-
turate per sei anni. E questo spiega per-
ché le quotazioni dei suoi Barolo sono au-
mentate quest’anno del 22,46% rispetto 
al 2022 ma quella del Vite Talin 2014 si 
è quadruplicata. Alla faccia del ribasso 
generalizzato. (riproduzione riservata)

Successo da Christie’s Parigi, il 6 giugno, per l’asta dalla collezione Renault. Top lot 
l’opera Lice tapisse di Jean Dubuffet che ha raggiunto 1,37 milioni di euro (la stima 

era 1-1,5 milioni), mentre Sans titre, grande lavoro di Sam Francis del 1980, ha 
superato i 529 mila euro (la valutazione di partenza era 200-300 mila)

Vite Talin quadruplica il valore

Christie’s sale a bordo di Renault

di Cesare Pillon

Annata Vino Produttore Lotto Aggiudicaz. Asta Data Prezzo ‘23/‘24  Prezzo ‘22 +/-

1990 Barolo Cannubi Boschis Sandrone 5 b  $ 2.188 Acker Wines, Usa 11/04/24 € 407,89 € 507,91 -20%

1996 Barolo Cannubi Boschis Sandrone 1 b € 150 Bolaffi, Torino 18/05/23 € 150,00 € 174,72 -14%

1997 Barolo Le Vigne Sandrone 5 b $ 650 Hart Davis Hart, Usa 20/10/23 € 122,75 € 169,12 -27%

2001 Barolo Le Vigne Sandrone 2 b  $ 350 Zachys, NY online 09/04/24 € 161,16 € 174,35 -8%

2001 Barolo Cannubi Boschis Sandrone 2 b $ 400 Zachys, NY online 12/03/24 € 183,22 € 125,00* +47%

2004 Barolo Cannubi Boschis Sandrone 5 b $ 875 Zachys, NY online 14/05/24 € 162,10 € 148,71* +9%

2007 Barolo Cannubi Boschis Sandrone 6 b $ 1.188 Zachys, NY online 09/04/24 € 182,34 € 196,56 -7%

2007 Barolo Le Vigne Sandrone 6 b $ 813 Zachys, NY online 09/04/24 € 124,78 € 137,74 -9%

2009 Barolo Le Vigne Sandrone 3 b $ 313 Sotheby’s, New York 08/03/24 € 95,43 € 72,92 +31%

2010 Barolo Cannubi Boschis Sandrone 2 b $ 475 Zachys, NY online 09/04/24 € 218,71 € 230,00 -5%

2010 Barolo Le Vigne Sandrone 4 b $ 750 Zachys, NY online 12/03/24 € 171,77 € 218,40 -21%

2013 Barolo Le Vigne Sandrone 1 b £ 100 Dreweatts, Londra online 23/04/24 € 116,21 € 104,86 +11%

2014 Barolo Vite Talin Sandrone 1 b $ 875 Sotheby’s, Londra 15/03/24 € 1.024,36 € 245,18* +318%

2016 Barolo Le Vigne Sandrone 6 b € 1.116 Pandolfini, Firenze 12/04/24 € 186,00 € 206,36 -10%

2016 Barolo Aleste Sandrone 12 b $ 1.625 Acker Wines, Usa 17/05/23 € 125,04 € 132,67 -6%

* Prezzo del 2023

di Elena Correggia

Le quotazioni dei Barolo di Luciano Sandrone sono aumentate in media del 22,46%

Vendute a Parigi tutte le 33 opere della casa automobilistica battute all’asta

InCANTINA

Il trend positivo è in netta controtendenza rispetto ai ribassi

InCORNICE

Autore  Titolo Tecnica e misure in cm Valutazione (*) Aggiudicazione (*) Casa d’asta Data

Arshile Gorky Charred Beloved I, 1946 olio su tela, 135,9 x 101 cm non dichiarata 21.869 Christie’s  New York 09/11/2023
Georgia O’Keeffe Red poppy, 1928 olio su tela, 92,1 x 76,2 cm 9.196-13.795 15.183 Christie’s  New York 16/05/2024
Jean Dubuffet Lice tapisse, 1972 acrilico su pannello in klegecell, 288 x 386 cm 1.000-1.500 1.371 Christie’s  Parigi 06/06/2024
Jean Fautrier Brisures, 1960 tecnica mista su carta riportata su tela, 89 x 130,3 cm 180-250 529,2 Christie’s Parigi 06/06/2024
Sam Francis Sans titre, 1980 acrilico su tela, 122 x 366 cm 200-300 529,2 Christie’s Parigi 06/06/2024
Robert Rauschenberg 1-800 (Salvage), 1984 serigrafi a, 258 x 207 cm 180-250 831,6 Christie’s Parigi 06/06/2024
Niki de Saint Phalle The White Goddess- La femme brune, 1963-64 tecnica mista su pannello, 182 x 114 x 34 cm 100-150 567 Christie’s Parigi 06/06/2024
Joan Mitchell Noon, 1969 olio su tela, 259,1 x 200,7 cm 13.898-18.530 20.953,60 Sotheby’s New York 13/05/2024
Alighiero Boetti Aerei, 1983 penna a sfera su carta riportata su tela, 36,5 x 82,5 cm 80-120 189 Il Ponte Milano 28/05/2024
Lucio Fontana Concetto spaziale, Attese, 1965 idropittura su tela, 100 x 81 cm 3.706-5.559 4.876 Sotheby’s New York 13/05/2024
Piero Manzoni Achrome, 1959 caolino e tela sgualcita su pannello, 50 x 61 cm 1.839-2.759 1.613 Phillips New York 14/11/2023
Victor Vasarely Re-Na, 1968-1974 acrilico su tela, 180,5x180,5 cm 80-120 214 Christie’s Parigi 06/06/2024
Paula Rego Dancing Ostriches from Walt Disney’s “Fantasia” , 1995 pastello su carta montata su alluminio in due parti, 61,5 x 152.6 cm e 160 x 120,5 cm 2.541-3.696 3.540 Christie’s Londra 13/10/2023
Wayne Thiebaud Star Pinball, 1962 olio su tela, 152,4 x 92,1 cm 9.196-13.795 10.424 Christie’s New York 16/05/2024
Ezio Gribaudo Logogrifo egl II, 1969 tecnica mista, 98 x 48 cm  2-3 6 Tajan Parigi 24/01/2019
Anna Maria Maiolino Sem título (from Ações Matéricas) [Diptych], 2005 acrilico su tela, 122 x 366 cm 37-55,5 70 Sotheby’s New York 14/05/2024
Mark Bradford “Is he a man or monster (2018)“ tecnica mista su tela, 76,7 x 61,1 cm 365-548 437 Christie’s New York 13/03/2024
Yinka Shonibare Ballerina with Violin, Swan Lake, 2013 scultura in tecnica mista, 14 x 76,2 x 58,1 cm 113-170 95 Christie’s New York 29/09/2023
Sol Calero Sol Pintura (vases), 2016 acrilico e mosaico su tela, 152,1 x 122,3 cm  3,5-6 15 Phillips Londra 06/12/2023
Julie Mehretu Mumbaphilia (J.E.), 2018 acrilico e inchiostro su tela, 243,8 x 182,9 cm 4.622-6.471 5.416 Christie’s New York 14/05/2024

*dati espressi in migliaia di euro
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DI ANNA MARIA CASTELLO

Il Private Banking continua 
nella sua crescita positiva 

e inizia l’anno con un nuovo 
progresso. Il primo trimestre 
del 2024 si è chiuso con 1.171 
miliardi di masse in gestione 
(+6,3% sul periodo preceden-
te). In continuità con il 2023, 
l’effetto mercato continua a 
presentare una dinamica po-
sitiva (+3%, pari a 33 miliar-
di), seguita da un significativo 
passaggio di clientela dal ser-
vizio retail a quello private (23 
miliardi di cambio perimetro) 
e da una raccolta netta di 12 
miliardi.
È quanto si rileva dai dati 
consuntivi al 31 marzo 2024 
del mercato servito rilevati 
dall’Ufficio Studi dell’As-
sociazione Italiana Private 
Banking (AIPB). Il comparto 
amministrato registra la cresci-
ta più forte (+8,2%), seguito 
da quello gestito (+6,7%) e 
dall’assicurativo (+4,6%). 
«Il Private Banking si confer-
ma un settore in crescita in Ita-
lia, e lo fa registrando variazio-
ni positive in tutti i comparti. 
Oltre 100 miliardi di euro di 
masse gestite in più negli ul-
timi due trimestri raccontano, 

più di altri dati, l’apprezza-
mento della clientela verso un 
modello di servizio in grado di 
accompagnare gli investitori in 
un contesto di mercato in con-
tinuo e rapido cambiamento» 
è il commento di Andrea Ra-
gaini, Presidente AIPB.
Lo scenario macroeconomico 
e finanziario dei primi tre mesi 
dell’anno è stato caratterizzato 
da una performance positiva 
dei mercati azionari, che han-
no proseguito la fase di crescita 
(+10% il listino italiano e +9% 

quello Usa). L’aumento dell’in-
flazione americana, ha portato i 
mercati a rivedere le aspettative 
sulla data del primo taglio dei 
tassi di interesse da parte delle 
banche centrali, causando la 
crescita dei tassi a lunga sia in 
Germania che negli Usa.
In un tale contesto, l’effetto 
mercato ha contribuito in ma-
niera determinante, registran-
do un valore di 33 miliardi di 
euro solo nell’ultimo trimestre 
e di 73 miliardi negli ultimi 12 
mesi. Positivi anche i flussi 

derivanti dalla raccolta netta 
complessiva, realizzata dagli 
operatori Private (+12 miliardi 
euro, in crescita rispetto ai 9 
del trimestre precedente), e un 
importante cambiamento orga-
nizzativo di un operatore per 
cica 20 miliardi, a testimonian-
za della crescente attenzione 
da parte delle Banche verso le 
esigenze distintive della clien-
tela Private.
Tutti i prodotti del Private 
Banking hanno registrato una 
variazione positiva 
nei primi tre mesi 
dell’anno. I fondi 
comuni di investi-
mento sono, per 
la prima volta da 
dicembre 2022, in 
testa alla classifica, 
registrando una cre-
scita di 19,4 miliar-
di di euro. Al secon-
do posto i prodotti 
obbligazionari (+16 
miliardi), seguiti da 
azioni (+12 miliar-
di), assicurativi (+10 miliardi) 
e gestioni patrimoniali (+6 mi-
liardi). La liquidità (+3,6 miliar-
di) è cresciuta maggiormente 
rispetto ai trimestri precedenti. 
Chiudono infine Etf/Etn/Etc 
(+1,6 miliardi).

Guardando all’evoluzione 
trimestrale dei comparti, la 
raccolta amministrata ha visto 
una crescita positiva e rilevan-
te (+8,2%), guidata dai Titoli 
di Stato (+11,7%) che gua-
dagnano nuovo spazio nella 
composizione (+1,1%). Molto 
positivo anche il dato relativo 
alle azioni (+9,7%). Dopo un 
anno difficile, la raccolta ge-
stita vede un incremento del 
6,7%, grazie soprattutto ai 
Fondi comuni d’investimen-

to (+8,1%). Anche 
il comparto assi-
curativo torna a 
crescere (+4,6%), 
con risultati abba-
stanza simili tra le 
sue componenti 
(Multi Ramo, Ra-
mo I e Ramo III), 
con l’eccezione 
delle Polizze Ra-
mo V/VI cresciute 
di circa il 32%. 
Infine, la raccolta 
diretta registra un 

aumento del 3,6%, in larga 
parte dovuto ad un cambio 
perimetro. Da segnalare, nel 
comparto, l’importante in-
cremento delle obbligazioni 
bancarie proprie (+15,3%). 
(riproduzione riservata)

Aipb: nel primo trimestre 2024 cambio di perimetro per 23 miliardi grazie ai fondi

PRIVATE SORPASSA IL RETAIL 
Masse in gestione a 1.171 miliardi (+6,3%)

A cura di 

Salvatore LicciardelloRAPPORTO PRIVATE BANKING

I NUMERI DI MARZO 2024

Fonte: Aipb

Andrea Ragaini
Aipb

Gli Eltif, i fondi europei per gli in-
vestimenti a lungo termine, pren-

dono piede anche in Italia. Su questo 
tipo di strumenti puntano le società 
di gestione. Nuove proposte sono in 
arrivo sul mercato. 
Tra le novità c’è il primo Eltif del te-
am private assets di Oddo Bhf Am. 
Denominato Oddo Bhf Commit for 
Tomorrow Eltif e strutturato in base 
al regolamento Eltif 2.0 ha l’obiettivo 
di favorire l’accesso al private equity 
a un numero maggiore di investitori 
privati. 
Lo sguardo è rivolto al futuro. Di che 
cosa si tratta? «Oddo Bhf Commit for 
Tomorrow Eltif investe in società non 
quotate che sviluppano soluzioni per 
le sfide del futuro – spiega Ferdinand 
Dalhuisen, managing director private 
equity di Oddo Bhf Asset Manage-
ment -. Secondo noi, questo consente 
agli investitori di sostenere lo svilup-
po di modelli di business e sistemi di 
produzione promettenti, direttamente 
o investendo in fondi.
L’obiettivo? È di finanziare soluzioni 
per questioni considerate lungimiran-
ti. «A tal fine, investiamo principal-
mente in aziende di medie dimensioni 
in tutto il mondo che riteniamo abbia-
no il potenziale per diventare i leader 
di mercato di domani. Il portafoglio 

copre diverse aree come l’efficienza 
energetica e la decarbonizzazione, le 
infrastrutture per la transizione e le 
soluzioni per l’economia circolare» 
dice Ferdinand Dalhuisen. 
Nell’attuale contesto di mercato, c’è 
interesse verso aziende che sviluppa-
no soluzioni per il mondo di domani 
con i loro prodotti e servizi. «Secondo 
le nostre analisi, le loro prospettive 
di crescita sono superiori alla media, 

e non solo per gli investimenti in 
Ai e high-tech – afferma Ferdinand 
Dalhuisen -. Lo spettro dei settori di 
nostro interesse spazia dai softwa-
re intelligenti e dai servizi It per il 
risparmio energetico, l’elettromobi-
lità e lo stoccaggio dell’energia alle 
tecnologie per le città intelligenti e il 
trattamento delle acque. 
Cosa caratterizza le aziende selezio-
nate? «L’universo degli investimen-
ti è molto più ampio di quanto non 
appaia inicialmente – dice Ferdinand 
Dalhuisen -. Il settore energetico, ad 
esempio, sta affrontando uno svilup-
po dinamico. La crescente tendenza 
all’elettrificazione sostiene un in-
sieme di aziende in rapida crescita e 
potenzialmente promettenti a tutti i 
livelli della catena del valore».
Le società in cuiOddo Bhf Am ha 
investito con altri fondi negli ultimi 
anni sono un buon esempio del tipo di 
investimenti che adesso sta cercando. 
Tra queste vi sono, ad esempio: uno 
dei maggiori produttori di batterie in 
Europa, uno sviluppatore paneuro-
peo di stazioni di ricarica per veicoli 
elettrici e una società statunitense 
specializzata nella riparazione e nel 
riciclaggio di apparecchiature per reti 
elettriche. 
La diversificazione rimane in primo 

piano. «Investire è ancora una que-
stione complessa: ci sono molti aspet-
ti da considerare e non è sempre certo 
quali tecnologie o modelli di business 
saranno vincenti nel lungo periodo – 
dice l’esperto. A seconda del settore, è 
importante considerare anche i livelli 
di valutazione. Per i nostri portafogli, 
cerchiamo fondi di gestori di private 
equity che abbiano anche competenze 
settoriali.
Dato che Oddo BHF Commit for To-
morrow Eltif si propone di investire 
nel futuro, la questione è un po’ più 
complessa perchè sia le società target 
sia i fondi sono meno consolidati ri-
spetto agli investimenti incentrati sui 
settori economici tradizionali». Tutti 
questi aspetti depongono a favore di 
una diversificazione quanto più ampia 
possibile, al fine di ridurre i rischi.
Questo vale anche per gli strumenti 
d’investimento: i gestori di portafo-
glio di Oddo Bhf Am possono inve-
stire sia in investimenti primari che 
secondari, ma anche come coinvesti-
tori. L’obiettivo è quello di costruire 
un portafoglio il più possibile diversi-
ficato dal punto di vista geografico e 
tematico e non solo focalizzato su un 
settore che potrebbe essere sopravva-
lutato. (riproduzione riservata)

Alessandro Lissone

Commit for Tomorrow Eltif, il private equity per gli investitori individuali
La proposta Oddo Bhf di fondi europei per gli investimenti a lungo termine

Ferdinand Dalhuisen
Oddo Bhf Asset Management





DI CLAUDIO SCARDOVI * 

Secondo l’analisi condotta 
da Deloitte su circa 400 

fondi europei nel periodo 
2014-2021 (report «Worth it? 
Delivering sustainable ‘alpha’ 
in private equity») il settore 
del Private Equity è stato in 
grado di generare rendimenti 
assoluti e performance aggiu-
state per il rischio per l’inve-
stitore finale superiori rispetto 
a quanto offerto da altre asset 
class investibili (azioni quo-
tate, obbligazioni corporate, 
titoli di Stato e immobilia-
re). In particolare, il Private 
Equity in Europa ha generato 
una over-performance rispetto 
all’indice FTSE IT Small Cap 
del 10%.
Questa over-performance, de-
correlata rispetto all’andamen-
to del ciclo macroeconomico 
(c.d. «alpha») è stata raggiunta 
anche attraverso il ricorso al 
debito, in un contesto di tassi 
di mercato molto bassi, ed al 
taglio costi. Per questo motivo, 
il successo raggiunto in passa-
to non è garantito per il prossi-
mo futuro ed è minacciato da 
alcuni cambiamenti strutturali 
del settore che richiedono un 
adeguamento delle strategie 
d’investimento e di gestione 
delle aziende.
Per continuare a «battere il 
mercato» e a creare «alpha» 

gli operatori del Private Equity 
dovranno infatti rivedere rapi-
damente le loro tesi d’investi-
mento, puntando in particola-
re sulla gestione attiva della 
società investita («portfolio 
company») per ottimizzarne 
la sostenibilità e la capacità 
prospettica di generare valo-
re economico aggiunto e non 
solo una maggiore redditività 
di breve periodo. Nella call to 
action proposta da Deloitte, i 
fondi di Private Equity dovran-
no differenziarsi sempre di più 
sulle strategie di investimento 
perseguite - anticipando i me-
ta trend di creazione di valore 
globali (seguendo un’alloca-
zione di portafoglio c.d. di 
«smart Beta»).
Tra i meta-trend che i fondi di 
Private Equity possono segui-
re per generare valore soste-
nibile, la Green Technology 
e la Digital Transformation 
emergono come i più rilevanti 
(rispettivamente al 47% e al 
63%) dal survey realizzato da 
Deloitte con circa 35 Fondi di 
Private Equity Italiani. Investi-
re in queste aree non solo favo-
risce la crescita delle aziende 
del portafoglio, ma risponde 
anche alla crescente doman-
da di soluzioni sostenibili e 
tecnologicamente avanzate da 
parte del mercato. 
Tuttavia, se per il Private Equi-
ty è «qualificante» identificare 

correttamente i meta trend glo-
bali e definire coerentemente 
le proprie tesi di investimen-
to, per la creazione di valore 
sostenibile e per la moltipli-
cazione del capitale investito 
risulta «vincente» il supporto 
del Fondo all’imprenditore ed 
al management dell’azienda 
investita per la sua migliore 
evoluzione competitiva, dimo-
strando di esserne il migliore 
proprietario per il periodo di 
riferimento.
Per quanto riguarda i fattori 
esterni, la maggior apertura 
delle aziende dal lato sell-side 
verso il Private Equity e l’ado-
zione più diffusa di tecnologie 
innovative sono stati segnalate 
rispettivamente dal 56% e dal 
28% degli intervistati come 
driver principali per la creazio-
ne di valore. Con riferimento a 
questi ed altri fattori interni ed 
esterni analizzati nel report, la 
proposta unica e distintiva del 
Private Equity riguarda la sua 
capacità di guidare (in caso di 
investimenti di maggioranza) 
o influenzare fortemente (in 
caso di minoranze) la trasfor-
mazione dell’azienda, neces-
saria per innovarsi, svilupparsi 
e crescere in modo redditizio e 
sostenibile.
Per raggiungere questi obietti-
vi, le strategie tradizionali (au-
mento del debito, riduzione dei 
costi, incremento dell’Ebitda 

«trattenendo il fiato» nella 
fase finale) non sono più suf-
ficienti. Per creare valore in 
operazioni di m&a, oltre alla 
capacità di saper «comprare a 
basso prezzo e vendere a alto 
prezzo» (sempre utile) diven-
ta sempre più fondamentale il 
contributo come partner ope-
rativo nel «durante». 
Se il valore economico creato 
è sostenibile e mira anche a 
obiettivi sociali e ambientali, 
il Private Equity diventerà re-
almente una forza per il bene 
comune. Il report di Deloitte 
identifica quindi dieci strategie 
chiave (Decalogo per la gestio-
ne attiva delle portfolio com-
pany) per gestire attivamente 
le aziende del portafoglio in-
vestito, focalizzandosi su un 
approccio olistico e integrato 
che va ben oltre la semplice 
creazione di valore finanziario.
Dall’industrializzazione del 
modello operativo, alla trasfor-
mazione digitale, all’adozione 
delle nuove applicazioni di in-
telligenza artificiale, alla «ser-
vitizzazione» del modello dei 
ricavi, alle acquisizioni seriali 
per la creazione di piattaforme 
a scala, alla gestione dei nuovi 
investimenti interni in ottica di 
portafoglio, alla gestione del 
rischio come fattore di produ-
zione, alla sostenibilità come 
fattore competitivo.

*Equity Partner Deloitte

I risultati dell’analisi condotta da Deloitte su circa 400 fondi europei nel periodo 2014-2021 

L’ALPHA DEL PRIVATE EQUITY CORRE

Generata una over-performance del 10% sul Ftse It Small Cap

Il ritorno dell’inflazione negli ultimi anni 
non ha avuto effetti solo sull’andamento 

dell’economia italiana, ma ha rappresen-
tato un elemento in grado di modificare 
le abitudini di investimento dei risparmia-
tori. Per la clientela Private la novità più 
evidente è una gestione del patrimonio 
maggiormente razionale, con la costante 
riduzione dei depositi e la ricerca di solu-
zioni che evitino l’erosione dei risparmi.
«Il cambio di atteggiamento dei clienti è 
tangibile, e deriva da una maggiore con-
sapevolezza dell’importanza di gestire il 
patrimonio in una fase storica nella quale 
l’incertezza influisce sul reddito atteso» 
sostiene Mauro Albanese, vicedirettore 
generale e direttore commerciale Rete 
Pfa & Private Banking di Fineco. «Rea-
lizzare che tenere fermi i soldi sul conto 
corrente significa depauperare il patri-
monio. Ha portato a un aumento della 
richiesta di consulenza finanziaria, ma 
non in maniera indiscriminata: soprat-
tutto nella fascia più elevata della clien-
tela, è cresciuta l’attenzione sia verso la 
qualità, sia verso i costi del servizio». 
Nell’ultimo anno la preferenza in termini 
di investimento ha privilegiato in partico-
lare i titoli di Stato, mentre oggi la ten-
denza sta iniziando a cambiare. «Con la 
normalizzazione dei tassi emerge la ne-
cessità di guardare a obiettivi più di lun-
go termine, e nel corso dell’anno ci atten-

diamo un interesse sempre maggiore nei 
confronti del comparto azionario» spiega 
Albanese. Un ulteriore elemento di at-
tenzione per il settore è legato al tema 
del passaggio generazionale di ricchezza, 
che vede attualmente i risparmiatori over 
65 detenere circa 1.500 miliardi di asset 
finanziari. Nei prossimi 15 anni questi 
risparmi verranno ereditati 
dalla generazione successiva, 
accrescendo ulteriormente il 
bisogno di consulenza e di 
pianificazione finanziaria 
da parte di una categoria di 
clienti con esigenze e abitu-
dini diverse.
Di fronte a un’opportunità di 
forte sviluppo per l’industria 
del risparmio gestito, Fine-
co ha scelto di sviluppare 
ulteriormente la consulenza 
evoluta e di puntare su tra-
sparenza nei costi e ampiezza 
della scelta di asset class per attrarre la 
clientela. «Puntiamo molto sulla consu-
lenza a parcella che, al di là delle evolu-
zioni normative, riteniamo rappresenterà 
il futuro del settore, come già accaduto 
negli Stati Uniti. Per questo abbiamo 
sviluppato una piattaforma dedicata, 
Advice+, che proprio in questi giorni ha 
raggiunto il primo anno di attività» con-
tinua Albanese. «Oggi circa 30 miliardi 

di euro fanno riferimento alla consulenza 
a commissione esplicita, la metà rispetto 
ai 60 miliardi di euro di masse in gestione 
all’intera Fineco». 
Dal punto di vista dei consulenti finan-
ziari, l’evoluzione della tecnologia oggi 
consente di gestire in maniera efficace 
molti più clienti rispetto al passato, au-

tomatizzando i processi più 
ripetitivi e consentendo ai 
professionisti di concentrarsi 
sulla costruzione di una rela-
zione duratura. Fineco è con-
siderata nel settore una best 
practice per quanto riguarda 
la capacità di coniugare il 
fattore umano a quello tec-
nologico, e continua a espan-
dere una Rete vicina ormai a 
3mila consulenti. 
«L’ingresso di nuovi colleghi 
è essenziale per arricchire la 
Rete con competenze diffe-

renti e nuove energie» conclude Alba-
nese. «In particolare i colleghi che la-
vorano nel settore bancario tradizionale 
oggi rappresentano la maggioranza dei 
nuovi ingressi, attratti dalla trasparenza 
dell’offerta di Fineco, che consente di 
utilizzare in maniera nuova le compe-
tenze acquisite nella loro carriera con un 
approccio slegato da pressioni di prodot-
to». (riproduzione riservata)

Cambia la strategia nello scenario di inflazione permanente
Il bilancio della piattaforma di consulenza Advice+ di Fineco

Alle elezioni del Parla-
mento europeo i partiti 

di destra e di centrodestra 
hanno ottenuto risultati 
significativi, spingendo il 
presidente francese Em-
manuel Macron a indire 
elezioni anticipate. Tale 
decisione ha sollevato pre-
occupazioni sul potenziale 
impatto per la stabilità fi-
scale, tuttavia, il potenziale 
ampliamento degli spread 
nei mercati del credito po-
trebbe rappresentare un’op-
portunità d’investimento.
Lo spread tra i titoli di Stato 
francesi e tedeschi si è sta-
bilizzato tra 75 e 80 punti 
base dopo l’annuncio delle 
elezioni anticipate. Sebbene 
gli spread sulle obbligazioni 
societarie francesi si siano 
ampliati di circa 20-25 pun-
ti base, gli investitori hanno 
generalmente mantenuto una 
visione positiva sui mercati 
del reddito fisso, largamente 
influenzati dalle aspettative 
di ulteriori tagli dei tassi di 
interesse da parte della Bce.
L’incertezza derivante 
dall’esito elettorale potreb-
be non riportare immedia-
tamente lo spread ai livelli 
pre-elettorali, e il confronto 
con i livelli obbligazionari 
della Spagna suggerisce una 
posizione più appropriata 
per la Francia. Le prospetti-
ve di mercato a breve termi-
ne saranno modellate dagli 
scenari elettorali, dai dati 
economici e dalle politiche 
delle banche centrali.
Nonostante i movimenti di 
mercato, non si registrano 
allarmi di rilievo sul mer-
cato del credito, con fon-
damentali solidi a sostegno 
degli emittenti, in partico-
lare nei settori finanziario, 
dei servizi pubblici e delle 
telecomunicazioni. Il po-
tenziale ampliamento degli 
spread nel mercato del cre-
dito potrebbe rappresentare 
un’opportunità di acquisto 
se guidato dal sentiment 
piuttosto che dal deterio-
ramento dei fondamentali. 
Inoltre, il mercato azionario 
francese ha sottoperformato 
rispetto ad altri importanti 
indici dall’annuncio delle 
elezioni anticipate. (ripro-
duzione riservata)

Chris Iggo
Core Investments Axa Im

Lo spread 
di Francia
occasione 
per i bond 

Mauro Albanese

Fineco
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I
n uno scenario economico caratterizzato da 
tassi di interesse in calo e da un’inflazione 
che erode il potere d’acquisto, gli italiani si 
trovano a dover ripensare le proprie strate-

gie di investimento e risparmio. La politica 
della BCE di riduzione dei tassi ha un impat-
to diretto sulle scelte dei risparmiatori, che 
dovranno diversificare il portafoglio e sposta-
re l’orientamento verso investimenti a lungo 
termine, che possano mitigare le fluttuazioni 
di breve periodo. Ne parliamo con Alessan-
dro Gentili, il responsabile Tesoreria di Banca 
Progetto, specializzata in servizi finanziari per 
privati, famiglie e piccole e medie imprese, 
con una forte componente tecnologica e un 
approccio innovativo ai prodotti finanziari.
 
DOMANDA. Qual è lo scenario attuale e quali 

le prospettive?

RISPOSTA. Lo scenario finanziario attuale è 
caratterizzato da un delicato equilibrio tra la 
lotta all’inflazione e il sostegno alla crescita 
economica. La Banca Centrale Europea (BCE) 
ha avviato un ciclo di riduzione dei tassi di in-
teresse, con un primo taglio di 25 punti base 
in giugno. Tuttavia, rispetto 
a quelle che erano le aspet-
tative del mercato di fine 
2023, che prevedevano un 
ciclo di tagli dei tassi più 
aggressivo, il mercato si è 
riposizionato verso una pro-
spettiva più cauta con un’a-
spettativa di ulteriori ridu-
zioni dei tassi di interesse 
da parte della BCE ad un 
ritmo più lento rispetto alle 
previsioni iniziali. Si preve-
dono due ulteriori ribassi di 
25 punti base tra settem-
bre e dicembre, ma la BCE 
potrebbe modificare la sua 
strategia in base all’evolu-
zione dell’inflazione e dei 
dati macroeconomici.
 
D. Cosa cambia per un consumatore in que-

sto scenario di tassi?

R. Questo scenario finanziario richiede un’at-
tenta valutazione dei rischi e delle opportu-
nità, in cui resta fondamentale monitorare 
costantemente l’evoluzione dello scenario 
economico e finanziario per adattare la pro-
pria strategia di gestione del risparmio. Più in 
dettaglio, in un orizzonte temporale caratteriz-
zato da una tendenza al ribasso dei tassi di 
interesse, a prescindere dal ritmo di riduzione, 
quello che stiamo osservando sui nostri clien-
ti è una preferenza per depositi a più lunga 
scadenza rispetto a quanto succedeva fino a 
pochi mesi fa. Queste offerte offrono il vantag-
gio di garantire tassi di interesse più elevati, 
consentendo di bloccare rendimenti superiori 
rispetto a quelli che si otterrebbero con durate 

più brevi. Se la tendenza al ribasso dei tassi di 
interesse dovesse proseguire nel 2025, come 
previsto da alcuni analisti, anche gli strumenti 
a breve termine subirebbero un adeguamento 
dei tassi di interesse offerti ai consumatori.
 
D. Il conto deposito è una buona scelta?

R. Certamente, è una scelta remunerativa e 
poco rischiosa. È un prodotto bancario con 

funzione di risparmio, che 
offre una remunerazione 
sul denaro depositato. Ge-
neralmente è caratterizza-
to da un tasso d’interesse 
superiore a quello offerto 
dai conti correnti, ma non 
prevede gli stessi servizi, 
quali, ad esempio, carte di 
credito, assegni o domici-
liazioni. È uno strumento 
di risparmio adatto a tutti 
coloro che vogliono riceve-
re una remunerazione sui 
propri risparmi senza corre-
re particolari rischi. Tra le 
tante offerte sul mercato, 
in virtù delle loro caratteri-
stiche, i conti deposito on 

line sono una buona soluzione per la gestione 
del proprio denaro.

D. A cosa bisogna fare attenzione, quando si 

sceglie un conto deposito?

R. Innanzitutto alla tipologia: vincolato o libe-
ro. La differenza principale è rappresentata 
dalla disponibilità delle somme depositate. 
Con il conto deposito libero, è possibile pre-
levare o versare denaro senza penali in qual-
siasi momento. In questo caso, non esiste 
una scadenza prefissata. Rappresenta una 
soluzione ottimale per coloro che hanno ne-
cessità di avere rapidamente accesso alle 
somme depositate e che utilizzano lo stru-
mento come una sorta di salvadanaio. Con 
il conto deposito vincolato, invece, le som-
me rimangono impegnate fino alla scadenza 
stabilita, ad esempio 12, 24 o 36 mesi; in 
taluni casi, non esiste alcuna possibilità di 

svincolo, neanche parziale, fino a scadenza. 
In altri casi, lo svincolo anticipato è possibile, 
sostenendo costi aggiuntivi oppure perdendo 
gli interessi maturati fino a quel momento.

D. Che cosa offre in più, e di diverso, Conto 

Progetto?

R. Conto Progetto è una soluzione di rispar-
mio estremamente flessibile che può essere 
attivato senza l’apertura di un nuovo conto 
corrente: è un conto deposito online, quindi 
digitale, le cui somme possono essere pre-
levate in qualsiasi momento, con un periodo 
di preavviso pari a 32 giorni, senza spese e 
senza penalizzazioni in termini di tasso corri-
sposto. Conto Progetto è un conto deposito 
senza canone e senza commissioni e, grazie 
all’adesione al Fondo Interbancario di Tutela 
dei Depositi, viene assicurata una copertura 
fino a 100.000 euro a ciascun conto. Può 
essere aperto da un cliente privato residente 
in Italia con età superiore a 18 anni e, attual-
mente, riconosce un tasso promozionale del 
4% annuo lordo fino al 31 dicembre 2024, 
per i nuovi clienti che aprono il conto entro 
l’anno. Inoltre, sia per i nuovi clienti sia per 
la clientela esistente, garantiremo un tasso 
minimo almeno pari al 3% per tutto il 2025.

D. E invece cos’è Conto Key?

R. Conto Key è un conto corrente digitale senza 
canone, con inclusa una carta di debito Master-
card internazionale. È un conto corrente remu-
nerato, con un tasso di interesse del 2,5% fino 
al 31 dicembre 2024, che offre la possibilità 
di attivare linee di deposito svincolabili o non 
svincolabili (Time Deposit). È possibile, infatti, 
vincolare le somme per un periodo da 6 mesi 
a 5 anni, con tassi d’interesse che variano 
dal 3% al 4,25%. Inoltre, offriamo anche Time 
Deposit con la possibilità di svincolo anticipato 
con applicazione di una penale sul tasso di in-
teresse applicato. Dal 1° luglio fino all’8 agosto 
promuoveremo un tasso del 4,25% sulle linee 
non svincolabili ad 1 anno. Crediamo che que-
sta possa essere un’offerta molto allettante 
sia per la clientela esistente che per i nuovi 
clienti che vorranno darci fiducia.

Tutti i dati e le informazioni contenuti nel presente focus sono stati forniti dal cliente, che ne garantisce la correttezza e veridicità, a soli fi ni informativi

Soluzioni di risparmio per i clienti individuali fi no al 4,25% di tasso 
d’interesse sulle linee non svincolabili di Conto Key

Risparmio, Banca Progetto 
adegua i tassi d’interesse 

Alessandro Gentili, il responsabile Tesoreria 

di Banca Progetto



DI ANNA MARIA CASTELLO 

Le tensioni geopolitiche non 
sembrano affievolirsi, an-

zi. Ma i mercati, in particolare 
quelli azionari, continuano da 
mesi a dare segnali di forza. 
Paolo Zulian è responsabile 
Private Banking di Credem 
Euromobiliare e spiega a 
Milano Finanza la strategia del 
gruppo e della società consi-
derando il nuovo livello di ri-
schio che gli investitori devono 
fronteggiare.
 
Come interpreta questo ap-
parente paradosso e quale 
sentiment prevale tra i vostri 
clienti?
Sono convinto che la qualità 
del lavoro dei nostri private 
banker si misuri proprio nel-
la capacità di affrontare ogni 
condizione di mercato. Opero 
nel settore da molti anni e ho 
assistito a vari cicli economi-
ci: alcuni di esagerato pessi-
mismo legato alle crisi che 
abbiamo attraversato ed altri 
di incauta spregiudicatezza 

tipica dei momenti di euforia 
collettiva.
 
Le fluttuazioni di mercato 
non rappresentano una mi-
naccia?
Le scelte di investimento de-
vono essere certamente cali-
brate in base al momentum, 
ma quando un banker svolge 
un’attività consulenziale di 
qualità, basata sulla conoscen-
za delle esigenze del cliente, 
del suo nucleo familiare, del-
la sua ricchezza privata o delle 
sue partecipazioni aziendali o 
piuttosto di come vuole pro-
teggere il suo mondo nel fu-
turo. Ciò che fa veramente la 
differenza non è solo la capa-
cità individuale di avere buone 
idee o intuizioni sulle scelte di 
investimento: l’essenza della 
differenza sta nella gestione 
della relazione fiduciaria che 
deve supportare l’emotività del 
cliente canalizzandola costrut-
tivamente per cogliere le op-
portunità e/o evitare i rischi del 
mercato, aiutando, in conclu-
sione, una visione equilibrata 

e il più possibile oggettiva, 
spoglia dalle paure e dagli en-
tusiasmi del momento. Equi-
librio, innanzitutto, in questa 
realtà così schizofrenica.
 
Ma come è cambiato il me-
stiere del private banker in 
questi decenni e quali sono le 
sfide maggiori che aspettano 
l’industria?
Per molto tempo il nostro me-
stiere è stato svolto da banker 
«solisti» con il ruolo di facto-
tum della relazione. Questo 
profilo professionale gestiva 
in modo completo le necessi-

tà del cliente, comprese quelle 
di natura operativa, concen-
trandosi sulla costruzione dei 
portafogli e la selezione dei 
prodotti. Successivamente i di-
versi scudi fiscali uniti ai rim-
patri di patrimoni finanziari e 
non, detenuti all’estero, han-
no rappresentato un momento 
di rottura di questo modello, 
aprendo la strada a un nuovo 
modo di fare consulenza. In 
quell’occasione infatti i banker 
hanno imparato per la prima 
volta a lavorare in team con 
commercialisti, avvocati, no-
tai e fiscalisti.
 
Oggi questo trend non solo 
persiste, ma si sta intensifi-
cando?
L’evoluzione della nostra pro-
fessione passa attraverso la 
capacità e la competenza del 
singolo private banker di saper 
interagire al meglio con le pro-
fessionalità che lo supportano e 
lo affiancano quotidianamente 
nell’attività di gestione della 
propria clientela. Tutto que-
sto In Credem Euromobiliare 

private banking si traduce con-
cretamente in un team denomi-
nato Top Client Specialist che 
è focalizzato sulle esigenze fi-
nanziarie più sofisticate ma non 
solo anche su tematiche succes-
sorie, immobiliari o di parteci-
pazioni corporate che possono 
interessare i clienti private. I 
nostri banker inoltre possono 
contare anche sul talento e sulle 
competenze verticali delle no-
stre società dell’Area Wealth, 
in un’ottica di ecosistema di 
competenze pensato per forni-
re al cliente una consulenza di 
valore a 360°.
 
Quali i punti di forza?
Siamo contemporaneamen-
te una boutique finanziaria e 
parte di un grande gruppo ban-
cario, il più solido in Europa, 
attivo in tutti i segmenti del 
business bancario e finanzia-
rio.Questo ci consente di avere 
allo stesso tempo la forza dei 
più grandi mantenendo però 
un livello massimo di cura ed 
attenzione al singolo cliente. 
(riproduzione riservata)

Credem Euromobiliare Private Banking cura finanza, successione, immobili e partecipazioni 

COME SI GARANTISCE L’EQUILIBRIO

Zulian: primo governare le emozioni degli investitori

Offriamo ad investitori istituzionali e clienti privati una 

serie di soluzioni in materia di capitale di rischio, 
private equity e debito privato.

Forti del know-how maturato sui mercati privati europei 

e mondiali, abbiamo creato una rete di professionisti ed 

esperti dell’investimento.

am.oddo-bhf.com

Queste soluzioni presentano un rischio di perdita.

Paolo Zulian

Credem Euromobiliare
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L’investimento in case, negozi, uffici, fondi immobiliari & c.

Nel Mattone

di Rossella Savojardo

LA MAPPA DEL CO-HOUSING IN ITALIA

Emilia
Romagna

6

Piemonte
5

Veneto
1

Lombardia
9

Withub
Fonte: Gruppo Gabetti e Homers

Numero

sviluppi

Piemonte

Cohousing Montesole,
via Adenzeno 16
Montaldo Torinese (TO)

Eco-quartiere Quattro Passi,
Via Ponte Canale 8,
Villorba - Lancenigo (TV)

Emilia-Romagna

Giardino dei folli,
Via degli Stradelli Guelfi 72,
Bologna

Cohousing il fragolone - 
Mura San Carlo,
Via Demetrio Samoggia,
San Lazzaro di Savena (BO)

Ecosol,
Via S. De Beauvoir 47,
Fidenza (PR)

San Giorgio,
Via Ravenna 228, Ferrara

Cohousing il Frullo, 
Via del Frullo,
Castenaso (BO)

Cohousing Borgo Rossini
via Buscalioni 10, Torino

Numero Zero, 
Via S. Giuseppe Benedetto 
Cottolengo 4,Torino

Buena Vista,
Via Giordano Bruno 191, Torino

Cohousing Reaglie,
Str. di Calleri, Torino

Lombardia

Common Housing Bisceglie,
via Bisceglie 86, Milano

Cohousing Base Gaia, 
Via Crescenzago 101, Milano

Cohousing Rosina, 
Via Privata Antonio 
Da Saluzzo 17, Milano

La corte dei girasoli, 
Via Fiume 4, Vimercate (MB)

Residenze smart, 
Via Garbagnate 40A, Lainate (MI)

Urban Village Bovisa,
Via Privata Raffaello Morghen 32,
Milano

Cenni di cambiamento,
Via Giuseppe Gabetti 15,
Milano

Cohousing - Uno e Sette,
Via Guido da Velate 17,
Usmate Velate (MB)

Chiaravalle COhousing,
Via Sant’Arialdo 91, Milano

Castel Merlino,
Castel Merlino 130,
Monzuno (BO)

Veneto

P
otrebbe essere la nuova 
frontiera  dell’abitare  
dei  prossimi  anni.  Si  
tratta  del  co-housing,  
un modello abitativo co-

stituito sia da alloggi privati e indi-
pendenti, sia da aree comuni a uso 
collettivo. Tra queste i co-houser, 
questo il nome identificativo di chi 
ci abita, condividono ad esempio le 
cucine, le lavanderie, le palestre, 
le sale giochi o quelle per i bambi-
ni, ma anche giardini, orti, co-wor-
king, foresterie o biblioteche. 
Con una media di unità abitative 

private che si aggira tra le 20 e le 
40 a progetto, famiglie, single e an-
ziani danno vita a una vera e pro-
pria comunità che insieme vive e 
gestisce gli spazi comuni ottenen-
do anche un ritorno economico dai 
costi di gestione, dai risparmi de-
gli acquisti delle risorse personali 
e da quelli di natura ecologica e so-
ciale. Oltre ad avere di per sé un 
ruolo di rilievo all’interno della co-
munità, molto spesso gli abitanti 
vengono coinvolti in prima perso-
na nelle scelte inerenti il progetto 
attraverso un percorso di co-pro-
gettazione (o progettazione parte-
cipata), avendo così la possibilità 

di  confrontarsi  sulla  definizione  
delle aree comuni e dei servizi. 
Le caratteristiche di questa nuova 
tendenza  dell’abitare  sembrano,  
ora più che in passato,  sposarsi  
con le nuove esigenze legate al mo-
do di vivere la casa maturate du-
rante  e  dopo  la  pandemia.  Lo  
smart working e la flessibilità lavo-
rativa,  ormai  diventati  dei  mu-
st-have per le nuove generazioni di 
lavoratori, hanno portato alla ride-
finizione delle caratteristiche ri-
chieste per l’alloggio: spazi più am-
pi con terrazzo, giardino e zone de-
dicate a lavoro che si differenzino 
però dal classico soggiorno. Le ulti-

me indagini condotte circa le 
tendenze nella ricerca della ca-
sa da Gabetti e Homers rivela-
no che gli italiani desiderano 
sempre di più una casa flessibi-
le e adattabile ai diversi usi, in-
serita in un contesto caratteriz-
zato dalla presenza di servizi 
oltre che un edificio energetica-
mente efficiente: una preroga-
tiva più che mai ricercata ora, 
dopo la definizione delle ulti-
me norme europee sulla casa 
green.

A fronte dei possibili vantag-
gi che una soluzione abitativa 
di questo tipo potrebbe genera-
re, in Italia l’offerta è ancora 
poco  sviluppata  e  si  articola  
per lo più al Nord Italia. Nato 
in Danimarca tra gli anni ‘60 e 
‘70 in risposta a un’esigenza di 
sostenibilità sociale, ambienta-
le ma anche economica, oggi la 
popolazione del Paese che vive 
in strutture di co-housing è in-
torno al 2%, mentre in Svizze-
ra si arriva all’1%. In Italia so-
lo una percentuale microscopi-
ca, lo 0,0003% della popolazio-
ne, vive in strutture di questo 
tipo secondo lo studio di Gabet-
ti e Homers.
Attualmente sono 28 i co-hou-
sing esistenti in Italia, 21 di 
questi nati su iniziativa priva-
ta. In queste aree la superficie 
media  delle  residenze  copre  
5000 metri quadrati,  mentre 
gli spazi comuni occupano in 
media 750 metri quadrati. Il ta-
glio  di  appartamento  più  ri-
chiesto è quello del trilocali (il 
48,5%) con una superficie me-
dia in questo caso di oltre 100 
metri quadrati. All’interno di 
questa nuova sfera del living, 
l’offerta di servizi e i prezzi so-

no  abbastanza  eterogenei  in  
base alla zona, al progetto e al 
titolo di godimento dell’abita-
zione. I co-housing offrono, in-
fatti, sia appartamenti in loca-
zione a prezzi più calmierati 
che appartamenti  in  edilizia  
convenzionata, ma nel 57% la 
modalità di godimento della ca-
sa  in  queste  realtà  è  legata  
all’acquisto. 

I prezzi in Italia si aggirano 
sui 2.350 euro al metro quadra-
to.  Vista  però  l’eterogeneità  
delle realtà racchiuse sotto il 
cappello di co-housing è abba-
stanza improprio definire un 
prezzo univoco al metro qua-
drato che possa essere rappre-
sentativo su tutto il territorio 
nazionale. Molto dipende an-
che dal target del progetto, al-
cuni a Milano e Torino ad esem-
pio si posizionano su livelli pre-
mium di offerta e per questo ri-
sultano  abbastanza  allineati  
ai prezzi medi che si trovano in 
città. Alcuni complessi vengo-
no concepiti anche con logiche 
proprie  alle  strutture  alber-
ghiere  con  grandi  giardini,  
roof top o servizi estetici.

Parlando proprio di città, Mila-
no come spesso accade è pionie-
ra. Il capoluogo meneghino è 
infatti quello dove si trovano 
più co-housing che riflettono 
per tanti aspetti il profilo na-
zionale: edifici con alte presta-
zioni energetiche sia di nuova 
costruzione che di  recupero,  
con estensione degli interven-
ti molto variegata: si passa in-
fatti da complessi di oltre 100 
unità a piccole realtà di otto 
alloggi. Se a livello nazionale 
la media degli spazi comuni è 
di  oltre 700 metri  quadrati,  
quella di Milano si abbassa a 
circa 400 metri quadri. Nel ca-
poluogo lombardo diversi pro-
getti si concentrano nell’area 
Nord-Est della città, al di fuo-
ri della cerchia della circon-
vallazione esterna, tra Bovi-
sa, il Parco Nord e la zona di 
Parco  Lambro.  Ma  si  trova  
qualche iniziativa anche nel-
le zone oggetto di rigenerazio-
ne di  Bisceglie  e nella zona 
Sud contigua a Santa Giulia.
Dopo Milano, la città con mag-
giore numero di co-housing è 
Torino. Gli sviluppi immobi-
liari in questo caso sono prin-

cipalmente  di  piccola  scala  
con un numero di alloggi intor-
no a sette o otto unità. La su-
perficie media degli apparta-
menti anche in questo caso si 
attesta sempre intorno a 100 
metri quadrati e la media de-
gli spazi comuni è poco più di 
400 metri quadrati per inter-
vento.  Nel  settore  si  fanno  
avanti come realtà più vivace 
anche Bologna e dintorni, e in 
misura ancora molto ridotta 
il Veneto, mentre il resto del-
la Penisola resta inesplorato.

A scegliere questo tipo di so-
luzioni  abitative sono per lo 
più i giovani single, per i quali 
l’accesso alla casa può in alcu-
ni casi risultare più semplice. 
Non mancano però coppie con 
al massimo un figlio. L’identi-
kit del target per queste solu-
zioni, delineato nello studio di 
Gabetti e Homers, intercetta 
la fascia tra i 18 e i 34 anni: gio-
vani  che  preferiscono  vivere  
nelle città del Nord Italia e per 
i quali la sostenibilità abitati-
va e l’accessibilità alla casa co-
stituiscono elementi rilevanti. 
Non solo giovani comunque. 

Un  secondo  target  preso  in  
analisi dallo studio guarda al-
la fascia degli over 55: spesso 
single o coppie con figli ormai 
grandi che desiderano vivere 
in città, ma anche in borghi e 
luoghi limitrofi ad essa. Molti 
soggetti, che non vivono più 
con i figli oppure sono soli, ri-
cercano luoghi in cui trascor-
rere del tempo in compagnia 
di altre persone, per soddisfa-
re il desiderio di socialità. Al-
lo stesso tempo desiderano vi-
vere in ambienti tranquilli e 
lontani  dal  caos  (come  per  
esempio alcuni luoghi nel cen-
tro Italia).
Parlando di target, il co-hou-
sing,  potrebbe  costituire  la  
nuova  frontiera  dell’abitare  
anche per gli anziani (si parla 
di co-housing intergenerazio-
nali) che possono trovare qui 
un rimedio alla solitudine, en-
trando in contatto con genera-
zioni diverse. Realtà di que-
sto tipo esistono già da diversi 
anni in altre zone d’Europa. 

La  rigenerazione  urbana  
degli edifici e delle aree circo-
stanti  è,  infine,  un  ultimo  
aspetto che completa la defini-
zione del  concetto  di  co-hou-
sing come asset alternativo nel 
settore living. In molti casi in-
fatti questi progetti sono an-
che volti  a  ripopolare  vecchi  
borghi, dare nuova vita a vetu-
sti edifici in stato d’abbando-
no, come le cascine in disuso da 
restituire  alla  comunità.  In  
questo senso, secondo gli esper-
ti del comparto, questo nuovo 
modo di pensare e dare accesso 
alla casa è tra i più prometten-
ti del medio e lungo periodo. (ri-
produzione riservata)

Europa divisa anche sui mutui. 
A seguito del taglio dei tassi 
da parte della Bce, tutti i Pae-

si della zona euro hanno registrato 
una  contrazione  del  costo  
dei finanziamenti ipotecari. 
Ma le differenze da Paese e 
Paese  si  mantengono  am-
pie. A tal punto che il costo 
di un mutuo in Italia può ar-
rivare a costare addirittura 
il 10% in meno rispetto allo 
stesso finanziamento sotto-
scritto da chi compra un’abi-
tazione  in  Germania  o  in  
Francia. E’ quanto emerso 
dall’analisi  realizzata  
dall’Ufficio Studio di Tele-
Mutuo.it che ha passato in 
rassegna il costo medio dei 
finanziamenti  immobiliari  
nei principali Paesi europei 
(Germania, Francia, Spagna e Ita-
lia), così da stilare la classifica degli 
Stati più costosi e di quelli più conve-
nienti sul fronte della quota interes-
si dovuta per un mutuo a tasso fisso 
per l'acquisto della prima casa. «A 
differenza dell’estate scorsa, quan-
do  il  costo  per  il  finanziamento  
dell’acquisto della prima casa in Ita-
lia risultava tra i più cari d’Europa, 
adesso il costo dei mutui tricolore ha 
registrato  una  forte  contrazione,  
complice l’andamento dell’inflazio-
ne», ha spiegato Andrea Pennato,  
amministratore delegato di TeleMu-

tuo.it. «A tal punto che il miglior mu-
tuo a tasso fisso disponibile oggi sul 
mercato italiano, pari al 2,7%, rap-
presenta il secondo più conveniente 
tra quelli dei maggiori Paesi della zo-
na euro. Meglio dell’Italia riesce a fa-
re soltanto la Spagna dove il costo di 
un mutuo a tasso fisso con durata di 
20-30 anni si attesta oggi attorno al 
2,5%».
Diversa la situazione in Francia e 
Germania, che presentano un costo 
di finanziamento ipotecario ben su-
periore a quello italiano, attestando-
si in entrambi i casi tra il 3,4% e il 
3,5% su durate di 20-30 anni. In ba-

se alle simulazioni dell’Ufficio studi 
di TeleMutuo.it, dunque, un finan-
ziamento da 100 mila euro acceso a 
Parigi o Berlino presenta un costo 
della rata mensile, a seconda della 
durata, superiore di 28-35 euro ri-
spetto allo stesso mutuo acceso in 
Italia.  In  particolare  un finanzia-
mento con durata ventennale con un 
tasso di interesse finito del 3,4% pre-
senta una rata in Francia e Germa-
nia di 575 euro al mese, rata che 
scende a 449 euro al mese allungan-
do la scadenza a 30 anni con un tas-
so fisso del 3,5%. Lo stesso mutuo ac-
ceso in Italia alle migliori condizioni 

presenti  oggi  sul  mercato  
prevede invece il pagamento 
di una rata mensile di 540 eu-
ro (calcolata su 20 anni a un 
tasso di interesse del 2,7%) 
che scende a 421 per un mu-
tuo a 30 anni e tasso al 3%. 
«Se si tiene conto di queste 
percentuali è facile calcolare 
la spesa inferiore legata agli 
interessi per un mutuatario 
italiano rispetto a un sotto-
scrittore  di  un  mutuo  in  
Francia o Germania che va-
ria tra gli 8.400 euro per un 
finanziamento a 20 anni fino 
a superare i 10.000 euro in 

meno sulla durata trentennale», sot-
tolinea Pennato.
Oltre al calo dell’inflazione, la mag-
giore convenienza dei mutui tricolo-
re si deve da un lato a proposte piutto-
sto aggressive da parte delle banche, 
soprattutto quelle che rientrano nel-
le categorie giovani, green e surroga. 
Il tutto favorito dal minore livello di 
indebitamento dei mutuatari italia-
ni, nel senso che a parità di costo 
dell’immobile, il loan to value dei fi-
nanziamenti tricolore in media risul-
ta inferiore rispetto agli altri paesi 
europei. (riproduzione riservata)

I VOSTRI SOLDI I VOSTRI SOLDI NEL MATTONE

PROPRIETÀ PRIVATA
DI TERESA CAMPO E ROSSELLA SAVOJARDO

Nel mercato tricolore i prestiti per comprare casa costano il 10%
in meno che in Francia e Germania. Lo dice l’analisi di TeleMutuo

Casa È il nuovo trend dell’abitare: più 
socialità e risparmi sui costi di gestioneColliers Italia si rafforza

nel settore residenziale 

Colliers Italia si rafforza nel residenziale attraverso due 
team dedicati, Living Capital Markets e Residential, che 
insieme contano 12 professionisti nelle sedi di Milano e 
Roma. Il primo si occuperà prevalentemente di Private 
Rented Sector, Build to Sell, Build to rent, Purpose-Built 
Student Accommodation e Operator Search; quello Resi-
dential, invece, presidierà le attività di agency, con oltre 
400 unità abitative già in portafoglio, e il frazionamento 
di cantieri residenziali su tutto il territorio italiano. Re-
sponsabile del team Living è Marco Bignamini (esperien-
za decennale alle spalle e, prima di Colliers, general ma-
nager di Patrigest), mentre Claudio Borroni è a capo del 
team Residential, vent’anni di esperienza nel real estate 
nei settori office, living e logistica. Prima di Colliers è sta-
to responsabile sviluppo commerciale di Bnp Paribas 
Real Estate Advisory. L’immobiliare tricolore è destina-
to a crescere nel 2024, con alcune asset class trainanti, 
tra cui il residenziale e il living accomodation. 

Yeldo punta sulla logistica
con due asset in Piemonte

Yeldo, gruppo europeo specializzato nella raccolta di capi-
tali per operazioni immobiliari per istituzionali, ha sup-
portato  Paullo  Investimenti  (controllata  da  Officine  
Mak, operatore specializzato nella rigenerazione urba-
na) nella strutturazione ed emissione di un prestito obbli-
gazionario da 10 milioni di euro (senior secured bond), fi-
nalizzato alla valorizzazione di due asset logistici a Ver-
celli e Arquata Scrivia (Alessandria), nel triangolo indu-
striale Milano-Torino-Genova. Il gruppo ha inoltre cura-
to la raccolta del bond, con ticket di investimento a parti-
re da 100 mila euro. I due asset (attualmente adibiti a 
uso industriale) superano i 260.000 mq e rappresentano 
un'importante operazione di  rigenerazione urbana in 
un’area industriale dotata di collegamenti strategici con 
le principali città del nord Italia. Per l’immobile di Vercel-
li il rilascio del permesso di costruzione e le autorizzazio-
ni ambientali sono attese a inizio 2025 Arquata Scrivia si 
parla di metà 2026.

E-Vai ed EuroMilano, car sharing
di comunità per UpTown

Al via il servizio di car sharing comunitario dello smart 
district milanese UpTown, realizzato grazie alla collabo-
razione tra E-Vai, società di mobilità sostenibile del grup-
po Fnm ed EuroMilano. Automobili elettriche sono a di-
sposizione esclusiva di 295 famiglie residenti nel com-
plesso East UpTown con la formula del car sharing sta-
tion based, attivo in qualsiasi momento della giornata. I 
residenti di UpTown Milano possono registrarsi al servi-
zio di car sharing E-Vai, a loro riservato, direttamente 
tramite l'app UpTown, che racchiude anche tutti gli altri 
servizi delle residenze. Dopo l'iscrizione gratuita, la pre-
notazione può essere effettuata direttamente con E-Vai 
tramite l'app, il sito web o il numero assistenza clienti, do-
ve sono disponibili anche informazioni su tariffe e modali-
tà d’uso. Ritiro e riconsegna della vettura avvengono 
presso il parcheggio sotterraneo di East UpTown. Il servi-
zio, fornito ancora in via sperimentale sia per dimensio-
ne della flotta che per le tariffe, punta ad aumentare l’at-
trattività dei progetti residenziali, contribuendo a ridur-
re gli spazi destinati a parcheggio occupati da vetture pri-
vate, rafforzando la mobilità individuale e offrendo un’al-
ternativa sia al trasporto pubblico che all’auto di proprie-
tà. (riproduzione riservata)

di Teresa Campo
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L’Italia vince nei mutui
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L’investimento in case, negozi, uffici, fondi immobiliari & c.

Nel Mattone

di Rossella Savojardo

P
otrebbe essere la nuova 
frontiera  dell’abitare  
dei  prossimi  anni.  Si  
tratta  del  co-housing,  
un modello abitativo co-

stituito sia da alloggi privati e indi-
pendenti, sia da aree comuni a uso 
collettivo. Tra queste i co-houser, 
questo il nome identificativo di chi 
ci abita, condividono ad esempio le 
cucine, le lavanderie, le palestre, 
le sale giochi o quelle per i bambi-
ni, ma anche giardini, orti, co-wor-
king, foresterie o biblioteche. 
Con una media di unità abitative 

private che si aggira tra le 20 e le 
40 a progetto, famiglie, single e an-
ziani danno vita a una vera e pro-
pria comunità che insieme vive e 
gestisce gli spazi comuni ottenen-
do anche un ritorno economico dai 
costi di gestione, dai risparmi de-
gli acquisti delle risorse personali 
e da quelli di natura ecologica e so-
ciale. Oltre ad avere di per sé un 
ruolo di rilievo all’interno della co-
munità, molto spesso gli abitanti 
vengono coinvolti in prima perso-
na nelle scelte inerenti il progetto 
attraverso un percorso di co-pro-
gettazione (o progettazione parte-
cipata), avendo così la possibilità 

di  confrontarsi  sulla  definizione  
delle aree comuni e dei servizi. 
Le caratteristiche di questa nuova 
tendenza  dell’abitare  sembrano,  
ora più che in passato,  sposarsi  
con le nuove esigenze legate al mo-
do di vivere la casa maturate du-
rante  e  dopo  la  pandemia.  Lo  
smart working e la flessibilità lavo-
rativa,  ormai  diventati  dei  mu-
st-have per le nuove generazioni di 
lavoratori, hanno portato alla ride-
finizione delle caratteristiche ri-
chieste per l’alloggio: spazi più am-
pi con terrazzo, giardino e zone de-
dicate a lavoro che si differenzino 
però dal classico soggiorno. Le ulti-

me indagini condotte circa le 
tendenze nella ricerca della ca-
sa da Gabetti e Homers rivela-
no che gli italiani desiderano 
sempre di più una casa flessibi-
le e adattabile ai diversi usi, in-
serita in un contesto caratteriz-
zato dalla presenza di servizi 
oltre che un edificio energetica-
mente efficiente: una preroga-
tiva più che mai ricercata ora, 
dopo la definizione delle ulti-
me norme europee sulla casa 
green.

A fronte dei possibili vantag-
gi che una soluzione abitativa 
di questo tipo potrebbe genera-
re, in Italia l’offerta è ancora 
poco  sviluppata  e  si  articola  
per lo più al Nord Italia. Nato 
in Danimarca tra gli anni ‘60 e 
‘70 in risposta a un’esigenza di 
sostenibilità sociale, ambienta-
le ma anche economica, oggi la 
popolazione del Paese che vive 
in strutture di co-housing è in-
torno al 2%, mentre in Svizze-
ra si arriva all’1%. In Italia so-
lo una percentuale microscopi-
ca, lo 0,0003% della popolazio-
ne, vive in strutture di questo 
tipo secondo lo studio di Gabet-
ti e Homers.
Attualmente sono 28 i co-hou-
sing esistenti in Italia, 21 di 
questi nati su iniziativa priva-
ta. In queste aree la superficie 
media  delle  residenze  copre  
5000 metri quadrati,  mentre 
gli spazi comuni occupano in 
media 750 metri quadrati. Il ta-
glio  di  appartamento  più  ri-
chiesto è quello del trilocali (il 
48,5%) con una superficie me-
dia in questo caso di oltre 100 
metri quadrati. All’interno di 
questa nuova sfera del living, 
l’offerta di servizi e i prezzi so-

no  abbastanza  eterogenei  in  
base alla zona, al progetto e al 
titolo di godimento dell’abita-
zione. I co-housing offrono, in-
fatti, sia appartamenti in loca-
zione a prezzi più calmierati 
che appartamenti  in  edilizia  
convenzionata, ma nel 57% la 
modalità di godimento della ca-
sa  in  queste  realtà  è  legata  
all’acquisto. 

I prezzi in Italia si aggirano 
sui 2.350 euro al metro quadra-
to.  Vista  però  l’eterogeneità  
delle realtà racchiuse sotto il 
cappello di co-housing è abba-
stanza improprio definire un 
prezzo univoco al metro qua-
drato che possa essere rappre-
sentativo su tutto il territorio 
nazionale. Molto dipende an-
che dal target del progetto, al-
cuni a Milano e Torino ad esem-
pio si posizionano su livelli pre-
mium di offerta e per questo ri-
sultano  abbastanza  allineati  
ai prezzi medi che si trovano in 
città. Alcuni complessi vengo-
no concepiti anche con logiche 
proprie  alle  strutture  alber-
ghiere  con  grandi  giardini,  
roof top o servizi estetici.

Parlando proprio di città, Mila-
no come spesso accade è pionie-
ra. Il capoluogo meneghino è 
infatti quello dove si trovano 
più co-housing che riflettono 
per tanti aspetti il profilo na-
zionale: edifici con alte presta-
zioni energetiche sia di nuova 
costruzione che di  recupero,  
con estensione degli interven-
ti molto variegata: si passa in-
fatti da complessi di oltre 100 
unità a piccole realtà di otto 
alloggi. Se a livello nazionale 
la media degli spazi comuni è 
di  oltre 700 metri  quadrati,  
quella di Milano si abbassa a 
circa 400 metri quadri. Nel ca-
poluogo lombardo diversi pro-
getti si concentrano nell’area 
Nord-Est della città, al di fuo-
ri della cerchia della circon-
vallazione esterna, tra Bovi-
sa, il Parco Nord e la zona di 
Parco  Lambro.  Ma  si  trova  
qualche iniziativa anche nel-
le zone oggetto di rigenerazio-
ne di  Bisceglie  e nella zona 
Sud contigua a Santa Giulia.
Dopo Milano, la città con mag-
giore numero di co-housing è 
Torino. Gli sviluppi immobi-
liari in questo caso sono prin-

cipalmente  di  piccola  scala  
con un numero di alloggi intor-
no a sette o otto unità. La su-
perficie media degli apparta-
menti anche in questo caso si 
attesta sempre intorno a 100 
metri quadrati e la media de-
gli spazi comuni è poco più di 
400 metri quadrati per inter-
vento.  Nel  settore  si  fanno  
avanti come realtà più vivace 
anche Bologna e dintorni, e in 
misura ancora molto ridotta 
il Veneto, mentre il resto del-
la Penisola resta inesplorato.

A scegliere questo tipo di so-
luzioni  abitative sono per lo 
più i giovani single, per i quali 
l’accesso alla casa può in alcu-
ni casi risultare più semplice. 
Non mancano però coppie con 
al massimo un figlio. L’identi-
kit del target per queste solu-
zioni, delineato nello studio di 
Gabetti e Homers, intercetta 
la fascia tra i 18 e i 34 anni: gio-
vani  che  preferiscono  vivere  
nelle città del Nord Italia e per 
i quali la sostenibilità abitati-
va e l’accessibilità alla casa co-
stituiscono elementi rilevanti. 
Non solo giovani comunque. 

Un  secondo  target  preso  in  
analisi dallo studio guarda al-
la fascia degli over 55: spesso 
single o coppie con figli ormai 
grandi che desiderano vivere 
in città, ma anche in borghi e 
luoghi limitrofi ad essa. Molti 
soggetti, che non vivono più 
con i figli oppure sono soli, ri-
cercano luoghi in cui trascor-
rere del tempo in compagnia 
di altre persone, per soddisfa-
re il desiderio di socialità. Al-
lo stesso tempo desiderano vi-
vere in ambienti tranquilli e 
lontani  dal  caos  (come  per  
esempio alcuni luoghi nel cen-
tro Italia).
Parlando di target, il co-hou-
sing,  potrebbe  costituire  la  
nuova  frontiera  dell’abitare  
anche per gli anziani (si parla 
di co-housing intergenerazio-
nali) che possono trovare qui 
un rimedio alla solitudine, en-
trando in contatto con genera-
zioni diverse. Realtà di que-
sto tipo esistono già da diversi 
anni in altre zone d’Europa. 

La  rigenerazione  urbana  
degli edifici e delle aree circo-
stanti  è,  infine,  un  ultimo  
aspetto che completa la defini-
zione del  concetto  di  co-hou-
sing come asset alternativo nel 
settore living. In molti casi in-
fatti questi progetti sono an-
che volti  a  ripopolare  vecchi  
borghi, dare nuova vita a vetu-
sti edifici in stato d’abbando-
no, come le cascine in disuso da 
restituire  alla  comunità.  In  
questo senso, secondo gli esper-
ti del comparto, questo nuovo 
modo di pensare e dare accesso 
alla casa è tra i più prometten-
ti del medio e lungo periodo. (ri-
produzione riservata)

Europa divisa anche sui mutui. 
A seguito del taglio dei tassi 
da parte della Bce, tutti i Pae-

si della zona euro hanno registrato 
una  contrazione  del  costo  
dei finanziamenti ipotecari. 
Ma le differenze da Paese e 
Paese  si  mantengono  am-
pie. A tal punto che il costo 
di un mutuo in Italia può ar-
rivare a costare addirittura 
il 10% in meno rispetto allo 
stesso finanziamento sotto-
scritto da chi compra un’abi-
tazione  in  Germania  o  in  
Francia. E’ quanto emerso 
dall’analisi  realizzata  
dall’Ufficio Studio di Tele-
Mutuo.it che ha passato in 
rassegna il costo medio dei 
finanziamenti  immobiliari  
nei principali Paesi europei 
(Germania, Francia, Spagna e Ita-
lia), così da stilare la classifica degli 
Stati più costosi e di quelli più conve-
nienti sul fronte della quota interes-
si dovuta per un mutuo a tasso fisso 
per l'acquisto della prima casa. «A 
differenza dell’estate scorsa, quan-
do  il  costo  per  il  finanziamento  
dell’acquisto della prima casa in Ita-
lia risultava tra i più cari d’Europa, 
adesso il costo dei mutui tricolore ha 
registrato  una  forte  contrazione,  
complice l’andamento dell’inflazio-
ne», ha spiegato Andrea Pennato,  
amministratore delegato di TeleMu-

tuo.it. «A tal punto che il miglior mu-
tuo a tasso fisso disponibile oggi sul 
mercato italiano, pari al 2,7%, rap-
presenta il secondo più conveniente 
tra quelli dei maggiori Paesi della zo-
na euro. Meglio dell’Italia riesce a fa-
re soltanto la Spagna dove il costo di 
un mutuo a tasso fisso con durata di 
20-30 anni si attesta oggi attorno al 
2,5%».
Diversa la situazione in Francia e 
Germania, che presentano un costo 
di finanziamento ipotecario ben su-
periore a quello italiano, attestando-
si in entrambi i casi tra il 3,4% e il 
3,5% su durate di 20-30 anni. In ba-

se alle simulazioni dell’Ufficio studi 
di TeleMutuo.it, dunque, un finan-
ziamento da 100 mila euro acceso a 
Parigi o Berlino presenta un costo 
della rata mensile, a seconda della 
durata, superiore di 28-35 euro ri-
spetto allo stesso mutuo acceso in 
Italia.  In  particolare  un finanzia-
mento con durata ventennale con un 
tasso di interesse finito del 3,4% pre-
senta una rata in Francia e Germa-
nia di 575 euro al mese, rata che 
scende a 449 euro al mese allungan-
do la scadenza a 30 anni con un tas-
so fisso del 3,5%. Lo stesso mutuo ac-
ceso in Italia alle migliori condizioni 

presenti  oggi  sul  mercato  
prevede invece il pagamento 
di una rata mensile di 540 eu-
ro (calcolata su 20 anni a un 
tasso di interesse del 2,7%) 
che scende a 421 per un mu-
tuo a 30 anni e tasso al 3%. 
«Se si tiene conto di queste 
percentuali è facile calcolare 
la spesa inferiore legata agli 
interessi per un mutuatario 
italiano rispetto a un sotto-
scrittore  di  un  mutuo  in  
Francia o Germania che va-
ria tra gli 8.400 euro per un 
finanziamento a 20 anni fino 
a superare i 10.000 euro in 

meno sulla durata trentennale», sot-
tolinea Pennato.
Oltre al calo dell’inflazione, la mag-
giore convenienza dei mutui tricolo-
re si deve da un lato a proposte piutto-
sto aggressive da parte delle banche, 
soprattutto quelle che rientrano nel-
le categorie giovani, green e surroga. 
Il tutto favorito dal minore livello di 
indebitamento dei mutuatari italia-
ni, nel senso che a parità di costo 
dell’immobile, il loan to value dei fi-
nanziamenti tricolore in media risul-
ta inferiore rispetto agli altri paesi 
europei. (riproduzione riservata)

I VOSTRI SOLDI I VOSTRI SOLDI NEL MATTONE

PROPRIETÀ PRIVATA
DI TERESA CAMPO E ROSSELLA SAVOJARDO

Nel mercato tricolore i prestiti per comprare casa costano il 10%
in meno che in Francia e Germania. Lo dice l’analisi di TeleMutuo
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Casa È il nuovo trend dell’abitare: più 
socialità e risparmi sui costi di gestioneColliers Italia si rafforza

nel settore residenziale 

Colliers Italia si rafforza nel residenziale attraverso due 
team dedicati, Living Capital Markets e Residential, che 
insieme contano 12 professionisti nelle sedi di Milano e 
Roma. Il primo si occuperà prevalentemente di Private 
Rented Sector, Build to Sell, Build to rent, Purpose-Built 
Student Accommodation e Operator Search; quello Resi-
dential, invece, presidierà le attività di agency, con oltre 
400 unità abitative già in portafoglio, e il frazionamento 
di cantieri residenziali su tutto il territorio italiano. Re-
sponsabile del team Living è Marco Bignamini (esperien-
za decennale alle spalle e, prima di Colliers, general ma-
nager di Patrigest), mentre Claudio Borroni è a capo del 
team Residential, vent’anni di esperienza nel real estate 
nei settori office, living e logistica. Prima di Colliers è sta-
to responsabile sviluppo commerciale di Bnp Paribas 
Real Estate Advisory. L’immobiliare tricolore è destina-
to a crescere nel 2024, con alcune asset class trainanti, 
tra cui il residenziale e il living accomodation. 

Yeldo punta sulla logistica
con due asset in Piemonte

Yeldo, gruppo europeo specializzato nella raccolta di capi-
tali per operazioni immobiliari per istituzionali, ha sup-
portato  Paullo  Investimenti  (controllata  da  Officine  
Mak, operatore specializzato nella rigenerazione urba-
na) nella strutturazione ed emissione di un prestito obbli-
gazionario da 10 milioni di euro (senior secured bond), fi-
nalizzato alla valorizzazione di due asset logistici a Ver-
celli e Arquata Scrivia (Alessandria), nel triangolo indu-
striale Milano-Torino-Genova. Il gruppo ha inoltre cura-
to la raccolta del bond, con ticket di investimento a parti-
re da 100 mila euro. I due asset (attualmente adibiti a 
uso industriale) superano i 260.000 mq e rappresentano 
un'importante operazione di  rigenerazione urbana in 
un’area industriale dotata di collegamenti strategici con 
le principali città del nord Italia. Per l’immobile di Vercel-
li il rilascio del permesso di costruzione e le autorizzazio-
ni ambientali sono attese a inizio 2025 Arquata Scrivia si 
parla di metà 2026.

E-Vai ed EuroMilano, car sharing
di comunità per UpTown

Al via il servizio di car sharing comunitario dello smart 
district milanese UpTown, realizzato grazie alla collabo-
razione tra E-Vai, società di mobilità sostenibile del grup-
po Fnm ed EuroMilano. Automobili elettriche sono a di-
sposizione esclusiva di 295 famiglie residenti nel com-
plesso East UpTown con la formula del car sharing sta-
tion based, attivo in qualsiasi momento della giornata. I 
residenti di UpTown Milano possono registrarsi al servi-
zio di car sharing E-Vai, a loro riservato, direttamente 
tramite l'app UpTown, che racchiude anche tutti gli altri 
servizi delle residenze. Dopo l'iscrizione gratuita, la pre-
notazione può essere effettuata direttamente con E-Vai 
tramite l'app, il sito web o il numero assistenza clienti, do-
ve sono disponibili anche informazioni su tariffe e modali-
tà d’uso. Ritiro e riconsegna della vettura avvengono 
presso il parcheggio sotterraneo di East UpTown. Il servi-
zio, fornito ancora in via sperimentale sia per dimensio-
ne della flotta che per le tariffe, punta ad aumentare l’at-
trattività dei progetti residenziali, contribuendo a ridur-
re gli spazi destinati a parcheggio occupati da vetture pri-
vate, rafforzando la mobilità individuale e offrendo un’al-
ternativa sia al trasporto pubblico che all’auto di proprie-
tà. (riproduzione riservata)

di Teresa Campo

FRONTIERA 
CO-HOUSING

L’Italia vince nei mutui

ITALIA BATTE EUROPA NEI MUTUI

Costo medio per un finanziamento prima casa da 100.000 euro

WithubFonte: Ufficio studi Telemutuo.it – Giugno 2024

Tasso di interesse su mutuo a 20 anni

Tasso di interesse su mutuo a 30 anni

Rata su mutuo a 20 anni

Rata su mutuo a 30 anni

Maggior costo a fine mutuo (20 anni) rispetto a quanto pagato in Italia

Maggior costo a fine mutuo (30 anni) rispetto a quanto pagato in Italia
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QUI GENOVA
Schiavetti Enzo entra 
nel gruppo Cosulich
Il pacchetto di controllo della 
Schiavetti Enzo, azienda ge-
novese attiva dal 1870 nello 
sviluppo di  prodotti  per  la  
cantieristica navale e la nau-
tica: porte e arredi, serratu-
re, accessori e sistemi di chiu-
sura attualmente  utilizzati  
in tutte le tipologie di navi, 
passeggeri, traghetti, cargo, 
militari e pleasure boats. è 
stato venduto a Link Indu-
stries,  azienda  del  gruppo  
Fratelli Cosulich di Genova 
specializzata  nell’isolamen-
to termico e acustico, nella 
protezione antincendio e nel-
le  soluzioni  innovative  per  
l’edilizia e la cantieristica na-
vale. La Schiavetti Enzo fat-
tura circa 2 milioni con una 
decina di addetti. Link Indu-
stries fattura oltre 45 milio-
ni di euro con una trentina di 
addetti. Marta Cosulich, am-
ministratore  delegato  del  
gruppo  Fratelli  Cosulich  e  
presidente  di  Link  Indu-
stries, punta a sviluppare le 
attività anche in questa nic-
chia di mercato. Nella nuova 
struttura societaria rimarrà 
comunque  Enzo  Schiavetti  
(la quinta generazione della 
famiglia  del  fondatore),  in  
qualità di socio e amministra-
tore  delegato.  Schiavetti  e  
Link Industries che ha sede 
a  Spinetta  Marengo  (Ales-
sandria)  formano  la  nuova 
business unit Maritime, Buil-
ding & Industrial Supply del 
gruppo Fratelli Cosulich che 
complessivamente fattura ol-
tre 2,2 miliardi di euro.

QUI TORINO
Cantine Toso: l’export 
ritorna a crescere
L’annata 2023 per i bilanci 
delle Cantine Toso di Cossa-
no Belbo (Cuneo) segna il ri-
torno  alla  crescita  dell’ex-
port: vale 30 milioni di euro 
circa, 65% del fatturato che 
ha  raggiunto,  complessiva-
mente, i 45 milioni di euro re-
gistrando  un  aumento  del  
25%  sull’anno  precedente.  
La storia della famiglia Toso 
si intreccia da oltre 100 anni 
e da quattro generazioni alla 
tradizione piemontese del vi-
no e alle sue terre più vocate 
(il Moscato e l’Asti Spuman-
te ad esempio), ma nel futuro 
brillano novità come Gamon-
di: storico e prestigioso mar-
chio che grazie a Toso diven-
ta  moderno  paladino  della  
tradizione più autentica del 
Vermouth di Torino, fedele 
alla  ricetta  tradizionale  
dell’ottocento,  proponendo  
inoltre una linea completa di 
prodotti per la mixology. La 
flessione registrata nelle ven-
dite causa il  conflitto  Rus-

sia-Ucraina (mercati che va-
levano oltre 6 milioni di eu-
ro, il 20% del totale) è stata 
compensata dal debutto nel 
Far East, in particolare in Co-
rea, Cina, Giappone e Viet-
nam, mercati dalle grandissi-
me potenzialità per il made 
in Italy. Piani di espansione 
che poggiano su continui in-
vestimenti. Cantine Toso, in 
ottica di miglioramento conti-
nuo della produzione, da al-
cuni anni ha avviato un per-
corso  di  trasformazione  in  
una cantina 4.0: dal 2020 a 
oggi sono stati investiti oltre 
4 milioni di euro. Nel reparto 
di imbottigliamento spicca la 
tecnologia  della  speciale  
riempitrice, un’unica macchi-
na che svolge tre diverse ope-
razioni - risciacquo della bot-
tiglia, riempimento e tappa-
tura, garantendo al massimo 
la sicurezza del prodotto fini-
to e contemporaneamente è 
entrato in funzione il nuovo 
magazzino totalmente auto-
matizzato e refrigerato.

QUI BOLOGNA 
Loca Top ceduta
al polo Venpa
Nell’anno del ventennale dal-
la  fondazione  la  bolognese  
LocaTop, sede a Medicina, at-
tiva dal 2004 nel noleggio e 
vendita di mezzi per il solleva-
mento in cantiere: piattafor-
me, sollevatori e autogru en-
tra nel polo veneto Venpa. Il 
fondatore di Loca Top, Carlo 
Cazzola, che ha ceduto il con-
trollo a Venpa, rimarrà azio-
nista e guiderà le attività bolo-
gnesi. Loca Top ha sviluppato 
16  sedi  operative  in  Emi-
lia-Romagna  e  Lombardia  
realizzando  un  fatturato  
2023 di 25 milioni con un ebit-
da di 10 milioni di euro. L’ope-
razione è stata realizzata gra-
zie al supporto di QCapital, 
private equity presieduto da 
Stefano  Miccinelli,  che  nel  
2021 aveva promosso un club 
deal  finalizzato  all’ingresso  
in Venpa con un aumento di 
capitale che gli ha consentito 
di detenere il 42,5%. Per il 
completamento dell’operazio-
ne Venpa ha ricevuto un fi-
nanziamento a medio termi-
ne di 30 milioni da un pool di 
banche composta  da Banco 
Bpm, Credit Agricole e Banca 
Intesa.  Venpa,  capofila  del  
gruppo GV3, gruppo italiano 
fondato nel 1981 con sede a 
Dolo (Venezia), è specializza-
ta nel noleggio di mezzi per il 
sollevamento da cantiere  e  
macchine  movimento  terra  
destinate al settore cantieri-
stico e infrastrutturale sia in 
Italia che all’estero, offrendo 
servizi complementari di con-
sulenza,  assistenza,  forma-
zione e trasporto. (riprodu-
zione riservata)

D
ove andare? Cosa 
fare? Dal Piemon-
te,  da  Alba  (Cu-
neo), parte l’idea: 
una sola app per 

scoprire, con un altissimo li-
vello  di  personalizzazione,  
piccole e  grandi  meraviglie  
del territorio intorno a te: cit-
tà, paesi, borghi, ognuno con 
le proprie caratteristiche cul-
turali, artistiche, enogastro-
nomiche  e  folkloristiche.  
L’idea  lanciata  da  Giorgio  
Proglio, fondatore e ammini-
stratore delegato della star-
tup innovativa Tapp 
ha già convinto centi-
naia di Comuni con 
evidente  vocazione  
turistica (da Nord a 
Sud) e c’è anche una 
partnership con il Mi-
nistero  del  Turismo 
che porta i contenuti 
dell’app  su  tecnolo-
gia proprietaria bat-
tezzata  TabUi  (dal  
nome del l fedele ca-
ne  che  accompagna  
ogni tartufaio) anche 
sul web, nel portale 
italia.it. Tanta intel-
ligenza  artificiale,  
realtà aumentata e visione 
in  3D  sono  gli  ingredienti  
chiave del business plan che 
prevede di far salire il fattu-
rato, nel 2028, a 15 milioni di 
euro con circa 3  milioni  di  
utenti in piattaforma e con 
un  occhio  di  attenzione  
all’espansione  all’estero  e  
grazie a un nuovo round di fi-
nanziamento, il  terzo, da 5 
milioni di euro dopo le prime 
raccolte  che  hanno  portato  
nelle casse della startup le ri-
sorse (oltre un milione com-
plessivamente) per sviluppa-
re  la  prima  versione  della  
app, unica e gratuita, che è in 
costante evoluzione, dal de-
butto a fine 2019, per soddi-
sfare tutte le fasi della vacan-
za: scelta della destinazione, 

prenotazioni,  servizi  e  plus 
durante le visite come la real-
tà aumentata per conoscere 
meglio monumenti e luoghi 
grazie alle crescenti poten-
zialità di smartphone tablet. 
Partendo dalla fruibilità dei 
contenuti in oltre trenta lin-
gue. Dopo il primo round di 
raccolta fondi, nel 2021, la 
startup Tapp (che possiede il 
marchio e lo sviluppo di ta-
bUi), è stata valutata 1,5 mi-
lioni di euro, chiudendo la fa-
se di crowdfunding in soli sei 
giorni.  Ora  la  valutazione  
dell'azienda è più che tripli-
cata, e viaggia oltre i 5 milio-
ni  di  euro.  Giorgio  Proglio  

per  continuare  a  crescere:  
«L’app Tabui – spiega Gior-
gio Proglio – sta cambiando e 
migliora il modo di fare turi-
smo.  Partita  dalle  Langhe  
oggi si posiziona tra le dieci 
app più utilizzate durante i 
weekend.  Come il  cane  da  
tartufo, l’app guida l’utente 
alla scoperta delle meravi-
glie dei territori italiani. Sia-
mo partner ufficiale del Mi-
nistero del turismo, di Slow 
food nonché app dell’Unesco 
per i paesaggi vitivinicoli». 
La  community  con  oltre  
200mila utenti e oltre un mi-
lione di contenuti, collega ol-
tre 300 comuni “tabuiati” e 
aiuta i turisti ad esplorare 
luoghi ed eventi in linea con 
i propri gusti. L’app geoloca-

lizza l’utente e gli dà tutte le 
informazioni sulle esperien-
ze che si possono fare in quel 
luogo, outdoor, enogastrono-
mia,  sport,  arte,  cultura:  
queste indicazioni provengo-
no proprio dagli stessi uten-
ti,  che  suggeriscono  luoghi  
meno  conosciuti,  curiosità,  
eccellenze, come fossero pas-
santi a cui si chiedono consi-
gli. Tra gli azionisti, oltre a 
Proglioi,  sono  già  entrati  
Egle  Sebaste  (della  società  
Sebaste Torrone), Marco Co-
stamagna (MTM Hydro), Al-
berto Biraghi (Valgrana), En-
rico Galleano (Bus Compa-
ny). La startup Tapp aveva 

raccolto 300 mila euro 
in  una  campagna  di  
equity  crowdfunding  
su  BacktoWork  nel  
2021, tre volte il  suo 
obiettivo  minimo  di  
100 mila euro. Il secon-
do round nell’autunno 
2023 ha incassato 750 
mila  euro.  Una delle  
caratteristiche più in-
novative di tabUi è la 
funzionalità  Wikita-
bUi, che consente agli 
utenti di aggiungere e 
modificare i contenuti 
presenti nell’app. Gra-
zie a questa funzione, 

chiunque  può  consigliare  
punti  di  interesse e  luoghi  
unici  del  proprio territorio,  
condividendoli  con  tutta  la  
community, trasformando ta-
bUi in una sorta di Wikipe-
dia del turismo. TabUi è la 
app ufficiale di diversi even-
ti: Terra Madre, Slow Wine, 
Slow Fish e Cheese. Collabo-
ra  inoltre  con  Moby,  Sati-
spay, Salone del Camper di 
Parma. Il piano di espansio-
ne di tabUi non si ferma ai 
confini nazionali. Test perfet-
tamente riusciti a Doha, in 
Qatar, e a Miami, in Florida, 
dimostrano il potenziale sca-
labile della piattaforma, che 
permette uno sviluppo di re-
te semplice e veloce. (riprodu-
zione riservata)

CENTRONORD FINANZA
TAPP Il fondatore lancia il 3º round di finanziamento

da 5 milioni di euro e guarda all’espansione all’estero 
L’obiettivo al 2028 è portare il fatturato a 15 milioni

AFFARI IN CORSO

di Stefano Catellani

App milionaria

Il mensile che da più

di 40 anni racconta

e ispira le storie di successo

in edicola e in digitale

WWW.CLASSABBONAMENTI.COM

Giorgio 
Proglio
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AMERICA

ITALIA

EUROPA

Fincantieri 4,531 17,25
Wiit 23,000 15,35
D'Amico 7,380 15,31
Newlat Food 12,260 11,05
Saipem 2,392 11,05
Next Re 3,340 9,87

Exprivia 1,960 8,89
Maire 7,740 7,28
Bialetti Industrie 0,226 6,60
Italian Exhibition 6,080 6,29
Beewize 0,710 5,97
Monrif 0,040 5,79

Digital Bros 9,020 5,74
Somec 16,700 5,36
Eurogroup L 4,096 5,30

Nvidia Corp 39.517 23.559

Tesla Inc 13.155 13.185

Apple Inc 11.622 6.485

Amazon.Com, Inc. 9.643 5.974

Broadcom Inc 6.617 4.443

Microsoft Corp 6.051 3.338

Advanced Micro Dev 5.886 5.949

Micron Technology 5.476 3.343

Meta Platforms Class A (Q) 4.810 2.838

Visa Inc. Com 3.632 1.126

Alphabet Class A 3.091 1.739

Alphabet Class C 2.457 1.354

Nike Inc Cl B 2.295 6.751

Qualcomm, Inc. 2.161 1.499

Lilly (Eli) 1.850 935

Indici dei titoli quotati e ponderati per il rating di sostenibilità 
elaborato da Standard Ethics Ltd - www. standardethics.eu

B com Portug 71.285 51.245

B.Santander Centr H 47.036 29.984

Telefonica, S.A. 32.481 15.015

Banco Sabadell 22.044 15.439

Bbv Argentaria 14.669 7.286

Engie 12.815 9.145

Orange 12.422 6.490

Credit Agricole 11.647 8.039

Caixbank 11.289 10.527

Soc Generale A 11.043 5.563

Iberdrola 10.693 10.068

ING Groep Cert. 9.963 9.751

Intern Cons Airl Gr 9.148 9.093

Energias de Portugal 8.849 11.817

Axa 8.687 6.133

Telecom Italia 196.783 101.024

Intesa Sanpaolo 109.732 94.939

Saipem 40.645 17.579

Risanamento 27.004 10.702

Telecom Italia Rsp 24.329 13.416

Enel 23.742 18.347

B M.Paschi Siena 21.160 16.172

Bper Banca 14.537 10.269

Unicredit 13.204 13.259

A2a 12.485 10.434

Stellantis 11.771 10.227

Banco Bpm 11.403 10.059

Eni 9.265 7.475

Snam 9.242 9.291

Tessellis 6.105 2.526

AMERICA

AREA EURO

Curva rendimenti dei titoli di Stato

ITALIA

Walgreens B Alliance 12,055 -24,51
Nike Inc Cl B 75,095 -22,73

Moderna Inc (Q) 118,480 -11,18
Jd.Com Inc. Adr (Q) 25,790 -8,22

Constellation Energy 201,115 -7,80
Pdd Holding 132,980 -7,56

Enphase Energy Inc ( 99,425 -6,79
Qualcomm, Inc. 199,910 -5,94

Paychex, Inc. 118,790 -5,69
Micron Technology 132,563 -5,00

RTX Corp 100,450 -4,89
Paypal Hold (Q) 58,160 -4,04

Lululemon Athletica 299,420 -3,98
Sirius Xm Holdings I 2,815 -3,92

Cvs Health Corp 59,020 -3,83

Settori Dow Jones Italia

Settori Stoxx area Euro

Settori Dow Jones Usa

I più scambiati di piazza Affari per turnover

Fedex Corp 299,612 18,12
Datadog class A (Q) 129,370 10,04

Atlassian Corp Class 176,210 8,46
Tesla Inc 197,435 7,88

Zscaler Inc (Q) 192,750 7,35
Baker Hughes 35,125 6,67

Palo Alto Networks ( 340,820 6,40
Salesforce 259,225 5,78

Ford Motor 12,516 5,71
Citigroup Inc 62,865 4,79

Diamondback Energy I 199,738 4,64
Lucid Group (Q) 2,595 4,22

Intuit, Inc. 658,290 4,14
Exxon Mobil Corp 115,270 4,07

Adobe Inc 555,095 4,06

Grifols, S.A. 7,860 -13,82
Airbus 128,260 -13,71

Airbus 128,260 -13,68
Eurofins Scient. 46,550 -11,74

Burberry Grp 877,800 -10,83
Fluidra, S.A. 19,490 -8,93

Ocado Group Plc 288,900 -7,23
Merck Kgaa 154,750 -7,20

Indra Sistemas 19,310 -6,98
L'Oreal 410,050 -6,94

B&M Eurvalret Reg 437,200 -6,76
Randstad Holding 42,330 -6,68

Rs Group 701,000 -5,46
Jd Sports Fashion 119,500 -5,23

Edenred 39,410 -5,20

Turnover

Smith (Ds) 421,000 16,49
Covestro 54,800 6,95

Lab.Farmaceuticos Ro 87,550 6,51
Kering 338,500 5,75

Sap Ag St O.N. 189,520 4,67
Mtu Aero Eng 238,800 4,46

Worldline 10,120 4,09
Porsche Ag Vz 69,520 3,71

Siemens 173,720 3,28
Deutsche Bank 14,908 3,10

Siemens Energy 24,310 2,88
Ing Groep Cert. 15,962 2,81

Lonza N 490,400 2,77
Sanofi 89,940 2,65

Dt.Telekom 23,480 2,62

E.P.H. 58,338 9,898 -49,80
Saipem 11,575 2,270 11,05
Fincantieri 8,267 0,650 17,25
B M.Paschi Siena 7,561 0,873 -1,31
Fidia 7,005 1,164 -0,32
Bper Banca 6,810 0,922 2,79
Eems 6,382 0,536 -4,45
Tessellis 5,625 0,964 4,36
Telecom Italia 5,283 0,727 -0,36
Saes Getters 4,256 0,860 1,08
Unieuro 4,236 0,367 -7,71

Pasquarelli Auto 3,703 0,102 -0,46
Unicredit 3,615 0,398 1,62
Sogefi 3,537 0,682 -6,49
Netweek 3,508 0,537 -20,93
Italgas 3,487 0,612 -3,24
Wiit 3,421 0,633 15,35
Aedes 3,068 0,173 -6,31
Iveco 2,754 0,407 -0,29
Banco Bpm 2,729 0,360 -0,82
Ariston Holding 2,718 0,500 -5,53
Stellantis 2,621 0,401 -2,95

Turnover Perf.
settimanale venerdì sett.

Lunedì Martedì Mercoledì Giovedì Venerdì

9,30 17,30 9,30 17,30 9,30 17,30 9,30 17,30 9,30 17,30

34666

35144

35622

36100

Perf.
settimanale venerdì sett.

E.P.H. 0,051 -49,80
Netweek 0,034 -20,93
S. Ferragamo 7,905 -10,88
De'Longhi 29,200 -9,03
Met.Extra Group 2,360 -8,53
Campari 8,824 -8,08
Unieuro 8,040 -7,71
Bioera 0,062 -7,19
Sogefi 3,170 -6,49
Aedes 0,208 -6,31
Ovs 2,484 -6,10
Abitare In 3,990 -5,67
Caltagirone Editore 1,335 -5,65
Ariston Holding 3,862 -5,53
Intercos 15,140 -5,49

Alimentari 665,91 461,45 -3,66 -7,82 -12,29 19,88
Assicurazioni 256,40 242,69 -0,20 -1,19 24,53 12,93
Auto-veicoli-componenti 1.001,78 808,29 -2,67 -2,40 4,81 19,63
Banche Commerciali 133,98 124,10 -1,17 -0,82 32,84 20,49
Banche d'inv.-holding-Imm. 294,67 266,81 -0,55 -1,65 7,70 17,27
Beni di consumo 1.154,87 968,74 -0,79 0,59 6,74 16,74
Beni e servizi per l'ind. 190,08 177,30 0,03 -2,14 19,27 18,76
Costruzioni e materiali ed. 702,40 660,94 2,17 -1,16 36,60 22,44
Farmaceutico 387,50 355,14 -0,04 -1,74 -1,79 16,22
Media 37,08 35,69 1,36 1,51 32,51 27,45
Petroliferi 604,74 536,92 0,53 1,09 -4,98 15,63
Tecnologici 165,96 129,45 -1,15 -4,40 -15,71 24,47
Telecomunicazioni 126,40 89,76 -0,51 -2,19 -22,26 30,16
Utility 796,73 747,93 -0,68 -1,31 -4,11 15,09
Viaggi e Tempo libero 398,96 240,25 0,11 -1,53 -24,45 33,10

SETTIMANA IN BORSA
PREZZO DI CHIUSURA

Lun Mar Mer Gio Ven

Le blue chip del paniere MF Italy40

-0,72%
DJ STOXX

DERIVATI E VALUTE

-0,48%

Warrant 71

Valute 75

Obbligazioni convertibili 73

Future e commodities 72
MERCATO OBBLIGAZIONARIO

Titoli italiani 74

Obbligazioni a tasso variabile 74

Obbligazioni a tasso fisso 74

Obbligazioni Internazionali 74
FONDI D’INVESTIMENTO

Titolo Prezzo
Venerdì

Var%
gg

Var%
Sett.

Var%
2024

Rating
Sosten

Prezzo
Venerdì

Var%
gg

Var%
Sett.

Var%
2024

Rating
Sosten.

Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari

Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari

Indici azionari internazionali

AZIONI

FTSE Italia All Share 8,67 20,17

Dj Euro Stoxx 5,83 11,49

Standard & Poor's 500 18,62 28,21

Nikkei 7,38 10,68
OBBLIGAZIONI

Merrill Lynch Govern. Euro 1Y-5Y -0,34 3,22

Merrill Lynch Govern. Euro 5Y-10Y -2,51 2,94

Merrill Lynch Govern. Euro 10Y+ -6,14 0,57

Merrill Lynch Corporate Euro Fin. 0,99 7,17

Merrill Lynch Corporate Euro Non Fin. -0,10 5,95

Merrill Lynch Emu corporate 0,31 6,42

Merrill Lynch Govern.bond Usa 2,79 3,78

Merrill Lynch emerging market 9,56 19,03
FONDI ITALIANI

Indice generale 5,14 9,99

Fondi azionari 13,22 20,14

Fondi bilanciati 4,67 9,36

Fondi obbligazionari 0,79 4,98

Fondi di liquidita' 1,56 3,29
CAMBI CONTRO EURO

Dollaro Usa 3,45 2,38

Yen -8,07 -8,46

I peggiori

Prezzo Var%
venerdì settim.

Prezzo Var%
venerdì settim.

I migliori

Rating di sostenibilità di Standard Ethics Ltd – www.standardethics.eu

L’indice
FTSE Italia
All Share
ora per ora

La settimana in borsa

Max a 52
sett.

Titolo

Italiani 75 Esteri 76

MERCATO AZIONARIO

Mercato azionario italiano 68
Fattori di rettifica 73
Blue chip di Nyse e Nasdaq 73

Matricole 73
Blue chip europee 73
Altri titoli internazionali 72

Amplifon 33,24 -1,31 0,45 6,99 E+
Azimut 22,02 -0,94 -2,35 -2,62 E+

A2a 1,8595 -0,64 -0,29 5,18 EE
B M.Paschi Siena 4,385 0,85 -1,31 52,17 EE

Banca Generali 37,46 -0,53 -0,43 17,90 EE
Banco Bpm 6,014 -0,20 -0,82 37,50 EE

Bca Mediolanum 10,31 -0,67 -1,62 25,73 EE-
Bper Banca 4,721 -1,65 2,79 65,93 EE

Brunello Cucinelli 93,5 -3,66 1,58 6,56 EE-
Buzzi 37,58 -0,11 1,35 38,63 E+

Campari 8,824 -1,52 -8,08 -12,98 E
Diasorin 93,06 -0,45 -1,61 1,04 EE-

Enel 6,494 -0,05 0,39 -0,31 EE
Eni 14,354 0,28 3,00 -3,41 EE+

Erg 23,44 -1,35 -3,70 -15,32 E+
Ferrari 380,7 -0,70 -1,40 25,54 EE-

FinecoBank 13,92 -1,49 -1,17 7,55 EE+
Generali 23,29 -0,04 0,26 28,61 EE

Hera 3,194 -0,31 -2,00 12,18 EE-
Interpump 41,48 0,24 -0,96 -10,82 EE-

Intesa Sanpaolo 3,471 0,19 0,52 37,05 EE
Inwit 9,75 -0,56 0,62 -10,66 E

Iveco 10,47 0,87 -0,29 31,23
Leonardo 21,68 1,21 -2,27 47,04 EE

Mediobanca 13,69 0,29 0,51 26,73 EE-
Moncler 57,06 -0,21 0,42 4,51 EE-

Nexi 5,694 -0,80 -1,86 -23,12 E
Pirelli & C 5,56 -0,93 -0,90 16,87 E+

Poste Italiane 11,895 -0,96 -0,85 21,25 E+
Prysmian 57,82 -0,65 0,31 42,14 EE+

Recordati 48,7 0,70 -1,02 1,02 E+
Saipem 2,392 1,23 11,05 62,72 EE-

Snam 4,131 -0,72 0,00 -5,20 EE-
Stellantis 18,47 -0,40 -2,95 -5,34 E+

STMicroelectronics 36,875 1,57 -2,78 -18,13 EE
Telecom Italia 0,2235 -0,40 -0,36 -24,03 E

Tenaris 14,35 2,35 0,07 -6,52 E
Terna 7,218 -1,66 -2,14 -1,47 EE-

Unicredit 34,605 0,13 1,62 48,21 EE+
Unipol 9,28 1,37 0,11 87,14 EE

FTSE IT All Share 37.632,20 36.065,97 35.906,44 35.718,21 35.378,17 35.339,61 -0,11 -0,48 8,81 12,69
FTSE MIB 35.410,13 33.834,91 33.707,21 33.541,98 33.186,89 33.154,05 -0,10 -0,46 9,23 13,01
FTSE IT Mid Cap 48.477,77 47.839,95 47.292,60 46.880,85 46.914,11 46.834,24 -0,17 -0,69 5,14 11,51
FTSE Italia Small Cap 29.638,80 29.134,30 28.901,39 28.650,89 28.805,77 28.674,20 -0,46 -0,56 1,20 11,53
FTSE IT Star 49.074,22 48.428,53 47.788,91 47.367,78 47.538,90 47.474,12 -0,14 -0,33 -0,71 12,76
FTSE Italia Growth 9.105,62 8.135,46 8.127,70 8.119,81 8.122,16 8.114,91 -0,09 0,11 -2,29 5,61
Mf Next 35 9.022,46 8.755,96 8.656,80 8.606,52 8.576,41 8.562,32 -0,16 -0,86 -1,94 12,79
Mf Next 35 Tr 9.464,95 9.272,10 9.167,09 9.113,85 9.081,97 9.067,04 -0,16 -0,81 -0,37 12,84

Euro Stoxx 50 5.100,90 4.950,98 4.935,97 4.915,94 4.902,60 4.894,02 -0,18 -0,27 8,24 11,22
Stoxx 50 4.574,44 4.541,92 4.547,35 4.518,92 4.498,87 4.491,43 -0,17 -0,48 9,72 8,24
Dax 18.869,36 18.325,58 18.177,62 18.155,24 18.210,55 18.235,45 0,14 0,40 8,86 10,50
Cac40 8.239,99 7.706,89 7.662,30 7.609,15 7.530,72 7.479,40 -0,68 -1,96 -0,85 10,71
Ibex35 11.444,00 11.172,10 11.118,90 11.030,50 10.951,50 10.943,70 -0,07 -0,80 8,33 12,34
Aex25 933,84 926,40 926,64 923,13 925,11 923,85 -0,14 -0,15 17,42 9,45
Ftse 100 8.445,80 8.281,55 8.247,79 8.225,33 8.179,68 8.164,12 -0,19 -0,89 5,57 8,65
Smi 12.254,76 12.157,29 12.086,31 12.015,72 12.004,31 11.993,83 -0,09 -0,16 7,69 9,63

Dow Jones 40.003,59 39.411,21 39.112,16 39.127,80 39.164,06 39.024,74 -0,36 -0,32 3,54 9,44
S&p 500 5.487,03 5.447,87 5.469,30 5.477,90 5.482,87 5.471,31 -0,21 0,12 14,71 10,05
Nasdaq Comp. 17.862,23 17.496,82 17.717,65 17.805,16 17.858,68 17.822,11 -0,20 0,75 18,72 14,50
Nikkei 225 40.888,43 38.804,65 39.173,15 39.667,07 39.341,54 39.583,08 0,61 2,56 18,28 16,28
TSE 300 - Toronto 22.468,16 21.848,59 21.788,48 21.793,90 21.942,16 21.913,61 -0,13 1,66 4,56 9,27
SOX PH Semicond. 5.776,28 5.407,81 5.426,12 5.420,05 5.420,16 5.487,24 1,24 -1,62 31,18 27,55

Iseq - Dublino 10.163,24 9.441,35 9.516,12 9.441,28 9.364,88 9.318,35 -0,50 -1,02 6,37 12,52
Nation. 100-Istanbul 10.899,28 10.767,85 10.679,98 10.486,70 10.680,91 10.647,91 -0,31 -1,15 42,54 20,14
OMX - Stoccolma 2.641,47 2.594,54 2.561,57 2.572,24 2.557,87 2.569,45 0,45 -0,17 7,14 10,55
PSI-20 Lisbona 6.971,10 6.590,90 6.567,39 6.545,95 6.522,65 6.480,06 -0,65 -1,38 1,31 11,66
PX - Praga 1.574,12 1.536,64 1.540,60 1.539,91 1.524,86 1.545,91 1,38 0,94 9,33 9,07

DJ Stoxx BRIC 50 Eur 570,64 553,85 557,85 561,15 556,63 554,18 -0,44 -0,24 7,23 13,46
Hang Seng-Hong Kong 20.078,94 18.027,71 18.072,90 18.089,93 17.716,47 17.718,61 0,01 -1,72 3,94 20,17
Hang Seng China Ent 6.964,99 6.441,16 6.464,49 6.477,24 6.324,05 6.331,86 0,12 -1,68 9,77 21,38
Kospi 200 - Seul 384,78 378,39 379,85 383,01 382,27 384,02 0,46 0,82 7,27 16,15
Shanghai SE B Share 277,71 227,36 226,37 228,42 226,02 227,40 0,61 -1,26 -1,81 15,59
Set Index - Bangkok 1.576,67 1.316,73 1.319,14 1.319,15 1.309,46 1.300,96 -0,65 -0,42 -8,11 8,95
S&P BRIC 40 Eur 2.336,85 2.217,03 2.225,41 2.236,49 2.194,52 2.187,83 -0,30 -1,27 5,55 16,07
Taiwan Weighted Index 23.406,10 22.813,70 22.875,97 22.986,69 22.905,98 23.032,25 0,55 -0,95 28,45 14,70

FTSE Italia All Share 36065,97 35906,44 35718,21 35378,17 35339,61
Var. % FTSE Italia All Share 1,56 -0,44 -0,52 -0,95 -0,11

Volume totale 440626 394044 454229 387357 431204
Controvalore totale 2310133 2072074 2237937 2140741 2220981

Capitalizzazione totale 850624 846970 841987 834530 833419
Numero titoli negoziabili 437 437 437 437 437

Numero titoli non negoziati 72 64 65 74 71

Numero titoli al rialzo 206 111 125 138 129

Numero titoli al ribasso 122 217 211 187 184
Numero titoli invariati 109 109 101 112 124

Volume al rialzo 412878 104410 181986 87356 177346
Volume al ribasso 24883 286657 262884 299363 242329

Volume titoli invariati 2864 2977 9359 638 11528

Controvalore al rialzo 2132243 632483 666036 452802 1040759

Controvalore ribasso 176354 1430502 1495093 1683712 1172351
Controvalore titoli invariati 1536 9089 76808 4227 7871

Numero nuovi max a 52 sett. 12 9 6 10 10
Numero nuovi min. a 52 sett. 24 28 24 30 29

Investimenti / confronti a 6-12 mesiUltimi dati disponibili

Var% Var% Var% Vola-
Giorn. Setti. dal tilità

29/12/23 %

DOW JONES

FTSE ITALIA
ALL SHARE

Indice Max Ultima Var% Var% Var% Vola-
a 52 quotaz. giorn sett. inizio tilità

sett. 2024 %

Controvalori in mln $

-0,32%

I più trattati

Volumi e controvalori in migliaia Lunedì Martedì Mercoledì Giovedì Venerdì

indice

Performance % (in euro)
6 mesi 12 mesi

SOMMARIO

3 mesi 6 mesi 1 anno 3 anni 5 anni 7 anni 10 anni 30 anniOvernight

Euro Dollaro Valori in %

Scadenze

EuroVar. settimanale Dollaro
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Controvalori (in eur/000) Media Ieri
5 giorni

Indice Max Ultima Var% Var% Var% Vola-
a 52 quotaz. giorn sett. inizio tilità

sett. 2024 %

Alimentari 520,41 468,62 -1,24 -1,86 -5,21 10,59
Assicurazioni 405,24 388,40 0,15 -0,02 11,02 13,21
Auto-veicoli-comp. 707,71 601,07 0,37 -0,81 -0,85 14,83
B. d'inv.-hold.-Im. 594,01 573,56 -1,08 -0,99 2,89 10,95
Banche Commerciali 149,41 136,81 0,05 0,63 15,57 16,36
Beni di consumo 1.682,86 1.475,28 -1,16 -1,55 -1,21 14,32
Beni-serv.per l'in. 1.326,21 1.213,34 -0,59 -2,11 6,68 14,05
Chimico 1.636,48 1.462,65 -0,90 -0,30 -5,58 12,27
Costr. e mat. edili 675,66 598,91 -0,48 -1,60 -1,49 13,93
Farmaceutico 845,20 762,68 -0,41 -0,14 0,47 10,80
Materiali di base 224,86 203,65 -0,83 -2,69 -7,89 16,61
Media 387,49 376,73 -1,20 -0,26 14,98 12,18
Petroliferi 386,81 355,25 0,24 1,04 1,43 14,04
Tecnologici 1.194,28 1.171,25 0,52 0,71 23,32 21,18
Telecom. 295,57 288,13 0,30 0,72 3,73 9,68
Utility 395,92 366,41 -0,77 -2,16 -6,31 13,13
Viaggi e Tempo libero 249,44 214,63 -0,56 -1,12 -3,96 13,86

Alimentari 831,28 742,17 -0,61 -0,62 -1,98 10,95
Assicurazioni 1.217,87 1.183,91 -0,42 -1,03 12,77 11,62
Auto-veicoli-componenti 1.175,55 841,14 0,06 5,65 -16,34 35,13
Banche Commerciali 564,29 552,58 1,84 2,54 12,82 16,54
Banche d'inv.-holding-Immob. 1.888,60 1.840,72 0,46 -0,48 7,87 10,39
Beni di consumo 984,59 941,25 -2,16 -3,04 0,32 10,82
Beni e servizi per l'industria 1.252,67 1.200,18 0,18 -0,76 4,76 10,48
Chimico 917,58 873,91 0,05 -0,86 1,15 11,00
Costruzioni e materiali edili 1.731,66 1.639,95 -0,15 -1,50 10,27 16,08
Distribuzione 2.582,07 2.566,15 -0,62 0,54 19,44 12,64
Farmaceutico 1.562,84 1.544,01 0,14 0,08 6,75 9,16
Materiali di base 384,00 355,49 1,61 0,13 3,17 21,20
Media 865,81 789,81 -0,20 -0,09 -2,68 13,28
Petroliferi 809,98 762,65 0,59 2,74 9,54 14,79
Tecnologici 6.624,39 6.574,32 0,32 1,12 29,50 18,73
Telecomunicazioni 147,10 148,64 1,26 2,64 11,25 12,88
Utility 359,94 337,22 -1,36 -1,29 7,83 14,40
Viaggi e Tempo libero 1.693,21 1.617,97 0,15 -0,03 3,76 12,94

Indici Valore Var Var%
di sosrenibilità indice % inizio

sett. 2022
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Alimentari

n B.F. 3,630 3,630 3,640 3,620 3,620 4,010 3,390 -1,36 -7,24 32,8 -33 6 3 4 7,9 0,72 45,7 120,7 60,3 24,0* 1,93* 0,0440 03/06/24 1,22 0,050 C D E D- 948,0
I Bioera 0,065 0,066 0,065 0,064 0,062 0,124 0,013 -7,19 15,89 83,3 -81 t t 3 1 3 60,5 2,58 38,3 - - 0,1 - 0,7321 21/07/14 - - D C D 1,3
m Campari 9,562 9,402 9,300 8,960 8,824 12,930 8,824 -8,08 -12,98 5147,4 6 t t 1 4 1 14,7 0,04 30,8 26,0 25,2 26,7* 4,06* 0,0650 22/04/24 0,74 0,071 D D E D u 10.864,7
I Centrale del Latte d'Italia 3,000 2,940 2,920 2,900 2,960 3,340 2,460 0,68 -3,90 1,1 -62 5 6 3 11,9 1,19 57,3 14,1 7,4 13,6 0,73 0,0600 02/05/16 - - C B A B+ s 41,4
I Enervit 3,190 3,180 3,240 3,190 3,260 3,300 2,820 4,49 5,94 2,0 27 s 6 5 5 9,6 1,34 63,2 13,6 12,5 27,0 2,55 0,1300 20/05/24 3,99 - C C B B- s 58,0
H Marr 12,420 12,380 12,160 12,120 12,160 14,320 10,400 -0,65 11,15 117,6 -44 5 6 3 18,4 0,22 52,7 17,2 15,8 12,0 2,28 0,6000 20/05/24 4,93 0,464 C B C C+ s 808,9
H Newlat Food 12,440 12,400 12,180 12,760 12,260 12,760 5,600 11,05 55,98 291,8 -57 s s 5 7 6 18,4 0,38 70,1 37,6 24,6 9,9 3,40 - - - - C B E D+ s 538,6
H Orsero 12,520 12,320 12,500 12,460 12,580 17,460 12,080 3,45 -22,29 19,6 -15 5 4 4 15,4 0,34 46,0 4,7 7,1 2,8 0,94 0,6000 13/05/24 4,77 0,517 C C A B s 222,4
n Valsoia 9,940 9,820 9,840 9,820 9,720 10,150 8,160 -2,41 8,60 1,8 -63 3 4 5 13,5 0,83 44,4 14,5 12,2 10,4 1,23 0,3800 06/05/24 3,91 0,380 C C B B- s 104,7

Assicurazioni

m Generali 23,660 23,550 23,350 23,300 23,290 24,880 18,145 0,26 28,61 3018,9 -25 5 7 4 12,5 0,05 47,6 10,0 9,1 18,1* 2,17 1,2800 20/05/24 5,50 1,375 B C C B B- u 36.545,5
m Unipol 9,380 9,385 9,280 9,155 9,280 9,600 4,832 0,11 87,14 1409,1 -38 4 7 6 14,8 0,07 53,7 7,1 6,6 2,4 1,57 0,3800 20/05/24 4,09 0,477 A C B C B+ s 6.658,2
o UnipolSai 2,532 2,530 2,532 2,528 2,530 2,694 2,204 0,08 19,25 611,9 -75 t 6 4 4 12,1 0,09 37,8 10,3 8,9 6,0* 2,35 0,1650 20/05/24 6,52 0,175 B C C D C+ u 7.159,2

Auto-veicoli-componenti

o Brembo 10,622 10,526 10,330 10,256 10,254 13,580 10,020 -0,66 -4,92 632,5 -30 4 2 4 17,2 0,09 39,0 11,2 10,9 6,2 1,66 0,3000 20/05/24 2,93 0,303 D E D D+ s 3.424,0
m Ferrari 393,700 396,400 389,300 383,400 380,700 406,200 271,100 -1,40 25,54 224,4 -10 4 5 5 13,3 0,04 45,3 55,2 49,3 49,8 33,47 2,4430 22/04/24 0,64 2,420 B C E D+ u 73.826,7
m Iveco 10,775 10,595 10,460 10,380 10,470 14,580 6,982 -0,29 31,23 1104,9 -43 4 3 4 23,5 0,09 38,2 8,5 7,4 17,9* 1,21* 0,2200 22/04/24 2,10 0,234 C E C C- s 2.839,6
H Landi Renzo 0,276 0,273 0,282 0,270 0,270 0,559 0,270 -0,92 -39,91 122,9 17 t 2 5 3 22,0 1,30 30,3 neg neg 21,6* 0,61* 0,0509 23/05/11 - - D D D- u 60,6
o Piaggio 2,880 2,838 2,796 2,792 2,776 3,808 2,538 -1,84 -4,10 261,5 0 4 5 4 17,9 0,14 45,7 10,8 10,5 4,2 2,37 0,0800c 22/04/24 7,38 0,217 D C C C- s 984,5
I Pininfarina 0,770 0,768 0,768 0,768 0,758 0,876 0,700 -0,52 -4,05 8,1 -89 t 6 4 3 12,5 2,37 45,7 - - neg 1,74 0,2310 23/05/05 - - C D C 59,6
m Pirelli & C 5,786 5,672 5,660 5,612 5,560 6,234 4,066 -0,90 16,87 1930,7 -32 2 4 5 16,3 0,06 29,9 11,6 10,0 5,6* 1,04* 0,1980 24/06/24 3,56 0,234 B E C C s 5.560,0
H Sogefi 3,325 3,215 3,175 3,110 3,170 3,415 1,200 -6,49 64,79 818,8 -21 t 4 5 5 20,8 0,32 55,9 6,6 9,3 2,2 1,40 0,2000 06/05/24 6,31 0,078 B C C C+ s 380,8
m Stellantis 19,386 19,370 19,342 18,544 18,470 27,155 15,470 -2,95 -5,34 12109,3 -3 5 2 4 21,0 0,02 28,7 2,9 3,6 4,6 1,96 1,5500 22/04/24 8,39 1,487 D D A C+ s 55.837,2

Banche Commerciali

n B Desio e Brianza 4,630 4,650 4,550 4,520 4,390 5,320 3,190 -4,15 27,84 291,1 -70 3 3 5 12,5 0,51 29,5 2,5 - 2,2 0,44 0,2634 22/04/24 6,00 - B D C C+ 589,9
m B M.Paschi Siena 4,621 4,539 4,440 4,348 4,385 5,294 2,234 -1,31 52,17 10992,8 -22 4 4 8 38,8 0,05 41,1 2,7 5,3 3,1 0,55 0,2500 20/05/24 5,70 0,513 B C B C B- u 5.523,7
o B P di Sondrio 6,925 6,800 6,760 6,720 6,680 8,275 3,780 0,30 23,55 1103,3 -47 4 5 4 19,5 0,11 40,5 6,6 6,6 5,1 0,80 0,5600 20/05/24 8,38 0,543 B E C B C- u 3.028,6
H B Sistema 1,496 1,468 1,476 1,442 1,432 1,710 1,074 -1,24 24,75 133,8 -36 3 3 6 16,5 0,37 41,1 7,0 7,2 4,9 0,43 0,0650 29/04/24 4,54 0,062 C C D D D+ s 115,2
m Banca Generali 38,260 37,960 37,760 37,660 37,460 40,600 30,180 -0,43 17,90 105,2 -39 4 5 6 18,3 0,10 44,4 13,4 11,8 10,2 3,61 0,6000 24/02/25 5,74 2,346 A C E B C- u 4.377,3
m Banco Bpm 6,200 6,124 6,092 6,026 6,014 6,720 4,001 -0,82 37,50 5454,2 -44 4 4 7 20,4 0,06 41,3 7,2 6,3 5,9 0,65 0,5600 22/04/24 9,31 0,708 B C C C C+ u 9.112,3
m Bca Mediolanum 10,730 10,620 10,500 10,380 10,310 10,930 7,594 -1,62 25,73 837,4 -38 3 5 4 16,4 0,12 43,2 9,3 8,7 8,4 2,22 0,4200c 22/04/24 6,79 0,739 B C E D C- s 7.682,8
m Bper Banca 4,822 4,803 4,857 4,800 4,721 5,294 2,532 2,79 65,93 13060,9 1 5 5 8 23,9 0,04 49,5 4,4 5,0 3,6 0,71 0,3000 20/05/24 6,35 0,461 B C B B B s 6.684,2
o Credem 9,600 9,570 9,480 9,290 9,300 10,260 7,060 0,22 21,27 148,4 -11 6 5 4 18,7 0,21 45,3 5,6 5,8 4,5 0,82 0,2000 14/10/24 6,99 0,626 A E B B B- s 3.174,3
m FinecoBank 14,380 14,300 14,260 14,130 13,920 15,675 10,655 -1,17 7,55 2136,0 -18 5 4 6 19,9 0,06 40,2 14,0 14,3 12,9 3,88 0,6900 20/05/24 4,96 0,720 C E E B D- s 8.505,1
H Illimity Bank 4,990 4,870 4,780 4,790 4,768 6,380 4,324 1,10 -8,03 151,2 -42 5 5 4 19,7 0,23 46,0 3,8 6,0 3,0 0,42 0,2488 20/05/24 5,22 0,197 D C C C C- s 400,8
m Intesa Sanpaolo 3,532 3,517 3,527 3,465 3,471 3,769 2,338 0,52 37,05 60701,7 -27 5 5 7 15,2 0,02 47,1 8,2 7,5 6,5 0,99 0,1520c 20/05/24 8,53 0,330 A C D B C s 63.459,6
m Unicredit 35,365 34,915 34,790 34,560 34,605 36,820 20,570 1,62 48,21 6512,0 -42 7 6 6 17,9 0,02 47,1 6,0 6,4 5,1 0,88 1,8029 22/04/24 5,21 2,269 B E C B C+ s 56.647,6

Banche d'inv.-holding-Immob.

o Anima Holding 4,660 4,686 4,674 4,656 4,660 4,944 3,200 0,47 22,57 578,2 115 s 5 5 5 22,3 0,13 46,3 10,0 7,7 7,6 1,04 0,2500 20/05/24 5,36 0,272 A C B B+ s 1.488,0
m Azimut 22,890 22,560 22,280 22,230 22,020 27,310 18,975 -2,35 -2,62 627,1 -30 2 3 3 18,6 0,07 32,5 7,1 7,3 7,4 3,64 1,0000 20/05/24 4,54 1,503 B E A A B- u 3.154,5
H B Ifis 20,380 19,870 19,740 19,500 19,430 21,520 14,360 0,26 29,49 65,3 -17 2 4 4 17,2 0,15 46,5 6,5 6,4 5,7 0,62 0,9000c 20/05/24 10,81 2,120 B C A D A- s 1.045,5
n B Profilo 0,208 0,207 0,207 0,206 0,206 0,224 0,200 -0,96 9,11 705,2 -51 4 4 3 10,2 0,58 39,0 11,5 - 9,2 0,84 0,0155 06/05/24 7,52 - C D D C+ 139,7
I Bestbe H 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,032 0,001 - -93,33 9274,0 -90 t t 4 3 0 56,5 15,76 34,3 - - neg - 0,6918 18/06/01 - - D C E- 1,5
o Bff Bank 9,110 8,965 8,870 8,805 8,870 12,860 8,080 -0,50 -8,81 317,6 -27 4 3 4 18,8 0,12 41,7 9,7 7,9 8,8 2,19 0,5410c 22/04/2411,04 0,806 D E B B C u 1.661,5
I Brioschi 0,055 0,056 0,055 0,057 0,054 0,074 0,049 -3,21 -11,73 200,3 -87 t 4 4 1 13,8 1,98 46,7 - - neg 0,58 0,0020 20/05/19 - - D B C+ 42,7
I Cia 0,044 0,046 0,044 0,045 0,046 0,069 0,037 4,55 9,52 38,0 -69 s 5 5 5 22,5 5,12 56,8 neg* - neg* 0,27* 0,0022 28/05/18 - - D C D- 4,2
n Cir 0,590 0,585 0,572 0,594 0,595 0,595 0,371 3,48 38,21 2378,9 13 s s 5 6 4 12,5 0,30 62,1 19,8 neg 2,7* 0,84* 0,0145 08/07/19 - - B C A- s 623,1
I Conafi 0,229 0,228 0,228 0,228 0,227 0,329 0,180 -1,73 -14,66 15,8 19 3 3 2 23,0 2,96 47,1 - - neg 0,48 0,0400 09/05/22 - - D C D E+ 8,4
H doValue 2,110 2,044 2,004 1,991 1,980 4,655 1,814 -4,35 -42,19 184,7 -71 4 3 3 29,2 0,41 43,9 neg 6,5 2,0 2,99 0,6000 08/05/23 30,30 0,080 E C A C u 158,4
H Equita Group 3,850 3,890 3,850 3,820 3,830 4,180 3,370 1,06 9,51 9,6 -36 7 3 5 12,5 0,54 47,1 12,5 10,1 10,7 1,92 0,1500 18/11/24 9,14 0,360 C C C C+ s 200,7
H Fila 8,720 8,590 8,450 8,500 8,580 9,320 6,462 -0,58 5,35 59,4 -17 3 4 5 13,1 0,23 45,0 2,2 10,4 1,7 0,65 0,1200 20/05/24 1,40 0,177 B E C C s 368,7
n Gabetti 0,500 0,508 0,508 0,510 0,516 0,941 0,500 0,78 -33,93 22,0 -61 t 5 3 3 28,7 1,60 29,6 29,8 - 4,7 0,86 1,3816 15/05/06 - - D D E+ 31,1
n Generalfinance 11,000 11,000 11,000 11,100 11,100 11,400 7,450 2,78 25,70 2,3 -80 t 6 4 6 6,0 0,66 57,3 9,3 6,9 19,4 6,22 0,5900 15/04/24 5,32 0,791 B C A B+ s 140,2
H Igd 1,788 1,762 1,738 1,762 1,724 2,580 1,406 -1,49 -25,21 125,1 -56 4 5 4 22,2 0,35 40,6 neg 5,7 neg 0,19 0,3000 08/05/2317,40 0,093 D C A B- u 190,2
n Immsi 0,466 0,463 0,456 0,457 0,457 0,625 0,438 -2,25 -15,38 165,5 -45 4 3 4 18,8 0,30 32,6 8,1 - 0,8 0,68 0,0250c 20/05/24 8,76 - B D B- 155,5
H Italmobiliare 28,750 28,150 28,050 27,900 28,550 32,625 21,501 0,35 13,14 56,1 -56 6 3 6 10,9 0,31 43,9 18,2 15,0 9,9 0,81 3,0000x 06/05/24 2,80 0,775 C D D D+ s 1.213,4
H Ivs Group 7,140 7,140 7,140 7,160 7,140 7,180 4,680 - 30,77 42,7 -82 t 5 4 5 14,2 0,28 53,7 40,1 23,0 6,6 1,33 0,1100 24/07/23 1,54 0,110 B C E C u 650,6
m Mediobanca 13,935 13,870 13,775 13,650 13,690 15,245 10,670 0,51 26,73 1795,8 -13 4 5 4 15,1 0,05 42,3 11,1 9,2 9,8 1,01 0,5100a 20/05/24 6,21 1,057 B C B C B u 11.403,1
I Met.extra Group 2,580 2,560 2,460 2,460 2,360 3,700 1,840 -8,53 28,26 1,0 -39 t 4 4 1 24,4 5,55 40,3 - - 36,3 2,65 0,1439 18/03/93 - - D D E 1,4
I Mittel 1,525 1,500 1,495 1,510 1,510 1,880 1,360 0,67 7,43 2,5 -22 6 5 4 17,5 1,16 51,9 - - 6,7 0,55 0,1229 05/02/24 8,14 - C C C+ 122,8
H Moltiply Group 34,600 34,400 34,350 34,350 34,100 38,850 24,250 -0,87 6,90 5,7 -28 4 5 6 21,7 0,41 40,3 39,3 22,9 17,0 4,16 0,1200 08/07/24 0,35 0,400 C C E D+ s 1.364,0
o Nb Aurora - - - - - 9,013 7,638 - - - - 0 0 0 34,9 - 32,3 - - - - 1,1300x 13/05/24 - - C C C s -
m Nexi 5,820 5,784 5,788 5,740 5,694 7,874 5,372 -1,86 -23,12 3657,2 -26 5 4 3 20,4 0,06 40,8 10,5 9,7 24,6 4,83 - - - 0,002 D C B C- s 7.477,0
I Next Re 3,200 3,080 3,140 3,080 3,340 3,540 3,040 9,87 3,73 0,1 448 s s 4 5 2 10,8 3,85 60,5 - - neg 0,43 0,0700 20/05/19 - - C D C- 36,8
H Revo Insurance 9,100 9,140 9,140 9,060 9,080 9,240 7,960 0,22 9,10 6,4 -24 6 5 4 9,1 0,39 56,9 14,9 9,5 9,8* 4,23 0,0840 20/05/24 0,93 0,150 B C B B s 223,5
n Risanamento 0,031 0,030 0,030 0,030 0,030 0,102 0,028 -3,26 -17,50 1525,2 -77 t 3 3 2 27,0 0,67 43,6 5,0 - 4,6 1,02 0,1030 19/06/06 - - D C E+ 53,5
H Sesa 119,600 116,200 115,200 114,800 115,300 126,100 92,000 -1,45 -6,26 9,0 2 6 6 5 16,0 0,18 61,4 16,4 14,9 12,4* 4,76* 1,0000 18/09/23 0,87 1,198 C A D C s 1.786,5
H Tamburi 9,400 9,400 9,420 9,420 9,360 10,060 7,820 1,28 2,26 160,4 43 s 5 6 4 13,8 0,22 45,6 10,8 14,7 12,5* 1,47* 0,1500 24/06/24 1,60 0,150 B C C C+ s 1.725,8
I ZEST 0,219 0,213 0,219 0,220 0,224 0,345 0,211 4,67 -21,40 22,6 -76 s t 5 3 4 18,9 1,95 46,5 - - neg 1,62 0,1069 29/04/02 - - D D D- 36,0

Beni di consumo

H Aeffe 0,772 0,766 0,768 0,774 0,770 1,210 0,731 -2,04 -16,12 27,0 -21 4 4 3 23,5 1,51 41,4 neg neg neg 1,05 0,0070 18/05/09 - - D C D- u 82,7
n Basicnet 3,600 3,470 3,430 3,400 3,450 5,430 3,400 -4,96 -20,88 23,8 63 t t s 3 4 2 13,8 0,89 31,4 7,6 - 4,5 1,13 0,1500 22/04/24 4,35 - D D D+ 186,3
I Bialetti Industrie 0,223 0,224 0,214 0,216 0,226 0,321 0,212 6,60 -14,07 33,9 -22 s 5 4 1 23,3 2,47 51,3 - - 1,8 - - - - - D D D+ 35,0
m Brunello Cucinelli 93,150 93,500 93,400 97,050 93,500 116,800 68,850 1,58 6,56 171,5 3 5 5 5 16,7 0,09 49,2 56,4 49,9 29,0* 16,61* 0,9100 20/05/24 0,97 1,007 B C E D+ u 6.358,0
I Caleffi 0,878 0,878 0,890 0,870 0,870 1,105 0,844 -1,14 -15,94 - -64 5 5 3 17,1 1,17 49,0 7,3 6,7 2,8* 0,63* 0,0196 15/05/17 - - C B A B+ 13,6
H Cellularline 2,620 2,620 2,620 2,630 2,630 2,940 2,100 1,15 16,11 - -28 6 4 3 18,0 0,92 45,9 7,6 5,8 neg* 0,44* 0,0870 20/05/24 3,31 0,084 B C A A- s 57,5
I Csp International 0,335 0,331 0,339 0,339 0,339 0,380 0,275 -0,59 6,94 17,2 -51 5 6 3 13,3 1,73 57,9 - - 29,4 0,25 0,0396 16/07/18 - - C B B- 13,5
o De'Longhi 32,820 31,300 29,640 29,660 29,200 33,460 18,950 -9,03 -4,33 88,7 42 t s 4 6 5 20,7 0,16 36,9 17,6 15,0 12,3 2,44 0,6700 20/04/24 2,29 0,783 B E B C+ s 4.412,3
H Elica 1,795 1,770 1,745 1,725 1,720 2,780 1,690 -3,10 -24,23 42,1 20 1 4 3 20,8 0,93 31,0 11,1 18,9 3,1 0,77 0,0500 01/07/24 2,91 0,048 D D C C- u 108,9
H Emak 1,046 1,040 1,018 1,028 1,008 1,226 0,885 -4,18 -4,10 54,0 -45 2 4 3 25,6 0,37 27,9 8,7 6,3 3,4 0,59 0,0450 03/06/24 4,46 0,064 D D A B- s 165,2
o Ferretti 2,885 2,885 2,835 2,830 2,790 3,506 2,734 -3,28 0,24 521,2 -4 4 6 5 9,2 0,29 27,7 15,7* - 8,3* 1,21* 0,0970 24/06/24 3,48 - C E C 944,4
n Geox 0,605 0,597 0,591 0,583 0,573 0,884 0,573 -4,34 -21,40 398,9 45 t s 2 3 2 19,6 0,41 27,4 neg neg 2,2 1,64 0,0250 20/05/19 - - D D D- u 148,5
o Intercos 15,800 15,600 15,500 15,260 15,140 16,620 12,160 -5,49 7,18 131,1 119 t s 2 6 5 15,7 0,26 44,4 27,8 22,1 14,9 3,26 0,1870 06/05/24 1,24 0,206 C C C C s 1.457,3
m Moncler 58,260 58,580 58,440 57,180 57,060 70,340 48,510 0,42 4,51 526,9 -22 4 3 4 19,1 0,06 35,2 25,1 23,5 24,5 6,27 1,1500 20/05/24 2,02 1,201 C E D D u 15.680,4
o Ovs 2,692 2,584 2,616 2,632 2,484 2,864 1,622 -6,10 14,05 1784,2 -0 t 4 7 5 25,8 0,16 35,4 13,8 8,8 2,6 0,80 0,0700 24/06/24 2,82 0,091 C C A B s 722,7
I Piquadro 2,200 2,220 2,200 2,100 2,120 2,360 1,800 -4,07 -3,20 5,6 -79 t 4 5 2 13,1 1,03 47,9 - - 10,6 1,93 0,1041 31/07/23 4,91 - C B C+ 106,0
I Ratti 2,040 2,060 2,060 2,060 2,060 3,000 1,880 3,00 -23,70 - -99 t 5 7 3 16,4 2,87 45,4 - - 11,2 0,94 0,1000 22/05/23 4,85 - D C D+ 56,3
o S. Ferragamo 9,160 9,135 9,125 7,970 7,905 15,140 7,905 -10,88 -34,44 1280,5 89 t t s 6 3 1 20,4 0,15 24,2 51,2 64,3 6,5 1,85 0,1000 20/05/24 1,27 0,064 E D E E+ t 1.334,3
o Safilo Group 1,046 1,036 1,010 1,082 1,004 1,255 0,713 -2,33 9,85 2730,0 43 s 3 2 4 25,5 0,41 36,3 neg 15,4 14,3 1,10 1,0465 12/05/08 - - D E B C- u 415,8
H Sanlorenzo 41,200 40,450 39,400 39,050 38,600 45,750 33,100 -5,28 -6,49 35,0 -26 t 2 5 4 15,6 0,24 34,4 14,6 13,2 10,8 3,77 1,0000 20/05/24 2,59 1,052 C E B C+ s 1.351,8
n The Italian Sea Group 9,420 9,450 9,430 9,190 9,180 11,120 6,750 -1,92 16,04 64,7 -24 4 2 2 17,3 0,28 36,8 13,2 11,1 10,0 3,71 0,3700 20/05/24 4,03 0,413 C E A C+ s 486,5
I Zucchi 1,965 2,090 2,030 2,030 1,965 2,600 1,880 - -11,88 0,7 -65 4 4 4 15,7 3,13 46,4 - - 0,6 0,14 0,1184 03/07/23 6,03 - D C C- 7,7

Beni e servizi per l'industria

H Aeroporto Marconi Bo. 7,940 7,940 7,900 7,980 7,860 8,480 7,700 -1,50 -1,88 3,7 3 4 4 5 11,9 0,84 44,7 17,1 14,6 6,3* 1,50* 0,2640 06/05/24 3,36 0,310 C C C B C u 283,9
H Antares V 3,375 3,330 3,215 3,155 3,170 6,890 1,360 -5,09 71,17 106,8 -56 t 3 6 6 44,2 0,43 45,2 neg 36,0 6,1* 0,73* - - - - D C E E+ s 224,3
n Autos Meridionali 2,840 2,820 2,705 2,800 2,675 11,331 2,200 -2,90 -65,49 0,4 -86 t 4 4 5 54,6 2,82 30,4 8,1 - 8,0 0,24 7,1900x 15/04/24 12,34 - D C C- 11,7
I Bastogi 0,401 0,419 0,419 0,419 0,414 0,644 0,360 3,24 -18,82 20,8 -23 4 4 2 17,1 2,64 51,3 - - 8,6 5,39 0,0045 22/07/24 1,09 - D B C- 51,2
I Beewize 0,725 0,705 0,700 0,690 0,710 0,952 0,472 5,97 36,02 23,8 162 s s 3 5 3 23,6 2,62 50,1 - - neg 4,94 - - - - D D D- 7,9
I Beghelli 0,246 0,245 0,250 0,252 0,247 0,279 0,205 2,07 -11,31 112,5 153 s 5 6 4 18,9 1,54 53,7 neg neg 4,4 0,56 0,0200 08/05/17 - - C C C- s 49,4
H Biesse 11,040 10,800 10,580 10,710 10,630 12,920 9,590 -0,93 -15,20 64,4 29 3 2 3 27,1 0,25 37,1 23,3 20,2 6,7 1,11 0,1400 06/05/24 1,32 0,285 D E D D- s 291,3
I Borgosesia 0,682 0,684 0,688 0,684 0,684 0,712 0,584 -2,29 -1,44 10,2 48 s 7 5 4 12,6 1,20 47,9 4,7* - 3,7* 0,65* 0,0240 22/07/24 3,51 - C C C+ 32,6
H Cembre 38,250 38,200 38,200 38,550 38,550 44,950 29,400 0,26 8,47 6,5 -55 5 4 6 13,8 0,34 42,6 16,1 15,6 12,3 3,19 1,8000 13/05/24 4,67 1,757 B D C C u 655,4
n Civitanavi S 6,100 6,100 6,100 6,120 6,120 6,140 3,640 -0,33 60,26 3,9 -80 t 6 4 6 10,3 0,34 55,5 23,0 19,4 23,5* 4,03* 0,1300 06/05/24 2,12 0,145 B C D C+ s 188,3
n Comer Ind 33,700 33,700 33,300 33,600 33,600 34,000 25,000 1,51 18,94 0,7 -57 5 4 3 15,5 0,56 63,7 9,2 10,9 6,7* 2,17* 1,2500 13/05/24 3,72 1,078 D B B B- s 963,6
H D'Amico 6,660 6,580 7,120 7,240 7,380 7,750 3,372 15,31 34,11 207,1 7 s 6 5 6 16,0 0,30 68,1 5,5 5,4 4,1 1,70 0,1972c 29/04/24 4,42 0,464 B C A B+ s 915,9
o Danieli & C 37,000 36,500 35,450 35,900 35,600 38,250 21,000 -1,79 21,29 24,8 -6 4 5 6 18,7 0,26 44,4 11,9 10,7 8,0 1,20 0,3100 20/11/23 0,87 0,543 B C B B s 1.455,3
D Danieli & C Rsp 27,500 27,000 26,450 26,850 26,650 28,450 16,200 -2,02 22,81 50,0 -15 3 5 7 19,5 0,25 45,8 8,9 8,0 6,0 0,90 0,3307 20/11/23 1,24 - B C A B+ 1.077,3
H Datalogic 5,650 5,540 5,450 5,540 5,560 6,950 5,050 -1,77 -17,75 26,0 -26 4 5 3 20,2 0,40 43,1 33,0 22,1 6,9 0,80 0,1200 15/07/24 2,16 0,178 D D E D- s 325,0
n Dexelance 10,440 10,400 10,260 10,420 10,400 11,500 8,520 0,19 2,16 2,8 -39 2 6 4 9,5 0,75 47,5 10,4 12,0 164,6* 9,44* - - - - C B s 554,8
H El En 9,520 9,390 9,230 9,260 9,440 12,230 8,285 1,29 -1,13 54,9 -46 4 5 5 22,5 0,17 41,6 15,7 14,2 12,2 2,18 0,2000 20/05/24 2,12 0,250 C E C C- s 755,9
o Eurogroup L 3,986 4,048 3,952 4,122 4,096 6,600 2,944 5,30 6,59 253,8 -6 s 5 5 7 24,6 0,23 54,9 11,3 16,2 5,3 0,91 0,0420 20/05/24 1,03 0,048 E B C C- s 385,1

I Fidia 0,628 0,632 0,668 0,658 0,632 1,390 0,273 -0,32 -28,99 80,8 -75 3 4 3 47,0 1,58 47,7 - - neg 0,70 0,2000 03/07/17 - - D C E+ 4,4
H Fiera Milano 3,770 3,650 3,665 3,665 3,655 4,310 1,812 1,95 37,25 27,1 -9 4 3 6 16,8 0,35 47,1 5,8 34,8 2,7 1,78 0,1400 29/04/24 3,83 0,140 C C E D- s 262,9
o Fincantieri 4,789 4,342 4,530 4,539 4,531 6,055 3,551 17,25 4,73 1104,9 -13 s 3 2 5 17,6 0,30 52,5 neg 23,7 4,3 1,78 0,0775 15/04/19 - - C C E D u 770,1
n Fnm 0,456 0,451 0,447 0,446 0,449 0,542 0,403 -0,22 4,42 42,6 -75 t 3 5 3 16,8 0,61 35,3 2,4 2,8 1,0 0,55 0,0230 03/06/24 5,12 0,027 C D A B s 195,3
H Gefran 8,860 8,800 8,900 8,780 8,780 9,220 7,030 -1,79 5,75 0,5 -48 4 5 3 15,1 0,66 56,4 10,8 11,0 6,6 1,35 0,4200 06/05/24 4,78 0,340 D B B C+ s 126,4
o Industrie De Nora 11,860 11,470 11,700 11,360 11,200 21,200 11,200 -2,61 -27,83 90,2 -19 t 3 4 4 17,4 0,23 35,6 2,5 25,1 2,1 0,63 0,1230 20/05/24 1,10 0,119 E E E E+ s 573,5
m Interpump 42,720 41,620 41,020 41,380 41,480 50,900 38,790 -0,96 -10,82 242,3 5 6 6 3 19,7 0,09 44,3 16,2 17,0 16,7* 2,94* 0,3200 20/05/24 0,77 0,343 D E D D+ s 4.516,3
H Irce 2,090 2,070 2,040 2,040 2,030 2,510 1,780 -0,98 6,09 15,6 -23 3 4 2 16,4 1,27 38,1 6,5 6,8 5,8 0,46 0,0600 20/05/24 2,96 0,060 B D A B+ s 57,1
n Italian Exhibition 6,300 6,140 6,200 6,240 6,080 6,300 2,460 6,29 101,95 8,8 -90 s s t 5 6 7 13,9 0,91 64,4 11,5 8,0 41,0 2,03 0,1400 20/05/24 2,30 0,119 B B A A- s 187,7
m Leonardo 22,290 21,640 21,450 21,420 21,680 24,400 10,300 -2,27 47,04 2082,3 -34 4 7 6 12,8 0,07 41,4 17,3 13,3 16,6 2,38 0,2800 24/06/24 1,29 0,310 B E C C+ s 12.534,3
o Maire 7,335 7,285 7,250 7,440 7,740 8,130 3,422 7,28 61,65 1021,9 -38 s 6 4 6 20,4 0,13 61,2 20,3 12,5 13,7 4,83 0,1970 22/04/24 2,55 0,311 B C B B- s 2.543,7
H Openjobmetis 16,500 16,550 16,500 16,450 16,500 16,550 8,140 -0,30 3,13 13,3 -90 s t 5 4 5 18,3 0,31 53,9 17,3 13,8 11,6 1,57 0,5000 08/05/23 3,03 0,542 C C C C u 220,6
H Piovan 11,950 11,850 12,000 12,000 11,950 12,500 8,320 2,14 14,21 13,8 -11 5 4 5 14,0 0,70 51,9 13,0 11,9 10,3 3,80 0,2700 27/05/24 2,26 0,315 C C B B- s 640,5
m Prysmian 58,880 58,000 58,000 58,200 57,820 60,940 33,780 0,31 42,14 1015,7 -19 6 6 6 12,0 0,05 51,8 31,4 19,7 32,1 7,09 0,7000 22/04/24 1,21 0,768 A C D C+ s 16.020,3
H Sabaf 16,450 16,650 16,700 16,300 16,450 19,400 13,300 -2,08 -2,13 1,1 -13 4 3 3 20,5 1,05 34,9 67,3 13,4 8,9 1,29 0,5400 27/05/24 3,28 0,550 C D C C s 208,7
H Salcef Group 25,500 25,500 25,500 25,500 25,550 26,000 21,600 0,20 5,88 56,7 -45 6 5 4 17,3 0,20 59,3 25,8 18,2 13,6 3,58 0,5500 13/05/24 2,15 0,639 B C D C u 1.594,3
n Seri Industrial 4,065 4,090 4,040 4,105 3,930 4,820 2,275 -1,13 16,10 107,2 -61 5 4 3 23,1 0,49 44,8 neg neg 13,0 1,63 - - - - D C D s 212,1
H Servizi Italia 1,860 1,830 1,815 1,820 1,825 1,940 1,170 -2,14 10,42 12,0 149 s 4 4 6 16,2 0,93 44,1 12,5 8,8 1,0 0,50 0,0300 29/04/24 1,64 0,060 C C B C+ s 58,1
m Tenaris 14,500 14,405 14,085 14,020 14,350 18,640 12,995 0,07 -6,52 3431,8 -4 3 2 3 23,3 0,05 39,2 4,7 8,0 11,4 1,62 0,3683c 20/05/24 3,84 0,633 C E A B- u 16.940,7
H Tesmec 0,088 0,087 0,086 0,086 0,087 0,136 0,086 -0,69 -26,36 1547,8 34 t 3 4 2 17,6 0,78 37,4 neg 8,7 2,6 0,70 0,0133 23/05/16 - - D D A C+ u 52,7
H Tinexta 17,160 16,690 16,310 16,170 16,140 20,520 14,550 -4,38 -18,15 60,5 -23 t 4 3 4 21,4 0,22 34,2 12,1 12,3 7,0 1,86 0,4600 03/06/24 2,85 0,257 D E B C- s 761,9
I Toscana Aeroporti 11,500 11,600 11,850 11,500 11,700 13,000 10,800 0,86 1,74 1,6 41 s 5 5 4 9,0 1,83 49,0 - - 37,2 2,15 0,3761 29/07/24 3,21 - C D C+ 217,8
n Trevi 0,353 0,348 0,346 0,342 0,344 0,431 0,239 1,03 9,92 3668,4 -46 4 4 3 33,5 0,43 37,9 5,6 17,2 1,9 0,72 0,6265 06/07/15 - - D D D D- 107,2

Chimico

o Gvs 6,750 6,620 6,510 6,580 6,570 7,290 4,016 -3,67 17,85 61,2 -54 3 5 5 31,6 0,31 46,4 84,2 23,5 19,9 3,44 0,1300 21/06/21 - 0,015 C C E D u 1.149,8
o Sol 32,700 32,600 32,200 33,050 33,100 36,150 24,650 3,60 20,40 59,5 5 s 5 4 5 12,7 0,32 55,3 20,6 19,4 11,3* 3,66* 0,3700 20/05/24 1,12 0,415 B B D C s 3.002,2
H Zignago Vetro 12,040 11,900 11,800 12,060 11,800 16,420 11,400 - -11,99 92,0 -14 3 5 2 14,5 0,27 47,1 8,6 13,8 6,0 2,71 0,7500 13/05/24 6,36 0,609 D C C C- u 1.054,0

Costruzioni e materiali edili

o Ariston Holding 4,210 4,096 4,110 3,930 3,862 9,680 3,862 -5,53 -35,64 627,7 -5 t t 2 2 1 24,3 0,18 28,4 6,8 8,7 - - 0,1700 20/05/24 4,40 0,143 E E C D+ s 484,7
m Buzzi 37,400 37,220 36,820 37,620 37,580 39,980 21,880 1,35 38,63 205,3 -8 1 6 4 14,0 0,09 46,4 7,5 8,0 8,5* 1,35* 0,6000 20/05/24 1,60 0,712 B C B B s 7.238,9
n Caltagirone 5,800 5,780 5,800 5,680 5,760 5,820 3,760 -0,35 39,77 4,6 -80 t 5 6 6 11,1 0,93 61,5 6,2* - 2,0* 0,51* 0,2500 20/05/24 4,34 - B B B+ 691,9
H Carel Industries 17,600 17,500 17,400 17,440 17,300 26,800 16,920 -0,06 -29,48 56,2 11 3 3 3 19,1 0,26 45,7 27,4 28,7 18,2 5,17 0,1900 24/06/24 1,10 0,193 D C E D- u 1.946,2
H Cementir Holding 9,740 9,570 9,370 9,330 9,320 10,480 7,050 -1,69 0,63 67,2 0 2 4 6 13,5 0,26 34,6 7,4 8,2 4,3 0,99 0,2800 20/05/24 3,00 0,274 B D B B- s 1.483,0
I Greenthesis 2,270 2,270 2,260 2,260 2,260 2,270 0,884 - 135,58 24,6 -67 s 6 5 5 15,5 0,44 78,8 21,7 15,6 49,7 7,22 0,0299 03/06/24 1,32 0,036 C C D D+ u 350,8
I Sit 1,760 1,760 1,840 1,780 1,820 3,850 1,485 -0,27 -46,47 18,3 -49 3 4 3 26,2 2,53 46,3 neg neg 1,2 0,30 0,3000 09/05/22 - - D C E+ s 45,7
n Somec 15,950 16,300 16,250 16,700 16,700 31,300 13,350 5,36 -41,40 17,4 153 s s 6 8 3 26,7 1,44 64,5 neg 45,8 19,3 6,33 0,8000 30/05/22 - 0,080 D B E D- s 115,2
I Vianini 0,860 0,860 0,860 0,860 0,860 1,208 0,759 - -1,71 0,1 -87 t 6 5 4 16,0 0,70 55,3 - - 19,9 0,80 0,0549 22/05/23 6,38 - D C C- 90,6
o Webuild 2,070 2,048 2,050 2,056 2,048 2,490 1,611 0,29 15,98 1309,4 -33 5 4 5 16,3 0,16 44,2 8,6 7,7 5,1* 1,32* 0,0710 20/05/24 3,47 0,078 C C B C+ s 2.084,0
D Webuild Rsp 10,000 9,850 10,300 10,400 10,400 12,400 4,400 0,97 104,07 0,5 -26 6 5 7 11,8 1,98 48,7 - 39,3 26,0* 6,71* 0,8240 20/05/24 7,92 - B B E D+ 16,8

Distribuzione

I Chl 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 - - - - s 6 4 3 - - - - - neg 0,80 - - - - 6,7
I E.P.H. 0,100 0,086 0,071 0,064 0,051 25.000,000 0,051 -49,80 -99,89 206,2 61 t t s 0 2 0 91,3 4,68 29,4 - - neg 0,01 - - - - D D E- 0,1
n It Way 1,368 1,374 1,366 1,368 1,360 2,310 1,264 -2,30 -20,28 3,5 -77 t 5 5 1 24,6 1,26 44,6 neg - 34,1 1,24 0,1206 02/02/09 - - D C D- 14,4
H Unieuro 8,390 8,300 8,200 8,120 8,040 10,610 8,040 -7,71 -18,11 76,0 17 t t 2 4 5 23,0 0,28 27,2 9,5 6,6 1,4* 1,34* 0,4600 24/06/24 5,72 0,523 D E A C u 166,4

Farmaceutico

m Amplifon 34,010 33,460 33,160 33,680 33,240 34,640 25,380 0,45 6,99 431,6 -6 3 5 5 21,2 0,06 46,0 36,4 33,0 11,4* 7,21* 0,2900 20/05/24 0,87 0,336 D C E D D- u 7.525,2
m Diasorin 95,960 93,860 93,260 93,480 93,060 103,200 82,000 -1,61 1,04 107,1 -4 2 5 5 18,8 0,06 36,9 25,9 25,8 17,0 5,45 1,1500 20/05/24 1,24 0,920 C E D D u 5.206,5
I Eukedos 0,825 0,810 0,790 0,810 0,810 1,170 0,754 -1,22 -13,09 - -28 4 5 2 17,8 2,65 48,4 - - 4,3 0,65 - - - - D C C- 18,4
H Fine Foods Pharma Ntm 9,100 9,340 9,380 9,300 9,420 9,420 7,600 3,29 8,78 7,6 -39 s 6 5 5 15,0 0,83 68,6 neg 24,2 16,5 1,64 0,1200 03/06/24 1,27 0,119 B B D C s 207,8
H Garofalo Health Care 5,340 5,260 5,120 5,140 5,040 5,540 4,000 -1,95 8,62 25,0 -66 2 6 4 12,7 0,81 41,9 20,0 16,4 11,4* 1,63* - - - - B C C C+ s 454,6
H Pharmanutra 47,500 47,550 47,100 47,400 47,550 63,100 45,400 2,26 -14,18 3,3 -43 5 3 4 16,2 0,25 47,4 35,9 26,6 30,2 8,46 0,8500 06/05/24 1,79 0,881 D C E D s 460,3
n Philogen 19,900 20,300 20,000 20,300 20,400 21,500 15,500 0,99 10,27 1,6 -53 5 5 4 11,1 0,89 56,3 neg 34,0 neg 6,59 - - - - B B E D+ s 596,6
m Recordati 50,100 49,400 49,620 48,360 48,700 53,080 41,960 -1,02 1,02 210,0 -10 6 5 4 15,9 0,07 48,0 20,3 18,3 22,7 7,98 0,6300c 20/05/24 2,46 1,393 B D D C- u 10.184,4

Materiali di base

n KME Group 0,930 0,933 0,940 0,929 0,922 1,162 0,882 -5,44 - 71,7 493 t s 2 3 2 18,3 1,07 34,2 neg - 23,4 0,87 0,0103 09/05/11 - - C D C 246,3
D KME Group Rsp 1,485 1,475 1,490 1,475 1,475 1,595 1,080 0,34 28,26 - -98 t 6 5 6 11,8 3,95 48,5 neg - 37,4 1,40 0,2172 22/05/2314,73 - B C B+ 21,0
H Neodecortech 3,220 3,250 3,230 3,240 3,180 3,350 2,700 -1,24 -2,75 3,0 -72 4 6 3 16,3 1,48 55,2 15,9 12,6 3,7 0,73 0,1400 22/05/23 4,40 0,102 C B B s 45,2

Media

H Cairo Communication 2,175 2,110 2,085 2,105 2,080 2,545 1,572 -4,15 23,89 204,8 -42 4 6 5 17,6 0,40 44,4 7,3 6,1 2,1 0,51 0,1600 27/05/24 7,69 0,190 B C B B s 279,6
I Caltagirone Editore 1,415 1,395 1,380 1,340 1,335 1,415 0,978 -5,65 39,17 35,5 -46 s t 2 5 4 8,4 1,01 57,4 23,9* - 12,5* 0,43* 0,0400 20/05/24 3,00 - C B B- 166,9
I Class Editori 0,098 0,095 0,098 0,096 0,095 0,114 0,054 -3,27 54,90 381,7 22 3 3 3 20,8 2,28 44,5 1,5* - 0,5* 2,40* 0,0257 10/05/10 - - C C C- 26,2
H Giglio group 0,361 0,365 0,361 0,367 0,367 0,748 0,361 1,66 -24,17 6,9 -71 t 4 4 2 27,1 1,75 41,6 - - neg 29,77 - - - - D C E+ 9,7
I Il Sole 24 Ore 0,732 0,720 0,726 0,714 0,720 0,800 0,520 -2,96 5,57 2,4 -38 4 6 5 12,0 2,54 43,6 6,1 14,7 2,5 1,15 0,4976 28/04/08 - - B C E C- s 40,6
o MFE A 3,152 3,124 3,188 3,230 3,218 3,304 1,667 2,75 36,47 829,9 -48 3 8 7 25,3 0,16 58,1 8,7 - 2,6 0,64 0,2500 22/07/24 7,77 - B B B 1.067,4
o MFE B 4,050 3,952 3,992 4,050 4,050 4,384 2,429 4,38 23,97 343,1 -19 s 5 7 7 20,4 0,18 50,4 11,0 7,4 3,3 0,80 0,2500 22/07/24 6,17 0,258 B C C B- u 956,8
H Mondadori 2,400 2,375 2,350 2,375 2,440 2,440 1,944 1,04 16,55 874,2 22 s 4 5 4 10,2 0,32 61,3 10,2 9,5 5,0 2,21 0,0600 18/11/24 4,92 0,131 B A C C+ s 638,0
H Mondo TV 0,202 0,200 0,200 0,200 0,201 0,448 0,191 0,70 -32,32 96,7 -17 5 5 3 26,2 0,88 50,3 15,0 - 2,1 0,67 0,0385 23/05/16 - - D C D- s 12,6
I Monrif 0,038 0,037 0,037 0,040 0,040 0,058 0,034 5,79 -22,39 444,1 79 s s 4 6 2 14,8 2,47 63,0 - - 8,0 0,47 0,0240 22/05/06 - - D C C- 8,3
I Netweek 0,039 0,036 0,036 0,035 0,034 0,388 0,034 -20,93 -73,12 107,6 -9 t t 1 2 0 33,3 4,47 25,8 - - neg - 4,9573 19/05/08 - - D D E- 0,7
n Rcs Mediagroup 0,758 0,750 0,750 0,754 0,736 0,900 0,690 -2,90 8,77 244,6 1 4 4 4 15,9 0,46 29,8 6,7 - 3,5 0,93 0,0700 20/05/24 9,51 - B D C+ 384,1
I Triboo 0,766 0,742 0,768 0,770 0,770 0,964 0,672 2,12 - 3,1 -6 6 5 4 19,7 1,93 48,5 neg 77,0 2,0 0,62 0,0696 27/05/19 - - D C E D- s 22,1

Petroliferi

m Eni 14,124 14,236 14,240 14,314 14,354 15,730 12,802 3,00 -3,41 8858,1 -10 7 5 3 15,5 0,02 54,9 5,8 6,7 2,3* 1,11* 0,2500 18/09/24 3,48 0,993 B C C B- u 47.145,6
m Saipem 2,159 2,237 2,290 2,363 2,392 2,415 1,210 11,05 62,72 45307,4 14 s 8 4 5 51,4 0,06 68,6 26,9 14,3 198,9* 0,25* 0,0251 18/05/20 - 0,046 C C E D s 4.773,4
D Saipem Rcv 86,000 86,000 86,000 86,000 86,000 101,000 77,000 - 14,12 - - 6 4 4 - - - neg* n.s. - 9,05* 15,0000 27/05/24 17,44 - 0,1
o Saras 1,618 1,618 1,617 1,618 1,619 1,807 1,132 -0,06 9,47 1271,8 -24 5 4 6 24,9 0,07 36,3 4,9 7,7 3,0 1,15 0,1500 20/05/24 9,26 0,092 B C D C- u 1.539,7

Real Estate

H Abitare In 4,240 4,220 4,080 4,100 3,990 5,920 3,680 -5,67 -20,52 52,6 -56 t 3 4 2 18,6 0,53 34,6 4,4 5,5 4,2 1,00 0,3760 02/10/23 9,42 - D D D s 106,2
I Aedes 0,220 0,216 0,212 0,208 0,208 0,250 0,111 -6,31 -3,26 55,3 -82 t t 3 6 2 19,1 2,29 51,8 - - neg 0,02 1,9437 07/05/07 - - D B C- 6,7
I Eurocommercial Prop 22,350 22,050 22,150 22,150 22,450 23,700 19,490 1,35 3,17 0,1 -90 t 6 6 5 9,6 1,24 49,7 neg 9,3 18,4 0,60 0,9902 03/07/24 7,26 1,761 B C B- s 1.213,4
I Plc 1,550 1,580 1,595 1,590 1,580 1,905 1,275 1,28 -3,23 2,3 -68 5 4 4 16,0 1,50 47,8 34,2 27,8 15,6 1,65 0,0700 06/05/24 4,43 0,070 C D C- s 41,0

Tecnologici

H Alkemy 12,150 12,150 12,150 12,100 12,100 12,700 6,800 -0,82 31,66 6,0 -65 6 5 5 20,9 0,41 64,6 19,9 17,5 8,9 1,46 - - - - C B B B- u 68,8
H Aquafil 3,045 3,000 2,990 3,025 2,940 3,795 2,080 -3,13 -14,53 35,9 -13 3 4 3 23,3 0,60 37,6 neg 280,0 1,6* 0,72* 0,2400 08/05/23 8,16 - D D E E s 125,9
H Avio 12,160 12,080 11,800 12,080 11,900 12,280 7,022 -2,30 43,60 55,7 -8 3 6 6 17,5 0,35 52,4 48,4 28,7 14,3 1,04 0,2375x 29/04/24 1,25 0,178 B C C C+ u 313,7
H B&C Speakers 15,000 14,900 15,100 15,250 15,300 19,000 14,150 -3,16 -12,81 2,8 798 s 4 3 1 12,3 0,74 34,9 12,0 10,9 11,8* 4,59* 0,7000 06/05/24 4,58 0,765 C D A B s 168,3
H Cy4Gate 5,800 5,790 5,630 5,710 5,730 8,810 5,030 -3,21 -29,95 8,0 3 5 3 3 16,5 0,50 36,4 neg 19,2 17,9 1,24 - - - - D D B C- s 135,1
H Digital Bros 8,820 8,580 9,040 9,030 9,020 18,420 7,940 5,74 -16,09 14,3 -19 s 4 5 3 29,4 0,69 48,2 13,3 6,4 3,8 0,90 0,1800 05/12/22 - - D C A B- s 128,6
n Digital Value 61,300 60,500 59,800 60,000 60,200 66,900 43,750 -0,33 -2,59 2,9 -66 4 6 4 24,3 0,50 44,2 15,4 13,2 10,6* 3,83* 0,9500 01/07/24 1,58 1,099 C C A B- s 600,2
I Eems 0,286 0,285 0,282 0,287 0,279 6,850 0,188 -4,45 -30,25 36,9 -68 t 4 4 2 59,5 2,74 50,5 - - neg 4,00 - - - - D C E- 1,9
H Esprinet 5,220 5,160 5,120 5,080 5,075 5,815 4,070 -2,03 -7,64 84,1 -61 4 5 3 27,5 0,23 49,9 neg 10,1 31,2 0,70 0,5400 24/04/23 10,64 0,344 C C A B+ s 255,9
H Eurotech 1,180 1,132 1,132 1,122 1,136 3,150 1,122 -0,87 -53,91 132,5 -21 t 5 3 2 28,9 0,58 33,1 neg neg 15,9 0,42 - - - - D C D- s 40,3
I Exprivia 1,830 1,890 1,860 1,900 1,960 1,960 1,510 8,89 16,95 28,8 -15 s s 6 6 3 22,5 1,64 73,1 7,7 - 5,4 1,07 0,0480 09/05/22 - - B B B 101,7
n Gpi 12,900 12,860 12,800 12,820 12,880 13,300 7,390 1,74 34,20 62,2 626 s 8 5 4 15,8 0,57 61,2 51,8 21,6 7,6 1,60 0,5000 27/05/24 3,88 0,500 D C B C s 372,3
I Indel B 23,000 22,800 23,200 23,000 23,000 24,400 21,200 -1,71 -0,83 0,1 -92 t 5 4 4 13,3 1,10 51,9 8,9 10,2 12,7 1,45 0,8000 03/06/24 3,48 0,786 C C A B+ s 134,4
n Luve 26,200 25,750 25,450 26,000 25,950 31,050 17,280 -0,19 14,07 23,6 92 s 2 6 5 19,0 0,34 57,3 19,4 16,7 9,1 2,58 0,4000 06/05/24 1,54 0,418 D B A B s 577,0
o Olidata 0,594 0,609 0,610 0,618 0,599 0,865 0,286 3,63 9,91 125,8 5 s 6 3 2 24,8 0,94 50,1 - - 121,9 18,48 0,0440 10/05/04 - - D B D D+ 68,8
H Reply 142,200 140,400 137,500 138,200 137,800 142,200 82,400 -0,22 16,15 37,9 -20 s 4 7 6 17,0 0,17 54,8 27,6 24,3 19,6 4,62 1,0000 20/05/24 0,73 1,105 B B C B- u 5.155,3
o Saes Getters 27,950 28,050 28,000 28,000 28,000 28,050 18,597 1,08 22,04 144,4 -39 s 6 6 6 11,7 0,18 71,8 0,7 62,9 0,7 0,57 0,3706 08/05/23 1,32 0,300 A B E C u 470,0
H SECO 3,120 3,050 2,980 2,955 3,010 5,290 2,838 -4,44 -12,45 223,6 -24 t 5 4 2 27,1 0,39 42,8 23,1 21,1 36,4 9,13 - - - - E E B D+ s 400,2
m STMicroelectronics 37,775 37,230 36,830 36,305 36,875 50,480 35,255 -2,78 -18,13 2184,6 -23 1 3 3 21,2 0,03 39,4 9,0 18,3 12,5 4,04 0,0841a 23/09/24 0,91 0,247 D E B C- s 33.603,5
o Technoprobe 9,450 9,430 9,325 9,190 9,200 9,760 6,735 -3,06 6,42 116,9 -31 4 8 5 14,9 0,25 49,5 62,0 59,3 42,8 7,37 - - - 0,004 B C E D+ u 6.010,0
H Txt e-solutions 24,550 24,550 24,000 24,100 24,250 25,050 14,700 -0,82 23,61 8,4 -41 4 4 5 13,8 0,37 54,2 20,3 14,0 12,0 2,77 0,2500 20/05/24 1,03 0,240 D C A B- s 315,4
H Wiit 20,950 21,150 21,600 22,250 23,000 23,000 13,600 15,35 19,49 177,4 211 s s s 8 7 4 22,5 0,30 83,4 77,8 38,0 18,0 19,92 0,3000 20/05/24 1,30 0,255 C B D C- s 644,5

Telecomunicazioni

m Inwit 9,860 9,855 9,865 9,805 9,750 12,100 9,645 0,62 -10,66 1611,1 -19 4 4 2 12,7 0,08 43,9 27,5 23,8 14,2* 2,10* 0,4796 20/05/24 4,92 0,504 D C E D- s 9.362,0
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Alimentari

n B.F. 3,630 3,630 3,640 3,620 3,620 4,010 3,390 -1,36 -7,24 32,8 -33 6 3 4 7,9 0,72 45,7 120,7 60,3 24,0* 1,93* 0,0440 03/06/24 1,22 0,050 C D E D- 948,0
I Bioera 0,065 0,066 0,065 0,064 0,062 0,124 0,013 -7,19 15,89 83,3 -81 t t 3 1 3 60,5 2,58 38,3 - - 0,1 - 0,7321 21/07/14 - - D C D 1,3
m Campari 9,562 9,402 9,300 8,960 8,824 12,930 8,824 -8,08 -12,98 5147,4 6 t t 1 4 1 14,7 0,04 30,8 26,0 25,2 26,7* 4,06* 0,0650 22/04/24 0,74 0,071 D D E D u 10.864,7
I Centrale del Latte d'Italia 3,000 2,940 2,920 2,900 2,960 3,340 2,460 0,68 -3,90 1,1 -62 5 6 3 11,9 1,19 57,3 14,1 7,4 13,6 0,73 0,0600 02/05/16 - - C B A B+ s 41,4
I Enervit 3,190 3,180 3,240 3,190 3,260 3,300 2,820 4,49 5,94 2,0 27 s 6 5 5 9,6 1,34 63,2 13,6 12,5 27,0 2,55 0,1300 20/05/24 3,99 - C C B B- s 58,0
H Marr 12,420 12,380 12,160 12,120 12,160 14,320 10,400 -0,65 11,15 117,6 -44 5 6 3 18,4 0,22 52,7 17,2 15,8 12,0 2,28 0,6000 20/05/24 4,93 0,464 C B C C+ s 808,9
H Newlat Food 12,440 12,400 12,180 12,760 12,260 12,760 5,600 11,05 55,98 291,8 -57 s s 5 7 6 18,4 0,38 70,1 37,6 24,6 9,9 3,40 - - - - C B E D+ s 538,6
H Orsero 12,520 12,320 12,500 12,460 12,580 17,460 12,080 3,45 -22,29 19,6 -15 5 4 4 15,4 0,34 46,0 4,7 7,1 2,8 0,94 0,6000 13/05/24 4,77 0,517 C C A B s 222,4
n Valsoia 9,940 9,820 9,840 9,820 9,720 10,150 8,160 -2,41 8,60 1,8 -63 3 4 5 13,5 0,83 44,4 14,5 12,2 10,4 1,23 0,3800 06/05/24 3,91 0,380 C C B B- s 104,7

Assicurazioni

m Generali 23,660 23,550 23,350 23,300 23,290 24,880 18,145 0,26 28,61 3018,9 -25 5 7 4 12,5 0,05 47,6 10,0 9,1 18,1* 2,17 1,2800 20/05/24 5,50 1,375 B C C B B- u 36.545,5
m Unipol 9,380 9,385 9,280 9,155 9,280 9,600 4,832 0,11 87,14 1409,1 -38 4 7 6 14,8 0,07 53,7 7,1 6,6 2,4 1,57 0,3800 20/05/24 4,09 0,477 A C B C B+ s 6.658,2
o UnipolSai 2,532 2,530 2,532 2,528 2,530 2,694 2,204 0,08 19,25 611,9 -75 t 6 4 4 12,1 0,09 37,8 10,3 8,9 6,0* 2,35 0,1650 20/05/24 6,52 0,175 B C C D C+ u 7.159,2

Auto-veicoli-componenti

o Brembo 10,622 10,526 10,330 10,256 10,254 13,580 10,020 -0,66 -4,92 632,5 -30 4 2 4 17,2 0,09 39,0 11,2 10,9 6,2 1,66 0,3000 20/05/24 2,93 0,303 D E D D+ s 3.424,0
m Ferrari 393,700 396,400 389,300 383,400 380,700 406,200 271,100 -1,40 25,54 224,4 -10 4 5 5 13,3 0,04 45,3 55,2 49,3 49,8 33,47 2,4430 22/04/24 0,64 2,420 B C E D+ u 73.826,7
m Iveco 10,775 10,595 10,460 10,380 10,470 14,580 6,982 -0,29 31,23 1104,9 -43 4 3 4 23,5 0,09 38,2 8,5 7,4 17,9* 1,21* 0,2200 22/04/24 2,10 0,234 C E C C- s 2.839,6
H Landi Renzo 0,276 0,273 0,282 0,270 0,270 0,559 0,270 -0,92 -39,91 122,9 17 t 2 5 3 22,0 1,30 30,3 neg neg 21,6* 0,61* 0,0509 23/05/11 - - D D D- u 60,6
o Piaggio 2,880 2,838 2,796 2,792 2,776 3,808 2,538 -1,84 -4,10 261,5 0 4 5 4 17,9 0,14 45,7 10,8 10,5 4,2 2,37 0,0800c 22/04/24 7,38 0,217 D C C C- s 984,5
I Pininfarina 0,770 0,768 0,768 0,768 0,758 0,876 0,700 -0,52 -4,05 8,1 -89 t 6 4 3 12,5 2,37 45,7 - - neg 1,74 0,2310 23/05/05 - - C D C 59,6
m Pirelli & C 5,786 5,672 5,660 5,612 5,560 6,234 4,066 -0,90 16,87 1930,7 -32 2 4 5 16,3 0,06 29,9 11,6 10,0 5,6* 1,04* 0,1980 24/06/24 3,56 0,234 B E C C s 5.560,0
H Sogefi 3,325 3,215 3,175 3,110 3,170 3,415 1,200 -6,49 64,79 818,8 -21 t 4 5 5 20,8 0,32 55,9 6,6 9,3 2,2 1,40 0,2000 06/05/24 6,31 0,078 B C C C+ s 380,8
m Stellantis 19,386 19,370 19,342 18,544 18,470 27,155 15,470 -2,95 -5,34 12109,3 -3 5 2 4 21,0 0,02 28,7 2,9 3,6 4,6 1,96 1,5500 22/04/24 8,39 1,487 D D A C+ s 55.837,2

Banche Commerciali

n B Desio e Brianza 4,630 4,650 4,550 4,520 4,390 5,320 3,190 -4,15 27,84 291,1 -70 3 3 5 12,5 0,51 29,5 2,5 - 2,2 0,44 0,2634 22/04/24 6,00 - B D C C+ 589,9
m B M.Paschi Siena 4,621 4,539 4,440 4,348 4,385 5,294 2,234 -1,31 52,17 10992,8 -22 4 4 8 38,8 0,05 41,1 2,7 5,3 3,1 0,55 0,2500 20/05/24 5,70 0,513 B C B C B- u 5.523,7
o B P di Sondrio 6,925 6,800 6,760 6,720 6,680 8,275 3,780 0,30 23,55 1103,3 -47 4 5 4 19,5 0,11 40,5 6,6 6,6 5,1 0,80 0,5600 20/05/24 8,38 0,543 B E C B C- u 3.028,6
H B Sistema 1,496 1,468 1,476 1,442 1,432 1,710 1,074 -1,24 24,75 133,8 -36 3 3 6 16,5 0,37 41,1 7,0 7,2 4,9 0,43 0,0650 29/04/24 4,54 0,062 C C D D D+ s 115,2
m Banca Generali 38,260 37,960 37,760 37,660 37,460 40,600 30,180 -0,43 17,90 105,2 -39 4 5 6 18,3 0,10 44,4 13,4 11,8 10,2 3,61 0,6000 24/02/25 5,74 2,346 A C E B C- u 4.377,3
m Banco Bpm 6,200 6,124 6,092 6,026 6,014 6,720 4,001 -0,82 37,50 5454,2 -44 4 4 7 20,4 0,06 41,3 7,2 6,3 5,9 0,65 0,5600 22/04/24 9,31 0,708 B C C C C+ u 9.112,3
m Bca Mediolanum 10,730 10,620 10,500 10,380 10,310 10,930 7,594 -1,62 25,73 837,4 -38 3 5 4 16,4 0,12 43,2 9,3 8,7 8,4 2,22 0,4200c 22/04/24 6,79 0,739 B C E D C- s 7.682,8
m Bper Banca 4,822 4,803 4,857 4,800 4,721 5,294 2,532 2,79 65,93 13060,9 1 5 5 8 23,9 0,04 49,5 4,4 5,0 3,6 0,71 0,3000 20/05/24 6,35 0,461 B C B B B s 6.684,2
o Credem 9,600 9,570 9,480 9,290 9,300 10,260 7,060 0,22 21,27 148,4 -11 6 5 4 18,7 0,21 45,3 5,6 5,8 4,5 0,82 0,2000 14/10/24 6,99 0,626 A E B B B- s 3.174,3
m FinecoBank 14,380 14,300 14,260 14,130 13,920 15,675 10,655 -1,17 7,55 2136,0 -18 5 4 6 19,9 0,06 40,2 14,0 14,3 12,9 3,88 0,6900 20/05/24 4,96 0,720 C E E B D- s 8.505,1
H Illimity Bank 4,990 4,870 4,780 4,790 4,768 6,380 4,324 1,10 -8,03 151,2 -42 5 5 4 19,7 0,23 46,0 3,8 6,0 3,0 0,42 0,2488 20/05/24 5,22 0,197 D C C C C- s 400,8
m Intesa Sanpaolo 3,532 3,517 3,527 3,465 3,471 3,769 2,338 0,52 37,05 60701,7 -27 5 5 7 15,2 0,02 47,1 8,2 7,5 6,5 0,99 0,1520c 20/05/24 8,53 0,330 A C D B C s 63.459,6
m Unicredit 35,365 34,915 34,790 34,560 34,605 36,820 20,570 1,62 48,21 6512,0 -42 7 6 6 17,9 0,02 47,1 6,0 6,4 5,1 0,88 1,8029 22/04/24 5,21 2,269 B E C B C+ s 56.647,6

Banche d'inv.-holding-Immob.

o Anima Holding 4,660 4,686 4,674 4,656 4,660 4,944 3,200 0,47 22,57 578,2 115 s 5 5 5 22,3 0,13 46,3 10,0 7,7 7,6 1,04 0,2500 20/05/24 5,36 0,272 A C B B+ s 1.488,0
m Azimut 22,890 22,560 22,280 22,230 22,020 27,310 18,975 -2,35 -2,62 627,1 -30 2 3 3 18,6 0,07 32,5 7,1 7,3 7,4 3,64 1,0000 20/05/24 4,54 1,503 B E A A B- u 3.154,5
H B Ifis 20,380 19,870 19,740 19,500 19,430 21,520 14,360 0,26 29,49 65,3 -17 2 4 4 17,2 0,15 46,5 6,5 6,4 5,7 0,62 0,9000c 20/05/24 10,81 2,120 B C A D A- s 1.045,5
n B Profilo 0,208 0,207 0,207 0,206 0,206 0,224 0,200 -0,96 9,11 705,2 -51 4 4 3 10,2 0,58 39,0 11,5 - 9,2 0,84 0,0155 06/05/24 7,52 - C D D C+ 139,7
I Bestbe H 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,032 0,001 - -93,33 9274,0 -90 t t 4 3 0 56,5 15,76 34,3 - - neg - 0,6918 18/06/01 - - D C E- 1,5
o Bff Bank 9,110 8,965 8,870 8,805 8,870 12,860 8,080 -0,50 -8,81 317,6 -27 4 3 4 18,8 0,12 41,7 9,7 7,9 8,8 2,19 0,5410c 22/04/2411,04 0,806 D E B B C u 1.661,5
I Brioschi 0,055 0,056 0,055 0,057 0,054 0,074 0,049 -3,21 -11,73 200,3 -87 t 4 4 1 13,8 1,98 46,7 - - neg 0,58 0,0020 20/05/19 - - D B C+ 42,7
I Cia 0,044 0,046 0,044 0,045 0,046 0,069 0,037 4,55 9,52 38,0 -69 s 5 5 5 22,5 5,12 56,8 neg* - neg* 0,27* 0,0022 28/05/18 - - D C D- 4,2
n Cir 0,590 0,585 0,572 0,594 0,595 0,595 0,371 3,48 38,21 2378,9 13 s s 5 6 4 12,5 0,30 62,1 19,8 neg 2,7* 0,84* 0,0145 08/07/19 - - B C A- s 623,1
I Conafi 0,229 0,228 0,228 0,228 0,227 0,329 0,180 -1,73 -14,66 15,8 19 3 3 2 23,0 2,96 47,1 - - neg 0,48 0,0400 09/05/22 - - D C D E+ 8,4
H doValue 2,110 2,044 2,004 1,991 1,980 4,655 1,814 -4,35 -42,19 184,7 -71 4 3 3 29,2 0,41 43,9 neg 6,5 2,0 2,99 0,6000 08/05/23 30,30 0,080 E C A C u 158,4
H Equita Group 3,850 3,890 3,850 3,820 3,830 4,180 3,370 1,06 9,51 9,6 -36 7 3 5 12,5 0,54 47,1 12,5 10,1 10,7 1,92 0,1500 18/11/24 9,14 0,360 C C C C+ s 200,7
H Fila 8,720 8,590 8,450 8,500 8,580 9,320 6,462 -0,58 5,35 59,4 -17 3 4 5 13,1 0,23 45,0 2,2 10,4 1,7 0,65 0,1200 20/05/24 1,40 0,177 B E C C s 368,7
n Gabetti 0,500 0,508 0,508 0,510 0,516 0,941 0,500 0,78 -33,93 22,0 -61 t 5 3 3 28,7 1,60 29,6 29,8 - 4,7 0,86 1,3816 15/05/06 - - D D E+ 31,1
n Generalfinance 11,000 11,000 11,000 11,100 11,100 11,400 7,450 2,78 25,70 2,3 -80 t 6 4 6 6,0 0,66 57,3 9,3 6,9 19,4 6,22 0,5900 15/04/24 5,32 0,791 B C A B+ s 140,2
H Igd 1,788 1,762 1,738 1,762 1,724 2,580 1,406 -1,49 -25,21 125,1 -56 4 5 4 22,2 0,35 40,6 neg 5,7 neg 0,19 0,3000 08/05/2317,40 0,093 D C A B- u 190,2
n Immsi 0,466 0,463 0,456 0,457 0,457 0,625 0,438 -2,25 -15,38 165,5 -45 4 3 4 18,8 0,30 32,6 8,1 - 0,8 0,68 0,0250c 20/05/24 8,76 - B D B- 155,5
H Italmobiliare 28,750 28,150 28,050 27,900 28,550 32,625 21,501 0,35 13,14 56,1 -56 6 3 6 10,9 0,31 43,9 18,2 15,0 9,9 0,81 3,0000x 06/05/24 2,80 0,775 C D D D+ s 1.213,4
H Ivs Group 7,140 7,140 7,140 7,160 7,140 7,180 4,680 - 30,77 42,7 -82 t 5 4 5 14,2 0,28 53,7 40,1 23,0 6,6 1,33 0,1100 24/07/23 1,54 0,110 B C E C u 650,6
m Mediobanca 13,935 13,870 13,775 13,650 13,690 15,245 10,670 0,51 26,73 1795,8 -13 4 5 4 15,1 0,05 42,3 11,1 9,2 9,8 1,01 0,5100a 20/05/24 6,21 1,057 B C B C B u 11.403,1
I Met.extra Group 2,580 2,560 2,460 2,460 2,360 3,700 1,840 -8,53 28,26 1,0 -39 t 4 4 1 24,4 5,55 40,3 - - 36,3 2,65 0,1439 18/03/93 - - D D E 1,4
I Mittel 1,525 1,500 1,495 1,510 1,510 1,880 1,360 0,67 7,43 2,5 -22 6 5 4 17,5 1,16 51,9 - - 6,7 0,55 0,1229 05/02/24 8,14 - C C C+ 122,8
H Moltiply Group 34,600 34,400 34,350 34,350 34,100 38,850 24,250 -0,87 6,90 5,7 -28 4 5 6 21,7 0,41 40,3 39,3 22,9 17,0 4,16 0,1200 08/07/24 0,35 0,400 C C E D+ s 1.364,0
o Nb Aurora - - - - - 9,013 7,638 - - - - 0 0 0 34,9 - 32,3 - - - - 1,1300x 13/05/24 - - C C C s -
m Nexi 5,820 5,784 5,788 5,740 5,694 7,874 5,372 -1,86 -23,12 3657,2 -26 5 4 3 20,4 0,06 40,8 10,5 9,7 24,6 4,83 - - - 0,002 D C B C- s 7.477,0
I Next Re 3,200 3,080 3,140 3,080 3,340 3,540 3,040 9,87 3,73 0,1 448 s s 4 5 2 10,8 3,85 60,5 - - neg 0,43 0,0700 20/05/19 - - C D C- 36,8
H Revo Insurance 9,100 9,140 9,140 9,060 9,080 9,240 7,960 0,22 9,10 6,4 -24 6 5 4 9,1 0,39 56,9 14,9 9,5 9,8* 4,23 0,0840 20/05/24 0,93 0,150 B C B B s 223,5
n Risanamento 0,031 0,030 0,030 0,030 0,030 0,102 0,028 -3,26 -17,50 1525,2 -77 t 3 3 2 27,0 0,67 43,6 5,0 - 4,6 1,02 0,1030 19/06/06 - - D C E+ 53,5
H Sesa 119,600 116,200 115,200 114,800 115,300 126,100 92,000 -1,45 -6,26 9,0 2 6 6 5 16,0 0,18 61,4 16,4 14,9 12,4* 4,76* 1,0000 18/09/23 0,87 1,198 C A D C s 1.786,5
H Tamburi 9,400 9,400 9,420 9,420 9,360 10,060 7,820 1,28 2,26 160,4 43 s 5 6 4 13,8 0,22 45,6 10,8 14,7 12,5* 1,47* 0,1500 24/06/24 1,60 0,150 B C C C+ s 1.725,8
I ZEST 0,219 0,213 0,219 0,220 0,224 0,345 0,211 4,67 -21,40 22,6 -76 s t 5 3 4 18,9 1,95 46,5 - - neg 1,62 0,1069 29/04/02 - - D D D- 36,0

Beni di consumo

H Aeffe 0,772 0,766 0,768 0,774 0,770 1,210 0,731 -2,04 -16,12 27,0 -21 4 4 3 23,5 1,51 41,4 neg neg neg 1,05 0,0070 18/05/09 - - D C D- u 82,7
n Basicnet 3,600 3,470 3,430 3,400 3,450 5,430 3,400 -4,96 -20,88 23,8 63 t t s 3 4 2 13,8 0,89 31,4 7,6 - 4,5 1,13 0,1500 22/04/24 4,35 - D D D+ 186,3
I Bialetti Industrie 0,223 0,224 0,214 0,216 0,226 0,321 0,212 6,60 -14,07 33,9 -22 s 5 4 1 23,3 2,47 51,3 - - 1,8 - - - - - D D D+ 35,0
m Brunello Cucinelli 93,150 93,500 93,400 97,050 93,500 116,800 68,850 1,58 6,56 171,5 3 5 5 5 16,7 0,09 49,2 56,4 49,9 29,0* 16,61* 0,9100 20/05/24 0,97 1,007 B C E D+ u 6.358,0
I Caleffi 0,878 0,878 0,890 0,870 0,870 1,105 0,844 -1,14 -15,94 - -64 5 5 3 17,1 1,17 49,0 7,3 6,7 2,8* 0,63* 0,0196 15/05/17 - - C B A B+ 13,6
H Cellularline 2,620 2,620 2,620 2,630 2,630 2,940 2,100 1,15 16,11 - -28 6 4 3 18,0 0,92 45,9 7,6 5,8 neg* 0,44* 0,0870 20/05/24 3,31 0,084 B C A A- s 57,5
I Csp International 0,335 0,331 0,339 0,339 0,339 0,380 0,275 -0,59 6,94 17,2 -51 5 6 3 13,3 1,73 57,9 - - 29,4 0,25 0,0396 16/07/18 - - C B B- 13,5
o De'Longhi 32,820 31,300 29,640 29,660 29,200 33,460 18,950 -9,03 -4,33 88,7 42 t s 4 6 5 20,7 0,16 36,9 17,6 15,0 12,3 2,44 0,6700 20/04/24 2,29 0,783 B E B C+ s 4.412,3
H Elica 1,795 1,770 1,745 1,725 1,720 2,780 1,690 -3,10 -24,23 42,1 20 1 4 3 20,8 0,93 31,0 11,1 18,9 3,1 0,77 0,0500 01/07/24 2,91 0,048 D D C C- u 108,9
H Emak 1,046 1,040 1,018 1,028 1,008 1,226 0,885 -4,18 -4,10 54,0 -45 2 4 3 25,6 0,37 27,9 8,7 6,3 3,4 0,59 0,0450 03/06/24 4,46 0,064 D D A B- s 165,2
o Ferretti 2,885 2,885 2,835 2,830 2,790 3,506 2,734 -3,28 0,24 521,2 -4 4 6 5 9,2 0,29 27,7 15,7* - 8,3* 1,21* 0,0970 24/06/24 3,48 - C E C 944,4
n Geox 0,605 0,597 0,591 0,583 0,573 0,884 0,573 -4,34 -21,40 398,9 45 t s 2 3 2 19,6 0,41 27,4 neg neg 2,2 1,64 0,0250 20/05/19 - - D D D- u 148,5
o Intercos 15,800 15,600 15,500 15,260 15,140 16,620 12,160 -5,49 7,18 131,1 119 t s 2 6 5 15,7 0,26 44,4 27,8 22,1 14,9 3,26 0,1870 06/05/24 1,24 0,206 C C C C s 1.457,3
m Moncler 58,260 58,580 58,440 57,180 57,060 70,340 48,510 0,42 4,51 526,9 -22 4 3 4 19,1 0,06 35,2 25,1 23,5 24,5 6,27 1,1500 20/05/24 2,02 1,201 C E D D u 15.680,4
o Ovs 2,692 2,584 2,616 2,632 2,484 2,864 1,622 -6,10 14,05 1784,2 -0 t 4 7 5 25,8 0,16 35,4 13,8 8,8 2,6 0,80 0,0700 24/06/24 2,82 0,091 C C A B s 722,7
I Piquadro 2,200 2,220 2,200 2,100 2,120 2,360 1,800 -4,07 -3,20 5,6 -79 t 4 5 2 13,1 1,03 47,9 - - 10,6 1,93 0,1041 31/07/23 4,91 - C B C+ 106,0
I Ratti 2,040 2,060 2,060 2,060 2,060 3,000 1,880 3,00 -23,70 - -99 t 5 7 3 16,4 2,87 45,4 - - 11,2 0,94 0,1000 22/05/23 4,85 - D C D+ 56,3
o S. Ferragamo 9,160 9,135 9,125 7,970 7,905 15,140 7,905 -10,88 -34,44 1280,5 89 t t s 6 3 1 20,4 0,15 24,2 51,2 64,3 6,5 1,85 0,1000 20/05/24 1,27 0,064 E D E E+ t 1.334,3
o Safilo Group 1,046 1,036 1,010 1,082 1,004 1,255 0,713 -2,33 9,85 2730,0 43 s 3 2 4 25,5 0,41 36,3 neg 15,4 14,3 1,10 1,0465 12/05/08 - - D E B C- u 415,8
H Sanlorenzo 41,200 40,450 39,400 39,050 38,600 45,750 33,100 -5,28 -6,49 35,0 -26 t 2 5 4 15,6 0,24 34,4 14,6 13,2 10,8 3,77 1,0000 20/05/24 2,59 1,052 C E B C+ s 1.351,8
n The Italian Sea Group 9,420 9,450 9,430 9,190 9,180 11,120 6,750 -1,92 16,04 64,7 -24 4 2 2 17,3 0,28 36,8 13,2 11,1 10,0 3,71 0,3700 20/05/24 4,03 0,413 C E A C+ s 486,5
I Zucchi 1,965 2,090 2,030 2,030 1,965 2,600 1,880 - -11,88 0,7 -65 4 4 4 15,7 3,13 46,4 - - 0,6 0,14 0,1184 03/07/23 6,03 - D C C- 7,7

Beni e servizi per l'industria

H Aeroporto Marconi Bo. 7,940 7,940 7,900 7,980 7,860 8,480 7,700 -1,50 -1,88 3,7 3 4 4 5 11,9 0,84 44,7 17,1 14,6 6,3* 1,50* 0,2640 06/05/24 3,36 0,310 C C C B C u 283,9
H Antares V 3,375 3,330 3,215 3,155 3,170 6,890 1,360 -5,09 71,17 106,8 -56 t 3 6 6 44,2 0,43 45,2 neg 36,0 6,1* 0,73* - - - - D C E E+ s 224,3
n Autos Meridionali 2,840 2,820 2,705 2,800 2,675 11,331 2,200 -2,90 -65,49 0,4 -86 t 4 4 5 54,6 2,82 30,4 8,1 - 8,0 0,24 7,1900x 15/04/24 12,34 - D C C- 11,7
I Bastogi 0,401 0,419 0,419 0,419 0,414 0,644 0,360 3,24 -18,82 20,8 -23 4 4 2 17,1 2,64 51,3 - - 8,6 5,39 0,0045 22/07/24 1,09 - D B C- 51,2
I Beewize 0,725 0,705 0,700 0,690 0,710 0,952 0,472 5,97 36,02 23,8 162 s s 3 5 3 23,6 2,62 50,1 - - neg 4,94 - - - - D D D- 7,9
I Beghelli 0,246 0,245 0,250 0,252 0,247 0,279 0,205 2,07 -11,31 112,5 153 s 5 6 4 18,9 1,54 53,7 neg neg 4,4 0,56 0,0200 08/05/17 - - C C C- s 49,4
H Biesse 11,040 10,800 10,580 10,710 10,630 12,920 9,590 -0,93 -15,20 64,4 29 3 2 3 27,1 0,25 37,1 23,3 20,2 6,7 1,11 0,1400 06/05/24 1,32 0,285 D E D D- s 291,3
I Borgosesia 0,682 0,684 0,688 0,684 0,684 0,712 0,584 -2,29 -1,44 10,2 48 s 7 5 4 12,6 1,20 47,9 4,7* - 3,7* 0,65* 0,0240 22/07/24 3,51 - C C C+ 32,6
H Cembre 38,250 38,200 38,200 38,550 38,550 44,950 29,400 0,26 8,47 6,5 -55 5 4 6 13,8 0,34 42,6 16,1 15,6 12,3 3,19 1,8000 13/05/24 4,67 1,757 B D C C u 655,4
n Civitanavi S 6,100 6,100 6,100 6,120 6,120 6,140 3,640 -0,33 60,26 3,9 -80 t 6 4 6 10,3 0,34 55,5 23,0 19,4 23,5* 4,03* 0,1300 06/05/24 2,12 0,145 B C D C+ s 188,3
n Comer Ind 33,700 33,700 33,300 33,600 33,600 34,000 25,000 1,51 18,94 0,7 -57 5 4 3 15,5 0,56 63,7 9,2 10,9 6,7* 2,17* 1,2500 13/05/24 3,72 1,078 D B B B- s 963,6
H D'Amico 6,660 6,580 7,120 7,240 7,380 7,750 3,372 15,31 34,11 207,1 7 s 6 5 6 16,0 0,30 68,1 5,5 5,4 4,1 1,70 0,1972c 29/04/24 4,42 0,464 B C A B+ s 915,9
o Danieli & C 37,000 36,500 35,450 35,900 35,600 38,250 21,000 -1,79 21,29 24,8 -6 4 5 6 18,7 0,26 44,4 11,9 10,7 8,0 1,20 0,3100 20/11/23 0,87 0,543 B C B B s 1.455,3
D Danieli & C Rsp 27,500 27,000 26,450 26,850 26,650 28,450 16,200 -2,02 22,81 50,0 -15 3 5 7 19,5 0,25 45,8 8,9 8,0 6,0 0,90 0,3307 20/11/23 1,24 - B C A B+ 1.077,3
H Datalogic 5,650 5,540 5,450 5,540 5,560 6,950 5,050 -1,77 -17,75 26,0 -26 4 5 3 20,2 0,40 43,1 33,0 22,1 6,9 0,80 0,1200 15/07/24 2,16 0,178 D D E D- s 325,0
n Dexelance 10,440 10,400 10,260 10,420 10,400 11,500 8,520 0,19 2,16 2,8 -39 2 6 4 9,5 0,75 47,5 10,4 12,0 164,6* 9,44* - - - - C B s 554,8
H El En 9,520 9,390 9,230 9,260 9,440 12,230 8,285 1,29 -1,13 54,9 -46 4 5 5 22,5 0,17 41,6 15,7 14,2 12,2 2,18 0,2000 20/05/24 2,12 0,250 C E C C- s 755,9
o Eurogroup L 3,986 4,048 3,952 4,122 4,096 6,600 2,944 5,30 6,59 253,8 -6 s 5 5 7 24,6 0,23 54,9 11,3 16,2 5,3 0,91 0,0420 20/05/24 1,03 0,048 E B C C- s 385,1

I Fidia 0,628 0,632 0,668 0,658 0,632 1,390 0,273 -0,32 -28,99 80,8 -75 3 4 3 47,0 1,58 47,7 - - neg 0,70 0,2000 03/07/17 - - D C E+ 4,4
H Fiera Milano 3,770 3,650 3,665 3,665 3,655 4,310 1,812 1,95 37,25 27,1 -9 4 3 6 16,8 0,35 47,1 5,8 34,8 2,7 1,78 0,1400 29/04/24 3,83 0,140 C C E D- s 262,9
o Fincantieri 4,789 4,342 4,530 4,539 4,531 6,055 3,551 17,25 4,73 1104,9 -13 s 3 2 5 17,6 0,30 52,5 neg 23,7 4,3 1,78 0,0775 15/04/19 - - C C E D u 770,1
n Fnm 0,456 0,451 0,447 0,446 0,449 0,542 0,403 -0,22 4,42 42,6 -75 t 3 5 3 16,8 0,61 35,3 2,4 2,8 1,0 0,55 0,0230 03/06/24 5,12 0,027 C D A B s 195,3
H Gefran 8,860 8,800 8,900 8,780 8,780 9,220 7,030 -1,79 5,75 0,5 -48 4 5 3 15,1 0,66 56,4 10,8 11,0 6,6 1,35 0,4200 06/05/24 4,78 0,340 D B B C+ s 126,4
o Industrie De Nora 11,860 11,470 11,700 11,360 11,200 21,200 11,200 -2,61 -27,83 90,2 -19 t 3 4 4 17,4 0,23 35,6 2,5 25,1 2,1 0,63 0,1230 20/05/24 1,10 0,119 E E E E+ s 573,5
m Interpump 42,720 41,620 41,020 41,380 41,480 50,900 38,790 -0,96 -10,82 242,3 5 6 6 3 19,7 0,09 44,3 16,2 17,0 16,7* 2,94* 0,3200 20/05/24 0,77 0,343 D E D D+ s 4.516,3
H Irce 2,090 2,070 2,040 2,040 2,030 2,510 1,780 -0,98 6,09 15,6 -23 3 4 2 16,4 1,27 38,1 6,5 6,8 5,8 0,46 0,0600 20/05/24 2,96 0,060 B D A B+ s 57,1
n Italian Exhibition 6,300 6,140 6,200 6,240 6,080 6,300 2,460 6,29 101,95 8,8 -90 s s t 5 6 7 13,9 0,91 64,4 11,5 8,0 41,0 2,03 0,1400 20/05/24 2,30 0,119 B B A A- s 187,7
m Leonardo 22,290 21,640 21,450 21,420 21,680 24,400 10,300 -2,27 47,04 2082,3 -34 4 7 6 12,8 0,07 41,4 17,3 13,3 16,6 2,38 0,2800 24/06/24 1,29 0,310 B E C C+ s 12.534,3
o Maire 7,335 7,285 7,250 7,440 7,740 8,130 3,422 7,28 61,65 1021,9 -38 s 6 4 6 20,4 0,13 61,2 20,3 12,5 13,7 4,83 0,1970 22/04/24 2,55 0,311 B C B B- s 2.543,7
H Openjobmetis 16,500 16,550 16,500 16,450 16,500 16,550 8,140 -0,30 3,13 13,3 -90 s t 5 4 5 18,3 0,31 53,9 17,3 13,8 11,6 1,57 0,5000 08/05/23 3,03 0,542 C C C C u 220,6
H Piovan 11,950 11,850 12,000 12,000 11,950 12,500 8,320 2,14 14,21 13,8 -11 5 4 5 14,0 0,70 51,9 13,0 11,9 10,3 3,80 0,2700 27/05/24 2,26 0,315 C C B B- s 640,5
m Prysmian 58,880 58,000 58,000 58,200 57,820 60,940 33,780 0,31 42,14 1015,7 -19 6 6 6 12,0 0,05 51,8 31,4 19,7 32,1 7,09 0,7000 22/04/24 1,21 0,768 A C D C+ s 16.020,3
H Sabaf 16,450 16,650 16,700 16,300 16,450 19,400 13,300 -2,08 -2,13 1,1 -13 4 3 3 20,5 1,05 34,9 67,3 13,4 8,9 1,29 0,5400 27/05/24 3,28 0,550 C D C C s 208,7
H Salcef Group 25,500 25,500 25,500 25,500 25,550 26,000 21,600 0,20 5,88 56,7 -45 6 5 4 17,3 0,20 59,3 25,8 18,2 13,6 3,58 0,5500 13/05/24 2,15 0,639 B C D C u 1.594,3
n Seri Industrial 4,065 4,090 4,040 4,105 3,930 4,820 2,275 -1,13 16,10 107,2 -61 5 4 3 23,1 0,49 44,8 neg neg 13,0 1,63 - - - - D C D s 212,1
H Servizi Italia 1,860 1,830 1,815 1,820 1,825 1,940 1,170 -2,14 10,42 12,0 149 s 4 4 6 16,2 0,93 44,1 12,5 8,8 1,0 0,50 0,0300 29/04/24 1,64 0,060 C C B C+ s 58,1
m Tenaris 14,500 14,405 14,085 14,020 14,350 18,640 12,995 0,07 -6,52 3431,8 -4 3 2 3 23,3 0,05 39,2 4,7 8,0 11,4 1,62 0,3683c 20/05/24 3,84 0,633 C E A B- u 16.940,7
H Tesmec 0,088 0,087 0,086 0,086 0,087 0,136 0,086 -0,69 -26,36 1547,8 34 t 3 4 2 17,6 0,78 37,4 neg 8,7 2,6 0,70 0,0133 23/05/16 - - D D A C+ u 52,7
H Tinexta 17,160 16,690 16,310 16,170 16,140 20,520 14,550 -4,38 -18,15 60,5 -23 t 4 3 4 21,4 0,22 34,2 12,1 12,3 7,0 1,86 0,4600 03/06/24 2,85 0,257 D E B C- s 761,9
I Toscana Aeroporti 11,500 11,600 11,850 11,500 11,700 13,000 10,800 0,86 1,74 1,6 41 s 5 5 4 9,0 1,83 49,0 - - 37,2 2,15 0,3761 29/07/24 3,21 - C D C+ 217,8
n Trevi 0,353 0,348 0,346 0,342 0,344 0,431 0,239 1,03 9,92 3668,4 -46 4 4 3 33,5 0,43 37,9 5,6 17,2 1,9 0,72 0,6265 06/07/15 - - D D D D- 107,2

Chimico

o Gvs 6,750 6,620 6,510 6,580 6,570 7,290 4,016 -3,67 17,85 61,2 -54 3 5 5 31,6 0,31 46,4 84,2 23,5 19,9 3,44 0,1300 21/06/21 - 0,015 C C E D u 1.149,8
o Sol 32,700 32,600 32,200 33,050 33,100 36,150 24,650 3,60 20,40 59,5 5 s 5 4 5 12,7 0,32 55,3 20,6 19,4 11,3* 3,66* 0,3700 20/05/24 1,12 0,415 B B D C s 3.002,2
H Zignago Vetro 12,040 11,900 11,800 12,060 11,800 16,420 11,400 - -11,99 92,0 -14 3 5 2 14,5 0,27 47,1 8,6 13,8 6,0 2,71 0,7500 13/05/24 6,36 0,609 D C C C- u 1.054,0

Costruzioni e materiali edili

o Ariston Holding 4,210 4,096 4,110 3,930 3,862 9,680 3,862 -5,53 -35,64 627,7 -5 t t 2 2 1 24,3 0,18 28,4 6,8 8,7 - - 0,1700 20/05/24 4,40 0,143 E E C D+ s 484,7
m Buzzi 37,400 37,220 36,820 37,620 37,580 39,980 21,880 1,35 38,63 205,3 -8 1 6 4 14,0 0,09 46,4 7,5 8,0 8,5* 1,35* 0,6000 20/05/24 1,60 0,712 B C B B s 7.238,9
n Caltagirone 5,800 5,780 5,800 5,680 5,760 5,820 3,760 -0,35 39,77 4,6 -80 t 5 6 6 11,1 0,93 61,5 6,2* - 2,0* 0,51* 0,2500 20/05/24 4,34 - B B B+ 691,9
H Carel Industries 17,600 17,500 17,400 17,440 17,300 26,800 16,920 -0,06 -29,48 56,2 11 3 3 3 19,1 0,26 45,7 27,4 28,7 18,2 5,17 0,1900 24/06/24 1,10 0,193 D C E D- u 1.946,2
H Cementir Holding 9,740 9,570 9,370 9,330 9,320 10,480 7,050 -1,69 0,63 67,2 0 2 4 6 13,5 0,26 34,6 7,4 8,2 4,3 0,99 0,2800 20/05/24 3,00 0,274 B D B B- s 1.483,0
I Greenthesis 2,270 2,270 2,260 2,260 2,260 2,270 0,884 - 135,58 24,6 -67 s 6 5 5 15,5 0,44 78,8 21,7 15,6 49,7 7,22 0,0299 03/06/24 1,32 0,036 C C D D+ u 350,8
I Sit 1,760 1,760 1,840 1,780 1,820 3,850 1,485 -0,27 -46,47 18,3 -49 3 4 3 26,2 2,53 46,3 neg neg 1,2 0,30 0,3000 09/05/22 - - D C E+ s 45,7
n Somec 15,950 16,300 16,250 16,700 16,700 31,300 13,350 5,36 -41,40 17,4 153 s s 6 8 3 26,7 1,44 64,5 neg 45,8 19,3 6,33 0,8000 30/05/22 - 0,080 D B E D- s 115,2
I Vianini 0,860 0,860 0,860 0,860 0,860 1,208 0,759 - -1,71 0,1 -87 t 6 5 4 16,0 0,70 55,3 - - 19,9 0,80 0,0549 22/05/23 6,38 - D C C- 90,6
o Webuild 2,070 2,048 2,050 2,056 2,048 2,490 1,611 0,29 15,98 1309,4 -33 5 4 5 16,3 0,16 44,2 8,6 7,7 5,1* 1,32* 0,0710 20/05/24 3,47 0,078 C C B C+ s 2.084,0
D Webuild Rsp 10,000 9,850 10,300 10,400 10,400 12,400 4,400 0,97 104,07 0,5 -26 6 5 7 11,8 1,98 48,7 - 39,3 26,0* 6,71* 0,8240 20/05/24 7,92 - B B E D+ 16,8

Distribuzione

I Chl 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 - - - - s 6 4 3 - - - - - neg 0,80 - - - - 6,7
I E.P.H. 0,100 0,086 0,071 0,064 0,051 25.000,000 0,051 -49,80 -99,89 206,2 61 t t s 0 2 0 91,3 4,68 29,4 - - neg 0,01 - - - - D D E- 0,1
n It Way 1,368 1,374 1,366 1,368 1,360 2,310 1,264 -2,30 -20,28 3,5 -77 t 5 5 1 24,6 1,26 44,6 neg - 34,1 1,24 0,1206 02/02/09 - - D C D- 14,4
H Unieuro 8,390 8,300 8,200 8,120 8,040 10,610 8,040 -7,71 -18,11 76,0 17 t t 2 4 5 23,0 0,28 27,2 9,5 6,6 1,4* 1,34* 0,4600 24/06/24 5,72 0,523 D E A C u 166,4

Farmaceutico

m Amplifon 34,010 33,460 33,160 33,680 33,240 34,640 25,380 0,45 6,99 431,6 -6 3 5 5 21,2 0,06 46,0 36,4 33,0 11,4* 7,21* 0,2900 20/05/24 0,87 0,336 D C E D D- u 7.525,2
m Diasorin 95,960 93,860 93,260 93,480 93,060 103,200 82,000 -1,61 1,04 107,1 -4 2 5 5 18,8 0,06 36,9 25,9 25,8 17,0 5,45 1,1500 20/05/24 1,24 0,920 C E D D u 5.206,5
I Eukedos 0,825 0,810 0,790 0,810 0,810 1,170 0,754 -1,22 -13,09 - -28 4 5 2 17,8 2,65 48,4 - - 4,3 0,65 - - - - D C C- 18,4
H Fine Foods Pharma Ntm 9,100 9,340 9,380 9,300 9,420 9,420 7,600 3,29 8,78 7,6 -39 s 6 5 5 15,0 0,83 68,6 neg 24,2 16,5 1,64 0,1200 03/06/24 1,27 0,119 B B D C s 207,8
H Garofalo Health Care 5,340 5,260 5,120 5,140 5,040 5,540 4,000 -1,95 8,62 25,0 -66 2 6 4 12,7 0,81 41,9 20,0 16,4 11,4* 1,63* - - - - B C C C+ s 454,6
H Pharmanutra 47,500 47,550 47,100 47,400 47,550 63,100 45,400 2,26 -14,18 3,3 -43 5 3 4 16,2 0,25 47,4 35,9 26,6 30,2 8,46 0,8500 06/05/24 1,79 0,881 D C E D s 460,3
n Philogen 19,900 20,300 20,000 20,300 20,400 21,500 15,500 0,99 10,27 1,6 -53 5 5 4 11,1 0,89 56,3 neg 34,0 neg 6,59 - - - - B B E D+ s 596,6
m Recordati 50,100 49,400 49,620 48,360 48,700 53,080 41,960 -1,02 1,02 210,0 -10 6 5 4 15,9 0,07 48,0 20,3 18,3 22,7 7,98 0,6300c 20/05/24 2,46 1,393 B D D C- u 10.184,4

Materiali di base

n KME Group 0,930 0,933 0,940 0,929 0,922 1,162 0,882 -5,44 - 71,7 493 t s 2 3 2 18,3 1,07 34,2 neg - 23,4 0,87 0,0103 09/05/11 - - C D C 246,3
D KME Group Rsp 1,485 1,475 1,490 1,475 1,475 1,595 1,080 0,34 28,26 - -98 t 6 5 6 11,8 3,95 48,5 neg - 37,4 1,40 0,2172 22/05/2314,73 - B C B+ 21,0
H Neodecortech 3,220 3,250 3,230 3,240 3,180 3,350 2,700 -1,24 -2,75 3,0 -72 4 6 3 16,3 1,48 55,2 15,9 12,6 3,7 0,73 0,1400 22/05/23 4,40 0,102 C B B s 45,2

Media

H Cairo Communication 2,175 2,110 2,085 2,105 2,080 2,545 1,572 -4,15 23,89 204,8 -42 4 6 5 17,6 0,40 44,4 7,3 6,1 2,1 0,51 0,1600 27/05/24 7,69 0,190 B C B B s 279,6
I Caltagirone Editore 1,415 1,395 1,380 1,340 1,335 1,415 0,978 -5,65 39,17 35,5 -46 s t 2 5 4 8,4 1,01 57,4 23,9* - 12,5* 0,43* 0,0400 20/05/24 3,00 - C B B- 166,9
I Class Editori 0,098 0,095 0,098 0,096 0,095 0,114 0,054 -3,27 54,90 381,7 22 3 3 3 20,8 2,28 44,5 1,5* - 0,5* 2,40* 0,0257 10/05/10 - - C C C- 26,2
H Giglio group 0,361 0,365 0,361 0,367 0,367 0,748 0,361 1,66 -24,17 6,9 -71 t 4 4 2 27,1 1,75 41,6 - - neg 29,77 - - - - D C E+ 9,7
I Il Sole 24 Ore 0,732 0,720 0,726 0,714 0,720 0,800 0,520 -2,96 5,57 2,4 -38 4 6 5 12,0 2,54 43,6 6,1 14,7 2,5 1,15 0,4976 28/04/08 - - B C E C- s 40,6
o MFE A 3,152 3,124 3,188 3,230 3,218 3,304 1,667 2,75 36,47 829,9 -48 3 8 7 25,3 0,16 58,1 8,7 - 2,6 0,64 0,2500 22/07/24 7,77 - B B B 1.067,4
o MFE B 4,050 3,952 3,992 4,050 4,050 4,384 2,429 4,38 23,97 343,1 -19 s 5 7 7 20,4 0,18 50,4 11,0 7,4 3,3 0,80 0,2500 22/07/24 6,17 0,258 B C C B- u 956,8
H Mondadori 2,400 2,375 2,350 2,375 2,440 2,440 1,944 1,04 16,55 874,2 22 s 4 5 4 10,2 0,32 61,3 10,2 9,5 5,0 2,21 0,0600 18/11/24 4,92 0,131 B A C C+ s 638,0
H Mondo TV 0,202 0,200 0,200 0,200 0,201 0,448 0,191 0,70 -32,32 96,7 -17 5 5 3 26,2 0,88 50,3 15,0 - 2,1 0,67 0,0385 23/05/16 - - D C D- s 12,6
I Monrif 0,038 0,037 0,037 0,040 0,040 0,058 0,034 5,79 -22,39 444,1 79 s s 4 6 2 14,8 2,47 63,0 - - 8,0 0,47 0,0240 22/05/06 - - D C C- 8,3
I Netweek 0,039 0,036 0,036 0,035 0,034 0,388 0,034 -20,93 -73,12 107,6 -9 t t 1 2 0 33,3 4,47 25,8 - - neg - 4,9573 19/05/08 - - D D E- 0,7
n Rcs Mediagroup 0,758 0,750 0,750 0,754 0,736 0,900 0,690 -2,90 8,77 244,6 1 4 4 4 15,9 0,46 29,8 6,7 - 3,5 0,93 0,0700 20/05/24 9,51 - B D C+ 384,1
I Triboo 0,766 0,742 0,768 0,770 0,770 0,964 0,672 2,12 - 3,1 -6 6 5 4 19,7 1,93 48,5 neg 77,0 2,0 0,62 0,0696 27/05/19 - - D C E D- s 22,1

Petroliferi

m Eni 14,124 14,236 14,240 14,314 14,354 15,730 12,802 3,00 -3,41 8858,1 -10 7 5 3 15,5 0,02 54,9 5,8 6,7 2,3* 1,11* 0,2500 18/09/24 3,48 0,993 B C C B- u 47.145,6
m Saipem 2,159 2,237 2,290 2,363 2,392 2,415 1,210 11,05 62,72 45307,4 14 s 8 4 5 51,4 0,06 68,6 26,9 14,3 198,9* 0,25* 0,0251 18/05/20 - 0,046 C C E D s 4.773,4
D Saipem Rcv 86,000 86,000 86,000 86,000 86,000 101,000 77,000 - 14,12 - - 6 4 4 - - - neg* n.s. - 9,05* 15,0000 27/05/24 17,44 - 0,1
o Saras 1,618 1,618 1,617 1,618 1,619 1,807 1,132 -0,06 9,47 1271,8 -24 5 4 6 24,9 0,07 36,3 4,9 7,7 3,0 1,15 0,1500 20/05/24 9,26 0,092 B C D C- u 1.539,7

Real Estate

H Abitare In 4,240 4,220 4,080 4,100 3,990 5,920 3,680 -5,67 -20,52 52,6 -56 t 3 4 2 18,6 0,53 34,6 4,4 5,5 4,2 1,00 0,3760 02/10/23 9,42 - D D D s 106,2
I Aedes 0,220 0,216 0,212 0,208 0,208 0,250 0,111 -6,31 -3,26 55,3 -82 t t 3 6 2 19,1 2,29 51,8 - - neg 0,02 1,9437 07/05/07 - - D B C- 6,7
I Eurocommercial Prop 22,350 22,050 22,150 22,150 22,450 23,700 19,490 1,35 3,17 0,1 -90 t 6 6 5 9,6 1,24 49,7 neg 9,3 18,4 0,60 0,9902 03/07/24 7,26 1,761 B C B- s 1.213,4
I Plc 1,550 1,580 1,595 1,590 1,580 1,905 1,275 1,28 -3,23 2,3 -68 5 4 4 16,0 1,50 47,8 34,2 27,8 15,6 1,65 0,0700 06/05/24 4,43 0,070 C D C- s 41,0

Tecnologici

H Alkemy 12,150 12,150 12,150 12,100 12,100 12,700 6,800 -0,82 31,66 6,0 -65 6 5 5 20,9 0,41 64,6 19,9 17,5 8,9 1,46 - - - - C B B B- u 68,8
H Aquafil 3,045 3,000 2,990 3,025 2,940 3,795 2,080 -3,13 -14,53 35,9 -13 3 4 3 23,3 0,60 37,6 neg 280,0 1,6* 0,72* 0,2400 08/05/23 8,16 - D D E E s 125,9
H Avio 12,160 12,080 11,800 12,080 11,900 12,280 7,022 -2,30 43,60 55,7 -8 3 6 6 17,5 0,35 52,4 48,4 28,7 14,3 1,04 0,2375x 29/04/24 1,25 0,178 B C C C+ u 313,7
H B&C Speakers 15,000 14,900 15,100 15,250 15,300 19,000 14,150 -3,16 -12,81 2,8 798 s 4 3 1 12,3 0,74 34,9 12,0 10,9 11,8* 4,59* 0,7000 06/05/24 4,58 0,765 C D A B s 168,3
H Cy4Gate 5,800 5,790 5,630 5,710 5,730 8,810 5,030 -3,21 -29,95 8,0 3 5 3 3 16,5 0,50 36,4 neg 19,2 17,9 1,24 - - - - D D B C- s 135,1
H Digital Bros 8,820 8,580 9,040 9,030 9,020 18,420 7,940 5,74 -16,09 14,3 -19 s 4 5 3 29,4 0,69 48,2 13,3 6,4 3,8 0,90 0,1800 05/12/22 - - D C A B- s 128,6
n Digital Value 61,300 60,500 59,800 60,000 60,200 66,900 43,750 -0,33 -2,59 2,9 -66 4 6 4 24,3 0,50 44,2 15,4 13,2 10,6* 3,83* 0,9500 01/07/24 1,58 1,099 C C A B- s 600,2
I Eems 0,286 0,285 0,282 0,287 0,279 6,850 0,188 -4,45 -30,25 36,9 -68 t 4 4 2 59,5 2,74 50,5 - - neg 4,00 - - - - D C E- 1,9
H Esprinet 5,220 5,160 5,120 5,080 5,075 5,815 4,070 -2,03 -7,64 84,1 -61 4 5 3 27,5 0,23 49,9 neg 10,1 31,2 0,70 0,5400 24/04/23 10,64 0,344 C C A B+ s 255,9
H Eurotech 1,180 1,132 1,132 1,122 1,136 3,150 1,122 -0,87 -53,91 132,5 -21 t 5 3 2 28,9 0,58 33,1 neg neg 15,9 0,42 - - - - D C D- s 40,3
I Exprivia 1,830 1,890 1,860 1,900 1,960 1,960 1,510 8,89 16,95 28,8 -15 s s 6 6 3 22,5 1,64 73,1 7,7 - 5,4 1,07 0,0480 09/05/22 - - B B B 101,7
n Gpi 12,900 12,860 12,800 12,820 12,880 13,300 7,390 1,74 34,20 62,2 626 s 8 5 4 15,8 0,57 61,2 51,8 21,6 7,6 1,60 0,5000 27/05/24 3,88 0,500 D C B C s 372,3
I Indel B 23,000 22,800 23,200 23,000 23,000 24,400 21,200 -1,71 -0,83 0,1 -92 t 5 4 4 13,3 1,10 51,9 8,9 10,2 12,7 1,45 0,8000 03/06/24 3,48 0,786 C C A B+ s 134,4
n Luve 26,200 25,750 25,450 26,000 25,950 31,050 17,280 -0,19 14,07 23,6 92 s 2 6 5 19,0 0,34 57,3 19,4 16,7 9,1 2,58 0,4000 06/05/24 1,54 0,418 D B A B s 577,0
o Olidata 0,594 0,609 0,610 0,618 0,599 0,865 0,286 3,63 9,91 125,8 5 s 6 3 2 24,8 0,94 50,1 - - 121,9 18,48 0,0440 10/05/04 - - D B D D+ 68,8
H Reply 142,200 140,400 137,500 138,200 137,800 142,200 82,400 -0,22 16,15 37,9 -20 s 4 7 6 17,0 0,17 54,8 27,6 24,3 19,6 4,62 1,0000 20/05/24 0,73 1,105 B B C B- u 5.155,3
o Saes Getters 27,950 28,050 28,000 28,000 28,000 28,050 18,597 1,08 22,04 144,4 -39 s 6 6 6 11,7 0,18 71,8 0,7 62,9 0,7 0,57 0,3706 08/05/23 1,32 0,300 A B E C u 470,0
H SECO 3,120 3,050 2,980 2,955 3,010 5,290 2,838 -4,44 -12,45 223,6 -24 t 5 4 2 27,1 0,39 42,8 23,1 21,1 36,4 9,13 - - - - E E B D+ s 400,2
m STMicroelectronics 37,775 37,230 36,830 36,305 36,875 50,480 35,255 -2,78 -18,13 2184,6 -23 1 3 3 21,2 0,03 39,4 9,0 18,3 12,5 4,04 0,0841a 23/09/24 0,91 0,247 D E B C- s 33.603,5
o Technoprobe 9,450 9,430 9,325 9,190 9,200 9,760 6,735 -3,06 6,42 116,9 -31 4 8 5 14,9 0,25 49,5 62,0 59,3 42,8 7,37 - - - 0,004 B C E D+ u 6.010,0
H Txt e-solutions 24,550 24,550 24,000 24,100 24,250 25,050 14,700 -0,82 23,61 8,4 -41 4 4 5 13,8 0,37 54,2 20,3 14,0 12,0 2,77 0,2500 20/05/24 1,03 0,240 D C A B- s 315,4
H Wiit 20,950 21,150 21,600 22,250 23,000 23,000 13,600 15,35 19,49 177,4 211 s s s 8 7 4 22,5 0,30 83,4 77,8 38,0 18,0 19,92 0,3000 20/05/24 1,30 0,255 C B D C- s 644,5

Telecomunicazioni

m Inwit 9,860 9,855 9,865 9,805 9,750 12,100 9,645 0,62 -10,66 1611,1 -19 4 4 2 12,7 0,08 43,9 27,5 23,8 14,2* 2,10* 0,4796 20/05/24 4,92 0,504 D C E D- s 9.362,0
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Adidas ag 222,900 2,25 21,72 205 0,7000 17/05/24 0,63
Adv Micro Devices 151,680 0,58 13,52 7343 - - -
Ageas 42,460 -2,30 12,32 - 1,7500 05/06/24 4,12
Ahold Del 27,600 -2,23 8,29 - 0,6100 12/04/24 2,21
Air France Klm 8,278 -11,95 -39,42 30777 - - -

Airbus 127,980 -13,96 -4,42 1364 2,8000x 16/04/24 2,81

Allianz 258,800 -0,42 13,94 612 13,8000 09/05/24 5,33
Alphabet cl A 171,720 2,31 36,85 4551 0,1859 10/06/24 0,11
Alphabet Classe C 173,160 2,28 36,86 751 0,1859 10/06/24 0,11
Amazon 183,060 4,47 33,74 18106 - - -

Amgen 292,650 0,98 14,25 4 2,0944 15/02/24 1,42
Anheuser-Busch 54,160 -2,03 -5,86 - 0,8200 03/05/24 1,51
Apple 199,940 1,23 15,39 5553 0,2228 09/02/24 0,23
ASML Holding 964,800 -0,35 42,16 207 1,4500 05/02/24 0,33
Axa 30,470 -0,42 10,15 664 1,9800 30/04/24 6,50
Banco Santander 4,485 5,68 21,31 1877 0,0950 29/04/24 2,12

Basf 45,175 0,09 -1,27 688 3,4000 26/04/24 7,53
Bayer 26,250 0,96 -22,61 30858 0,1100 29/04/24 0,42
BBVA 9,312 1,44 18,06 - 0,3900 08/04/24 4,19
Beiersdorf AG 136,100 -2,99 1,29 - 1,0000 19/04/24 0,73
Best Buy Co Us 63,000 - 16,67 - 0,8809 19/09/22 -
Bmw 88,400 0,66 -0,28 734 6,0000 16/05/24 13,57
Bnp Paribas 59,480 0,29 2,63 3274 4,6000 21/05/24 7,73
Cnh Industrial 9,400 -0,63 -10,09 138343 0,4360 10/05/24 4,64
Coinbase Global 206,000 -2,11 32,00 2089 - - -
Commerzbank 14,130 0,50 35,39 - 0,3500 02/05/24 2,48
Continental AG 52,980 -4,20 -28,19 41 2,2000 29/04/24 4,15
Credit Agricole 12,685 -2,80 7,00 4458 1,0500 29/05/24 8,28
Deutsche Bank 14,840 2,05 28,44 5048 0,4500 17/05/24 3,03
Deutsche Borse AG 191,100 -0,80 4,81 - 3,8000 15/05/24 1,99

Deutsche Lufthansa AG 5,770 1,19 -24,59 27967 0,3000 08/05/24 5,20
Deutsche Post AG 37,860 0,05 -9,78 598 1,8500 06/05/24 4,89
Deutsche Telekom 23,460 2,53 12,36 1009 0,7700 11/04/24 3,28
Engie 13,330 -3,02 -11,15 2160 0,8050 02/05/24 6,04
E.On 12,240 -3,05 7,49 800 0,5300 17/05/24 4,33
Essilorluxottica 200,500 -4,43 12,78 930 3,9500 06/05/24 1,97

Evonik Industries AG 19,070 0,37 8,29 - 1,1700 05/06/24 6,14
Forvia 11,070 -7,48 -44,00 55898 0,5000 04/06/24 4,52

Fresenius M Care AG 35,880 1,30 1,16 - 1,1900 17/05/24 6,63
Fresenius SE & Co. KGaA 27,900 -0,92 -17,16 1 0,9200 18/05/23 6,59
Gilead Sciences 64,150 -1,72 -10,56 50 0,7048 14/03/24 2,22
Heidelberg Materials 95,360 -0,04 25,60 82 3,0000 17/05/24 6,29
Henkel KGaA Vz 82,720 0,90 12,25 - 1,8500 23/04/24 2,24
Iberdrola 12,140 -0,70 3,98 1283 0,3480 04/07/24 4,53
Inditex 46,300 -1,07 19,41 250 - - -
Infineon Technologies AG 34,370 1,00 -4,79 1700 0,3500 26/02/24 1,02
Ing Groep 15,924 2,67 23,48 2990 0,7560 24/04/24 4,75
Intel 28,870 -0,38 -36,09 6574 0,3697c 04/11/22 -
Kering 340,500 6,62 -11,20 437 4,5000 15/01/24 4,11

K+S AG 12,530 0,93 -18,78 - 0,7000 15/05/24 5,59
Levi Strauss & Co 18,380 -17,13 28,48 200 0,1214 02/08/24 1,88

LVMH 712,800 -0,57 -2,40 277 7,5000 23/04/24 1,05
LYFT 13,172 5,16 -3,28 - - - -

Mercedes-Benz Group 64,410 0,94 16,73 799 5,3000 09/05/24 16,46
Merck KGaA 155,200 -7,18 4,76 - 2,2000 29/04/24 1,42

Meta Platforms 481,450 3,87 51,34 1447 0,4626 21/02/24 0,19

Micron Technology 123,420 -5,89 60,12 3968 0,1174c 07/10/22 -

Microsoft 422,750 0,70 25,06 1514 0,5892c 18/05/22 -
Moderna 111,980 -11,21 25,38 956 - - -

Munich RE 466,600 0,45 28,09 50 15,0000 26/04/24 3,21

Netflix 634,500 -0,14 45,33 938 - - -
Nokia Corporation 3,564 3,14 19,17 23768 0,0300 29/01/24 1,96
Nvidia 117,660 -1,62 166,12 84148 0,0037 05/03/24 0,01
Orange 9,330 -2,83 -5,34 60 0,4200 04/06/24 4,50
Philips 23,530 -4,58 16,95 777 0,8500 11/05/23 3,61

ProSiebenSat.1 Media SE 6,605 -2,00 11,89 4 0,0500 02/05/24 0,76
Puma 42,790 -2,82 0,30 71 0,8200 23/05/24 1,92
Renault 47,710 -1,91 33,82 441 1,8500 22/05/24 3,88
Repsol 14,710 0,27 11,70 1705 0,5000 04/07/24 5,95
Robinhood Markets 21,155 2,77 86,22 180 - - -
Rwe 32,060 -4,21 -19,23 711 1,0000 06/05/24 3,12
Sanofi 89,950 3,38 4,72 89 3,7600 13/05/24 4,18

Sap 189,820 4,86 41,37 2831 2,2000 16/05/24 2,32

Siemens 174,300 3,57 8,46 67 4,7000 09/02/24 2,70

Siemens Energy 24,410 1,67 108,19 3330 0,1000 08/02/23 0,41
Singularity Future Techn 3,940 - -22,75 - - - -
Snowflake 125,080 6,69 -30,51 51 - - -

Societe Generale 21,905 -1,15 -1,41 1347 0,9000 27/05/24 8,22
Starbucks 73,220 -1,97 -14,33 99 0,5325 16/08/24 2,17
Telefonica 3,953 -2,97 16,23 - 0,1500 17/12/24 7,59
Tesla 187,580 10,04 -16,48 51692 - - -

Thyssenkrupp AG 4,039 -3,83 -32,91 2786 0,1500 05/02/24 3,71
Tripadvisor 16,490 0,92 -15,17 100 - - -
Virgin Galactic Hold 8,169 -11,72 -81,29 450 - - -

Vivendi 9,782 -0,41 4,35 - 0,2500 30/04/24 2,56
Volkswagen AG Vz. 105,350 0,29 10,46 3152 9,0600 30/05/24 17,20
Vonovia SE 26,620 1,14 -7,12 - 0,9000 09/05/24 6,76

Euronext Milan

Warr Aedes 15-24 05/07/2024 0,5500 30/1 0,0001 0,0002 0,0003 0,0003 0,0003 - 50,85 -6,31 - 86,7 86,7 - - n.s. - - - - - - - 141,6

Warr Meglioquesto 2021-2025 Call 20/06/2025 1,5400 1/1 0,016 0,016 0,016 0,016 0,016 0,0139 71,89 - - - n.s. 1,55 609,54 n.s. - - - - - - - -

Warr Trevi 2020-2025 Call 05/05/2025 0,0130 1/934 1,7 1,7 1,6 1,65 1,7 1,755 23,56 1,03 - 59,8 n.s. 0,01 -95,68 309,7236 -99,43 - - - - 34,80,1 0,5

EGM Italia (più trattati)

Sol Wrld Wt 07.25 Call 31/07/2025 2,2000 1/1 0,4399 0,4397 0,4899 0,4799 0,4525 0,4136 7,68 - 7,74 - n.s. 2,61 - n.s. - - - - - - 14,7 13,7

Warr AATECH 2023-2026 20/07/2026 1,1000 1/1 0,0412 0,0408 0,0408 0,0408 0,0358 0,0383 16,88 10,55 -9,14 - n.s. - - n.s. - - - - - - 10,0 20,8

Warr Bellini Nautica 2022-25 15/06/2025 2,8600 1/1 0,105 0,1 0,111 0,111 0,111 0,1103 35,78 -10,06 -21,28 - n.s. - - n.s. - - - - - - - 11,5

Warr Destination Italia 2024 Call 21/11/2024 1,2330 2/1 0,0131 0,0131 0,0131 0,0131 0,0131 0,0151 32,24 0,21 0,77 41,4 42,3 1,26 31,30 0,0142 5,63 22,83 7,5 5,17 -6,64 99,6 - -

Warr Iscc Fintech 2021-2024 Call 30/12/2024 7,8650 1/1 0,0215 0,024 0,0311 0,0379 0,049 0,045 21,07 10,83 127,91 50,5 88,3 7,91 205,40 n.s. - - - - - - 0,0 17,7

Warr Nusco 2021-26 Call 10/07/2026 1,6000 2/1 0,218 0,2169 0,2169 0,1599 0,2078 0,161 37,15 -2,44 -4,81 - n.s. 1,92 92,20 n.s. - - - - - - 14,6 4,9

Warr Pasquarelli 2023-26 31/07/2026 1,5400 1/1 0,042 0,06 0,07 0,06 0,075 0,0425 37,07 -0,46 127,27 - n.s. - - n.s. - - - - - - - 10,9

Warr Pozzi Milano 2022-2027 Call 22/11/2027 0,7700 1/1 0,092 0,092 0,13 0,1051 0,1051 0,1 11,50 3,85 6,16 48,4 37,2 0,87 61,40 0,1441 -30,65 49,46 2,7 2,96 -0,52 65,9 14,0 19,0

Warr Saccheria F.Franceschetti Call 04/12/2025 1,5100 1/1 0,0296 0,0296 0,03 0,03 0,03 0,0372 30,77 -2,63 2,39 - n.s. 1,55 39,38 n.s. - - - - - - - 0,6

Warr Sg Company 2018-2027 Call 30/11/2027 0,6600 1/2 0,0371 0,0371 0,0371 0,035 0,035 0,038 8,93 1,53 -12,06 - n.s. 0,70 163,40 n.s. - - - - - - 68,7 21,3

Alimentari
Comp dei Caraibi 1,110 1,180 1,130 1,160 1,165 8,88 -56,37 1,0 0,0650 23/05/22 - 16,9
High Quality Food 0,652 0,658 0,642 0,642 0,632 2,93 -23,86 2,3 - - - 7,1
Italian Wine Brands 21,700 21,300 21,700 21,500 21,900 3,79 18,02 1,1 0,5000 06/05/24 2,28 207,2
Masi Agricola 4,860 4,840 4,770 4,730 4,600 -6,50 -8,00 7,3 0,0300 08/07/24 0,65 147,9

Auto-veicoli-componenti
Askoll Eva 0,272 0,279 0,263 0,262 0,247 -9,19 -28,41 64,0 - - - 6,5
Cofle 5,200 5,250 5,100 5,000 5,400 0,93 -32,07 2,1 0,1700 20/05/24 3,15 33,2
Estrima 0,486 0,486 0,486 0,486 0,496 2,06 -41,92 2,0 - - - 2,5

Banche d'inv.-holding-Immob.
ABC Company 3,260 3,260 3,260 3,260 3,260 - -11,89 - 0,0000 16/07/18 - 24,1
Ambromobiliare 1,330 1,300 1,300 1,280 1,300 1,17 - 0,6 - - - 3,5
Confinvest 1,630 1,630 1,640 1,640 1,640 1,23 2,50 - 0,1000 15/05/23 - 11,5
Copernico 2,960 2,980 2,980 2,980 2,980 0,68 -21,99 - - - - 5,9
CrowdFundMe 1,920 1,910 1,980 1,980 1,980 3,13 -10,81 - - - - 3,4
Cube Labs 2,160 2,160 2,160 2,160 2,160 - 1,41 - - - - 38,6
Directa Sim 3,600 3,570 3,590 3,510 3,500 -3,85 6,07 8,0 0,1700 13/05/24 4,86 65,6
Finanza.Tech 0,808 0,836 0,850 0,850 0,850 3,16 17,40 7,0 - - - 11,3
First Capital 17,800 17,800 18,300 19,300 18,600 5,68 3,91 12,5 0,3500 15/07/24 1,88 53,7
G Rent 0,630 0,600 0,600 0,600 0,600 -10,45 -17,81 - - - - 3,7
Homizy 4,400 4,400 4,400 4,400 4,400 - - - - - - 44,9
Intermonte Part 2,450 2,440 2,430 2,410 2,440 1,24 7,57 3,2 0,2600 13/05/24 10,66 78,8
Iscc Fintech 2,760 2,820 2,760 2,700 2,660 10,83 -27,32 14,7 - - - 34,3
Maps 2,520 2,540 2,490 2,440 2,540 0,79 -18,59 17,5 - - - 31,5
Mevim 0,800 0,800 0,796 0,790 0,810 6,30 -50,61 8,1 - - - 3,7
MIT SIM 3,220 3,340 3,400 3,460 3,460 9,49 -3,89 1,2 - - - 5,9
Premia Finance 1,480 1,380 1,520 1,440 1,440 -9,43 -54,14 - 0,1504 15/05/23 - 5,5
Redelfi 5,420 5,340 5,220 5,130 5,090 -5,57 -37,00 54,2 - - - 43,1
RedFish LongTerm Cap 1,340 1,330 1,310 1,300 1,300 -0,76 - 10,0 - - - 33,6
Renovalo 3,020 3,020 3,020 3,020 2,920 -4,58 1,66 4,2 0,0890 10/06/24 3,05 32,7
S.I.F. Italia 1,370 1,370 1,470 1,400 1,400 5,26 -40,17 - - - - 9,9
Solutions Capital M Sim 3,160 3,160 3,160 3,160 3,160 - -0,63 0,1 - - - 7,1
UCapital24 0,195 0,195 0,201 0,201 0,194 7,78 79,63 20,8 - - - 3,7
4Aim Sicaf 215,000 215,000 220,000 214,000 214,750 -4,56 -0,58 0,1 - - - 10,7
4Aim Sicaf Comp 2 C 180,980 165,660 170,000 160,560 160,560 -14,82 -28,64 - - - - 0,6

Beni di consumo
Alfonsino 0,508 0,494 0,491 0,506 0,492 4,68 -26,35 14,0 - - - 6,2
Bellini Nautica 3,200 3,060 3,100 3,140 3,040 -10,06 100,00 16,0 - - - 19,4
Culti Milano 12,800 12,800 12,800 12,800 12,500 -1,96 -30,58 0,4 0,1000 22/04/24 0,80 38,7
Deodato.Gallery 0,396 0,396 0,396 0,396 0,396 - -9,38 - - - - 12,4
Eligo 1,810 1,810 1,810 1,810 1,810 - - - - - - 11,3
Fope 27,800 28,200 27,800 28,000 28,000 3,70 -1,87 0,3 0,8500 29/04/24 3,04 151,2
Gentili Mosconi 2,870 2,890 2,850 2,840 2,760 -3,83 -17,71 72,6 0,1200 29/04/24 4,35 52,4
Gibus 9,020 9,100 9,180 9,180 8,960 -0,67 -29,40 1,7 0,5000 06/05/24 5,57 44,9
Gismondi 1754 3,400 3,450 3,450 3,450 3,450 1,77 -24,01 0,4 - - - 14,1
G.M. Leather 1,180 1,190 1,250 1,250 1,250 2,46 -8,09 1,0 0,0216 08/05/23 1,73 14,0
Iig 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 - -43,01 - - - - 2,3
Illa 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - -99,95 - - - - 0,4
Int. Care company 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 - -14,81 - - - - 5,5
Kruso Kapital 1,900 1,920 1,920 1,920 1,920 2,13 - - - - - 47,3
Magis 12,000 12,000 12,200 12,700 12,700 5,83 16,51 - - - - 62,5
Monnalisa 1,150 1,150 1,170 1,170 1,170 - -37,77 - - - - 6,1
Omer 3,850 3,850 3,740 3,770 3,680 -3,92 23,84 9,2 0,0600 20/05/24 1,63 105,8
Pattern 6,100 6,100 6,120 6,100 6,100 -0,33 -6,15 - 0,0655 23/05/22 - 87,9
Pozzi Milano 0,520 0,574 0,544 0,530 0,540 3,85 -33,66 8,8 - - - 18,8
Racing Force 3,880 3,890 4,090 4,300 4,280 9,74 -16,92 7,7 0,0900 13/05/24 2,10 110,0
Radici 1,120 1,110 1,150 1,130 1,130 -1,74 -0,88 205,5 - - - 10,0
Svas Biosana 7,950 8,200 8,100 8,050 8,300 4,40 7,50 3,7 0,3000 27/05/24 3,61 46,5
Trawell Co 7,860 7,880 7,880 7,700 7,740 -1,53 -4,21 2,8 0,4177 25/07/18 - 19,5

Beni e servizi per l'industria
ABP Nocivelli 4,460 4,500 4,500 4,460 4,460 - 11,50 - 0,0490 13/11/23 - 135,8
Ala 21,800 21,600 21,400 21,000 21,400 - 38,87 0,3 0,7500 20/05/24 3,57 193,2
Alfio Bardolla 2,630 2,630 2,600 2,580 2,630 -3,31 4,48 1,4 0,0760 06/05/24 2,89 14,2

Allcore 1,595 1,600 1,620 1,620 1,635 2,51 -13,72 1,1 0,0600 28/10/24 3,67 24,5
Bertolotti 4,700 4,700 4,700 4,700 4,700 - - - 0,1580 07/10/24 - 14,4
Bifire 3,100 3,100 3,100 3,140 3,100 - -7,44 6,0 0,0285a 05/08/24 3,68 54,1
BolognaFiere 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 - - - - - - 243,5
Ecomembrane 5,600 5,500 5,550 5,650 5,600 -2,61 -25,46 4,6 0,0500 10/06/24 0,89 40,8
E-Globe 1,350 1,350 1,330 1,330 1,330 -1,48 2,36 - - - - 17,8
Egomnia 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 - - - - - - 2,3
ELSA Solutions 3,980 3,880 3,800 3,800 3,740 -6,03 -25,20 4,5 - - - 11,7
Energy 1,450 1,405 1,375 1,415 1,400 -4,76 -26,51 30,5 - - - 75,7
Eprcomunicazione 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 - -31,03 - - - - 3,4
ErreDue 9,950 10,000 10,000 9,850 9,700 -3,96 9,30 1,6 0,2240 27/05/24 2,31 27,9
Esautomotion 3,570 3,550 3,500 3,480 3,480 -1,97 -19,77 - 0,0500 13/05/24 - 42,1
Execus 1,760 1,760 1,760 1,870 1,900 7,95 -45,09 1,0 - - - 10,2
Gel 1,390 1,430 1,430 1,450 1,450 4,32 -0,34 - - - - 10,4
Grifal 2,140 2,100 2,130 2,130 2,150 0,47 -8,51 6,0 0,0300 20/05/19 - 24,6
Ilpra 5,800 5,950 5,850 5,850 5,750 -3,36 12,82 4,8 0,0600 21/10/24 2,09 69,2
IMD Intl Medical Devices 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380 - -21,37 - - - - 24,4
La Sia 3,460 3,400 3,400 3,320 3,320 -4,60 -55,72 0,5 0,2668 13/05/24 8,04 18,8
Lindbergh 3,820 3,820 3,860 3,840 3,880 1,04 73,21 7,0 - - - 33,0
Marzocchi Pompe 3,960 4,000 3,980 3,980 4,000 1,01 3,96 1,0 0,2000 13/05/24 5,00 26,2
Matica Fintec 1,730 1,670 1,635 1,630 1,615 -9,52 -0,62 4,5 - - - 17,7
Officina Stellare 10,850 10,900 10,850 10,900 10,950 0,92 8,42 1,3 - - - 66,2
Osai Automation 1,115 1,075 1,080 1,040 1,045 -7,11 -33,86 6,7 - - - 16,7
Poligrafici Printing 0,342 0,342 0,342 0,342 0,344 0,58 2,18 4,0 0,0075a 08/07/24 8,72 10,5
Porto Aviation Group 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 - -7,08 - - - - 10,0
Rosetti Marino 44,800 44,800 45,600 45,600 45,000 0,45 -6,88 0,2 1,0000 13/05/24 2,22 180,0
Saccheria Franceschetti 1,140 1,140 1,110 1,110 1,110 -2,63 -7,06 - 0,0420 13/05/24 - 9,8
SBE-Varvit 7,500 7,550 7,850 7,600 7,700 3,36 -5,97 2,2 0,1800 20/05/24 2,34 23,1
Solid World Group 2,990 2,985 2,980 2,935 2,955 2,60 -12,42 17,3 - - - 36,2
Star7 6,000 5,900 6,000 6,100 6,000 1,69 -21,05 7,5 - - - 54,0
Tenax Int 2,740 2,740 2,740 2,740 2,740 -0,72 3,01 - - - - 8,6
Tps 6,350 6,400 6,300 6,250 6,450 1,57 7,93 1,5 0,0800 06/05/24 1,24 46,8
Valtecne 6,050 6,050 5,800 5,900 5,900 -2,48 12,60 - - - - 36,0
Vimi Fasteners 1,400 1,360 1,360 1,370 1,370 -2,14 7,87 - 0,0530 15/05/23 - 18,6
Vne 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 - -22,81 - - - - 8,2

Chimico
Green Oleo 0,955 0,955 0,955 0,945 0,945 -3,57 -1,77 - - - - 24,2
Ind Chimiche F 4,900 4,900 4,800 4,840 4,860 -0,82 10,48 0,7 0,2000 13/05/24 4,12 35,7

Costruzioni e materiali edili
Edil San Felice 4,130 4,190 4,110 4,110 4,120 0,24 49,82 0,1 - - - 79,3
EdiliziAcrobatica 9,080 8,700 8,760 8,760 8,700 -6,05 -36,33 4,9 0,1500 13/05/24 1,72 72,4
Franchetti 6,350 6,350 6,450 6,650 6,850 7,87 70,37 1,5 0,0500 27/05/24 0,71 27,3
Franchi Umberto Marmi 5,800 5,750 5,700 5,700 5,600 -3,45 -16,29 4,0 0,1592 13/05/24 2,84 183,9
Nusco 1,025 1,010 0,990 1,000 1,000 -2,44 -13,59 - - - - 19,9
Palingeo 6,280 6,280 6,280 6,260 6,180 -0,32 - 2,1 - - - 32,9
Reway Group 5,060 5,060 5,000 5,000 5,060 1,40 -0,78 6,5 - - - 156,9
Sciuker Frames 2,680 2,680 2,695 2,685 2,685 -0,92 -36,67 14,7 0,2800 13/06/22 - 60,5

Distribuzione
Farmacosmo 0,818 0,814 0,816 0,810 0,800 2,56 16,62 6,5 0,0100 09/05/22 - 27,8
Fervi 15,900 15,900 15,500 15,000 15,000 -5,66 -13,09 - 0,4700 06/05/24 - 38,1
Giglio.com 1,830 1,820 1,820 1,820 1,800 -4,26 -18,18 1,2 - - - 39,5
Pasquarelli Auto 1,160 1,145 1,145 1,100 1,085 -0,46 4,78 25,3 - - - 26,9
Portobello 6,620 6,440 6,400 5,980 5,820 -14,41 -32,78 21,5 - - - 30,9
Powersoft 15,100 16,100 16,400 16,500 16,500 7,10 71,78 33,0 0,8500 24/06/24 5,15 206,8
Riba Mundo Tecnologia 17,200 17,100 17,100 17,100 17,900 1,70 -7,73 0,3 - - - 41,2
Sicily by Car 5,740 5,660 5,080 4,900 4,870 -14,26 -22,42 12,2 0,2500 20/05/24 5,13 158,3
Take Off 0,842 0,838 0,820 0,834 0,832 -2,80 -14,23 20,1 0,0600 02/05/23 7,01 13,0
Talea Group 7,400 7,640 7,460 7,220 7,300 -1,35 -16,48 5,1 - - - 50,0
TrenDevice 0,244 0,248 0,278 0,258 0,248 - -6,42 136,5 - - - 4,8

Farmaceutico
Arterra Bioscience 1,990 2,000 2,080 2,160 2,200 11,11 38,69 43,5 0,1022 06/05/24 4,65 14,6
Friulchem 0,810 0,810 0,810 0,810 0,810 -0,61 -19,00 7,5 - - - 6,5
Health Italia 108,000 107,000 106,000 105,500 102,500 -6,39 -15,29 0,5 8,2000 07/05/18 - 19,5

iVision Tech 1,940 1,970 1,960 1,900 1,900 -4,04 53,85 - - - - 13,2
Lab F. Erfo 1,150 1,145 1,130 1,180 1,160 5,45 -11,45 10,0 0,0645 01/07/24 5,56 10,4
Medica 27,200 27,200 27,400 27,200 27,400 0,74 76,77 10,9 - - - 115,7
Shedir Pharma 3,980 3,980 3,880 3,880 3,940 -1,01 -12,83 0,8 0,1750 08/05/23 4,44 45,0
Ulisse Biomed 1,150 1,085 1,080 1,045 1,040 -5,88 -37,16 20,0 - - - 22,7

Media
Acquazzurra 9,850 9,850 9,850 9,850 9,850 - -0,08 - 0,0420 06/05/24 - 25,4
Fenix Entertainment 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 - -55,56 - - - - 0,5
Iervolino & Lady Bacardi E 0,450 0,459 0,459 0,459 0,450 - -48,86 4,0 - - - 11,2
Il Fatto 0,291 0,293 0,293 0,290 0,289 1,40 -2,36 4,0 - - - 7,2
Impianti 0,316 0,318 0,314 0,300 0,380 15,15 -24,00 105,0 - - - 2,9
Leone Film Group 1,530 1,530 1,560 1,560 1,560 1,96 -15,68 - 0,0900 03/07/23 - 22,2
Lucisano Media Group 0,980 0,980 0,980 0,980 1,000 - -18,75 3,2 0,0400 20/05/24 4,00 14,9
MeglioQuesto 0,219 0,219 0,219 0,219 0,219 - -48,83 - - - - 11,5
Mondo Tv France 0,017 0,018 0,018 0,017 0,018 1,15 -9,28 546,0 0,0012 18/07/16 - 8,3
Notorious Pictures 0,970 0,945 0,915 0,905 0,940 -3,09 -24,19 7,6 0,1150 15/05/23 12,37 21,1
Nvp 2,880 2,880 2,880 2,880 3,020 4,86 8,93 22,5 0,0300 06/05/24 0,99 22,9
Promotica 2,200 2,200 2,140 2,120 2,080 -4,59 -15,45 6,0 0,0600 28/06/21 - 35,3
SG Company 0,264 0,254 0,258 0,258 0,266 1,53 2,31 396,8 0,0365 13/05/19 - 5,7
Simone 1,775 1,790 1,725 1,790 1,830 2,79 -15,60 9,0 0,0100 24/06/24 0,55 10,4
Telesia 2,160 2,040 2,140 2,140 2,060 -1,90 -10,43 13,1 - - - 5,4
TMP Group 1,580 1,550 1,590 1,550 1,550 -3,73 -67,57 13,2 - - - 2,2

Petroliferi
Esi 1,610 1,575 1,555 1,510 1,505 -4,75 -22,22 7,2 - - - 11,3

Real Estate
Arras Group 0,930 0,930 0,930 0,930 0,930 - -7,92 - - - - 2,2
CleanBnB 1,360 1,400 1,410 1,400 1,405 2,55 22,71 60,0 - - - 12,1
Dotstay 3,220 3,220 2,900 3,000 2,700 -16,15 -61,43 3,0 - - - 6,8
Emma Villas 2,840 2,840 2,780 2,850 2,830 -1,74 -7,82 1,5 - - - 19,7
Tecma Sol 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 - -38,27 - - - - 17,2

Tecnologici
AATECH 0,995 0,995 1,150 1,100 1,100 10,55 -23,35 21,0 - - - 5,2
Almawave 4,410 4,400 4,390 4,400 4,400 - 6,28 6,5 - - - 130,6
Circle 8,560 8,260 8,000 8,220 8,200 -4,21 17,99 6,6 - - - 33,0
Clabo 2,130 2,080 2,100 2,120 2,120 3,92 -2,30 - 0,0338 10/07/17 - 20,2
Cloudia Research 3,060 3,300 3,460 3,460 3,400 11,84 -27,80 24,0 - - - 14,4
Creactives Group 2,700 2,700 2,700 2,700 2,700 - 1,50 - - - - 33,7
Cyberoo 3,350 3,360 3,350 3,350 3,360 - 11,63 6,9 - - - 139,2
Datrix 1,565 1,570 1,565 1,565 1,540 -1,60 -21,03 3,5 - - - 15,1
Dba Group 2,950 2,990 3,000 2,980 2,950 1,72 61,70 5,4 0,0900 13/05/24 3,05 34,0
Defence Tech 3,370 3,370 3,440 3,570 3,500 4,17 -18,41 15,9 - - - 89,4
DHH 25,800 26,000 27,200 27,000 27,000 2,27 74,19 0,8 - - - 130,7
Digitouch 1,990 2,000 2,050 2,050 2,050 3,23 -3,04 5,0 0,0250 24/06/24 1,22 28,5
Doxee 2,080 2,080 2,060 2,060 2,060 - -43,99 13,3 - - - 17,8
Eles 1,880 1,860 1,860 1,840 1,830 - 22,41 24,0 - - - 31,2
E-Novia 6,450 6,450 6,450 6,450 6,450 - - - - - - 150,9
Expert.Ai 1,130 1,176 1,168 1,220 1,220 9,32 25,51 237,6 - - - 84,1
Fae Technology 4,030 4,070 4,100 4,180 4,250 5,99 31,58 15,4 - - - 74,1

FOS 2,560 2,580 2,580 2,560 2,600 1,56 -22,62 0,8 - - - 17,8
Growens 6,980 6,900 6,900 6,940 7,020 1,74 46,66 10,8 - - - 108,1
H-Farm 0,166 0,166 0,172 0,166 0,168 1,82 8,58 9,0 - - - 33,5
Idntt 3,000 3,000 3,000 3,000 2,920 -3,95 -4,08 7,0 0,0150 27/05/24 0,51 21,9
Mare Engineering 3,540 3,545 3,500 3,495 3,490 -1,69 - 4,5 0,0100 29/07/24 0,29 42,1
Neosperience 1,400 1,415 1,460 1,455 1,390 0,72 -23,63 30,0 - - - 28,9
Prismi 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 -0,57 -41,51 0,1 - - - 5,9
Relatech 2,460 2,460 2,460 2,470 2,470 - 17,06 100,8 - - - 106,1
Reti 1,870 1,880 1,880 1,880 1,880 -2,08 -2,61 - 0,0580 15/04/24 - 23,5
Siav 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 - -13,44 - - - - 24,2
Spindox 10,250 10,050 9,980 9,980 9,940 0,40 9,23 1,0 - - - 59,6
Tweppy 0,780 0,780 0,780 0,780 0,770 -1,28 1,99 0,4 - - - 1,8
Valica 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 - -25,74 - - - - 10,3
Vantea Smart 2,030 2,090 2,050 2,010 2,070 -0,48 -15,20 1,4 0,0500 10/06/24 2,42 26,7
Websolute 1,100 1,130 1,130 1,130 1,120 1,82 -15,15 4,4 0,0182 01/06/20 - 11,5
Yakkyo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 - -27,01 - - - - 5,5
Yolo Group 1,480 1,480 1,470 1,460 1,460 -4,58 -39,17 - - - - 18,5

Telecomunicazioni
Go Internet 0,804 0,804 0,806 0,806 0,804 -0,25 14,86 5,5 - - - 4,3
Intred 10,000 9,980 9,960 9,960 9,960 -0,40 -8,55 0,0 0,0200 06/05/19 0,20 158,5
Planetel 5,100 5,000 5,050 5,000 5,000 0,40 -2,86 1,8 0,1000 06/05/24 2,00 34,0
Visibilia Editore 0,356 0,356 0,356 0,356 0,356 - -3,52 - - - - 2,0

Utility
Agatos 0,239 0,239 0,239 0,239 0,239 - - - - - - 4,9
Altea Green P 7,240 7,110 7,100 7,150 7,000 -3,71 2,34 18,9 - - - 116,3
Aton Green S 5,750 5,700 5,600 5,850 6,200 1,64 0,32 14,0 - - - 46,5
Comal 3,540 3,560 3,470 3,500 3,490 0,87 1,45 6,0 - - - 40,1
Convergenze 1,780 1,830 1,830 1,830 1,830 0,55 34,06 - 0,0200 27/05/24 - 13,7
Ecosuntek 14,200 13,900 14,000 13,850 13,900 -2,80 -31,86 0,4 - - - 23,8
Enertronica 0,840 0,840 0,840 0,840 0,840 - 0,24 - - - - 6,6
Espe 2,970 3,010 3,080 3,220 3,300 11,86 - 198,0 - - - 29,2
Eviso 5,460 5,400 5,320 5,360 5,200 -2,26 84,40 12,6 0,0160 08/11/21 - 128,2
Frendy Energy 0,193 0,190 0,193 0,193 0,193 - -6,31 - 0,0048 16/05/16 - 11,4
Iniziative Bresciane 14,100 14,100 14,000 14,000 14,000 -0,71 -1,35 - 0,6000 06/05/24 - 72,9
Innovatec 1,000 1,030 1,022 1,008 0,995 0,10 -21,09 75,7 - - - 96,0
Lemon Sistemi 2,510 2,540 2,550 2,500 2,500 - 15,53 2,0 - - - 20,4
Next Geosol Europe 6,890 6,840 6,840 6,840 6,650 -4,86 - 4,0 - - - 309,2
RES 5,950 5,950 5,950 5,950 5,950 - 41,75 0,3 0,0100 10/07/23 1,18 63,7
Rocket Sharing Company 0,410 0,434 0,436 0,436 0,426 4,16 -11,62 2,0 - - - 5,3

Viaggi e Tempo libero
Casta Diva Group 1,408 1,444 1,436 1,456 1,430 0,70 10,00 24,5 0,0282 07/08/23 1,97 28,1
Destination Italia 0,990 0,970 0,978 0,962 0,962 0,21 10,32 - - - - 17,7
Gambero Rosso 0,364 0,382 0,376 0,362 0,368 1,10 -23,01 3,0 - - - 5,3
Longino & Cardenal 2,580 2,580 2,580 2,540 2,540 -6,62 14,41 - - - - 15,9
Neurosoft 0,635 0,635 0,625 0,615 0,615 -3,15 -8,89 - - - - 15,7
Soges Group 2,120 2,080 2,110 2,100 2,100 -2,33 - - - - - 10,8
SosTravel.com 1,255 1,205 1,220 1,245 1,260 2,86 17,76 2,0 - - - 16,6
Xenia Hotel Sol 2,960 2,960 2,960 2,960 2,960 - 2,07 - - - - 9,5

m Poste Italiane 12,035 12,085 11,945 12,010 11,895 12,955 9,100 -0,85 21,25 1816,2 -43 5 6 5 13,6 0,06 36,7 8,0 7,9 6,6* 1,75* 0,5630c 24/06/24 6,73 0,942 A C B B+ s 15.536,2
o Rai Way 5,020 4,990 4,905 4,890 4,910 5,510 4,625 -2,77 2,39 165,7 -35 3 3 3 9,2 0,22 36,6 15,4 14,9 10,0 7,08 0,3222 20/05/24 6,56 0,331 C E D D s 1.335,5
I Softlab 1,270 1,250 1,250 1,270 1,230 1,900 1,170 -0,81 -17,73 1,3 -58 5 5 3 15,1 2,61 43,0 - - neg 1,06 0,4000 26/05/03 - - D C D 6,1
m Telecom Italia 0,231 0,225 0,225 0,224 0,224 0,325 0,211 -0,36 -24,03 111493,8 -36 5 5 4 25,4 0,07 42,0 neg neg neg* 0,52* 0,0100 21/06/21 - - D C D+ s 3.426,1
D Telecom Italia Rsp 0,250 0,245 0,245 0,243 0,243 0,327 0,214 -0,37 -19,81 9430,8 -54 4 5 4 27,6 0,12 42,1 neg* neg neg* 0,56* 0,0275 21/06/21 - - C D D 1.464,2
n Tessellis 0,665 0,652 0,658 0,655 0,646 0,811 0,306 4,36 -2,27 2257,1 -55 s 3 5 4 23,8 0,43 50,1 neg* - 23,7* 2,26* - - - - C B C- 151,2
H Unidata 3,650 3,690 3,630 3,680 3,640 4,430 3,450 -4,46 -7,36 0,8 -57 t 5 6 2 14,9 1,14 44,9 16,5 10,0 6,9 1,74 0,0100 10/06/24 0,27 0,012 C C C C+ s 112,4

Utility
o Acea 15,180 15,140 15,050 15,130 15,110 17,500 10,090 -2,38 15,62 126,6 6 4 6 6 15,4 0,14 31,6 10,9 10,6 3,3 1,35 0,8800 24/06/24 5,82 0,912 B D C D C+ s 3.217,9
I Acinque 2,020 2,020 2,090 2,100 2,090 2,140 1,750 3,47 2,45 4,5 71 s s 5 5 3 10,7 1,09 59,1 - - 4,5 0,81 0,0850 08/07/24 4,07 - C B B 412,4
o Alerion 17,400 17,320 17,360 16,640 16,360 30,100 16,360 -4,88 -36,20 10,1 -26 t t 3 4 2 21,9 0,32 35,4 13,3 - 7,4 2,77 0,6100 06/05/24 3,73 - D D E 887,2
n Algowatt 0,230 0,230 0,230 0,230 0,230 0,547 0,145 - -20,86 - - 6 4 2 - - 42,5 - - 0,9 0,78 0,0250 23/05/16 - - 10,2
H Ascopiave 2,260 2,270 2,310 2,260 2,275 2,515 1,948 1,34 7,33 73,0 -32 5 6 4 16,1 0,39 53,2 14,7 15,5 6,3 0,63 0,1400 06/05/24 6,15 0,150 B D E D+ u 533,3
m A2a 1,900 1,912 1,888 1,872 1,860 2,025 1,617 -0,29 5,18 6221,4 -41 5 6 5 14,9 0,05 45,0 9,8 9,0 4,6* 1,49* 0,0958 20/05/24 5,15 0,099 B C B B- u 5.825,6
D Edison Rsp 1,525 1,525 1,515 1,510 1,500 1,648 1,368 -1,96 4,36 96,9 -35 5 5 3 16,4 0,56 44,0 - - neg 0,03 0,1050 22/04/24 7,00 - B D B- 164,3
m Enel 6,542 6,578 6,548 6,497 6,494 6,842 5,517 0,39 -0,31 21592,7 -20 7 7 6 14,0 0,03 47,3 18,0 9,7 8,4* 2,30* 0,2150 22/07/24 6,62 0,456 B C B B s 66.022,4
m Erg 24,320 24,000 24,100 23,760 23,440 28,860 21,680 -3,70 -15,32 411,4 -23 4 4 4 13,9 0,12 37,3 16,4 16,4 5,7* 1,72* 1,0000 20/05/24 4,27 1,000 C D E D- u 3.523,5
n Gas Plus 2,470 2,500 2,480 2,520 2,520 2,730 2,290 2,02 0,40 21,9 -29 5 7 4 31,2 0,65 57,4 2,3 8,9 1,5 0,49 0,1500 29/07/24 5,95 0,180 C C B B- s 113,2
m Hera 3,242 3,232 3,208 3,204 3,194 3,564 2,478 -2,00 12,18 2445,7 -23 5 4 5 17,7 0,10 38,4 10,5 11,4 4,9* 1,38* 0,1400 24/06/24 4,38 0,147 B D D C- s 4.757,6
o Iren 1,969 1,990 1,973 1,966 1,939 2,114 1,626 -0,46 -1,72 2982,5 11 6 7 4 16,7 0,10 54,5 9,9 9,6 2,9 0,90 0,1188 22/07/24 6,13 0,127 B A C B- s 2.522,5
o Italgas 4,750 4,720 4,690 4,590 4,602 5,450 4,590 -3,24 -4,36 4962,2 37 t s 3 4 3 11,9 0,07 32,7 8,6 7,9 4,4 2,14 0,3520 20/05/24 7,65 0,378 C E B C+ u 3.733,3
m Snam 4,131 4,164 4,144 4,161 4,131 4,893 4,131 0,00 -5,20 11693,6 11 t 5 5 1 11,9 0,04 36,9 11,9 11,4 7,5 2,15 0,1692c 24/06/24 6,83 0,290 C D D C- u 13.883,7
m Terna 7,434 7,406 7,406 7,340 7,218 7,938 6,986 -2,14 -1,47 7295,0 -8 5 4 3 12,9 0,05 29,5 16,5 14,8 10,2 3,32 0,2250c 24/06/24 4,70 0,370 C E D D u 14.508,1

Viaggi e Tempo libero
o Enav 3,756 3,730 3,712 3,728 3,726 4,072 2,982 0,92 15,13 397,3 -39 6 5 4 12,4 0,14 46,2 17,9 15,9 8,4 1,66 0,2300 27/05/24 6,17 0,233 C D C+ s 2.018,5
I I Grandi Viaggi 0,820 0,828 0,814 0,820 0,814 0,900 0,738 -1,21 0,74 3,1 -67 3 3 3 15,7 0,93 46,3 13,7 12,7 neg 0,62 0,0200 04/03/19 - - C B B s 38,9
o Juventus FC 2,210 2,200 2,220 2,200 2,214 3,106 1,703 0,71 0,81 954,4 -30 7 6 4 25,5 0,26 72,2 neg neg 15,1 19,93 0,0276 04/11/02 - - D A C u 839,2
n Lazio S.S. 0,728 0,734 0,740 0,738 0,734 1,075 0,620 -0,81 -6,62 7,9 -77 t 5 4 4 12,8 1,26 61,0 neg - 32,9 - - - - - D B C+ 49,7
o Lottomatica 11,180 11,140 11,260 11,220 11,290 11,934 8,395 0,53 17,98 175,7 33 7 6 5 9,8 0,16 62,1 12,9 11,1 - - 0,2600 20/05/24 2,30 0,315 B C B s 2.840,9
o Technogym 9,680 9,545 9,550 9,725 9,620 9,735 6,895 0,52 8,99 221,2 9 5 7 7 14,8 0,13 56,7 25,2 22,4 18,6* 5,63* 0,2600 20/05/24 2,70 0,286 B A A- u 1.936,8
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Settimana di Borsa: Le quotazioni sono in corsivo se il titolo ha 
realizzato un nuovo massimo/minimo a 52 settimane.

Varazioni% Settimanale: La variazione settimanale dei prezzi o 
dei volumi (rapporto tra la media settimanale e quella delle tre 
settimane precedenti) viene sottolineata quando risulta tra le più 
elevate del listino, sia in senso positivo che negativo.

Titoli in Evidenza: I Triangoli segnalano, nell’ordine, il raggiungi-
mento in settimana di un nuovo massimo (s) o di un nuovo minimo 
rispetto a 52 settimane fa (t); inoltre sono segnalate le migliori o le 
peggiori variazioni percentuali settimanali dei prezzi e dei volumi.

Quante volte ha battuto l’indice nelle ultime…: Misura lo stato e 
la persistenza della forza delle quotazioni rispetto all’indice di 
riferimento nelle ultime nove performance giornaliere, nelle ultime 
nove performance settimanali e nelle ultime performance mensili.

MF risk mensile: Perdita % massima cui verosimilmente può 
condurre l’investimento in un mese.
Bid-ask spread: Differenza tra prezzi in denaro e letttera. Equivale 
alla perdita percentuale sopportata mediamente nell’ultima settima-
na acquistando e vendendo istantaneamente il titolo. Indica il grado 
di liquidità dell’investimento, che risulta scarso quando il valore è in 
corsivo.
Indicatori Ris 14 gg.: Indicatore di analisi tecnica che misura la 
forza interna delle quotazioni nelle ultime 14 sedute. Può variare tra 
zero (massima debolezza) e 100. 
Dividendi: (a = acconto, s = straordinario, x = straordinario e 
ordinario nella stessa data, c = conguaglio), rapporto con il prezzo 
corrente (yield%) e prossima cedola attesa dagli analisti.
FACTSET Research Systems Inc. è la fonte delle stime degli 
analisti riguardo gli utili attesi e i prossimi dividendi.

Indicatori P/e 2023, p/e 2024: Rapporto tra l’ultimo prezzo (riferi-
mento) e l’utile per azione dell’ultimo bilancio approvato. Il P/e 
previsto è ricavato dalle stime di Consensus. (º) = utile riferito 
all’anno successivo rispetto a quello indicato; (*) = utile riferito 
all’anno precedente.
Indicatori Prezzo/cash flow, Prezzo/ mezzi propri: Prezzo 
rapportato rispettivamente all’utile più gli ammortamenti e al 
patrimonio netto; quando il dato dello scorso esercizio non è ancora 
stato diffuso appare un asterisco indicando che il riferimento è 
ancora all’esercizio precedente.
Rating Milano Finanza:
Rischio rendimento: Rapporto tra performance del titolo (var% 
media settim.) e rischio connesso alle performance stesse (volatili-
tà delle variaz.). In pratica indica quanto il gioco valga la candela. 
Analisi tecnica di medio periodo: Probabilità, in base all’anda-

mento grafico, che le quotazioni si muovano al rialzo nelle prossime 
settimane. 
Com’è valutato nel suo settore: Scostamento tra il p/e previsto 
del titolo e il p/e medio ponderato del comparto. Più alto è il rating, 
più basso è il p/e del titolo rispetto alla media. 
La qualità del bilancio: Confronta sia i livello sia i tassi di crescita 
negli ultimi quattro anni della redditività del patrimonio e dei margi-
ni di profitto sui ricavi.
Rating complessivo: Media di tutti i giudizi espressi, graduata con 
i segni più o meno in base allo scostamento rispetto al valore me-
dio. Il segno indica la tendenza al miglioramento o peggioramento 
del rating.
Consensus Analisti: Indica se i giudizi degli analisti sono orientati 
prevalentemente all’acquisto (s), alla vendita (t) o sono sostan-
zialmente neutrali ( u).
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Mar Mer Gio

EURONEXT GROWTH MILAN
www.aimnews.milanofinanza.it/capitalizzazioni è il sito dedicato all’EGM: quotazioni realtime, analisi, commenti, news e tutte le schede societarie

Rsi
14
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WARRANT E DIRITTI

P/e
2023

Lun. Mar. Mer. Gio. Ven.
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2024
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EURONEXT GROWTH MILAN
www.aimnews.milanofinanza.it/capitalizzazioni è il sito dedicato all’EGM: quotazioni realtime, analisi, commenti, news e tutte le schede societarie

Ultimo mid: media tra ask e l’ultimo bid. Bid-ask spread medio: differenza % media settimanale tra ask e bid rapportata al prezzo bid; è un indicatore esclusivo del grado di liquidità. Volatilità implicita: è la volatilità che eguaglia il prezzo di mercato del warrant; confrontata con la 
volatilità storica dà un’idea di sopravvalutazione (quando è molto superiore a quest’ultima), o sottovalutazione (se più allineate o perfino inferiore a quest’ultima). Punto di pareggio: livello che deve raggiungere l’attività sottostante oltre la quale (se di tipo call), o sotto la quale (se di 
tipo put), acquistando il warrant ne deriva un utile. Parità teorica: equo valore teorico calcolato secondo la formula di Black & Scholes. Dalla distanza % rispetto all’ultimo prezzo di mercato deriva il Premio, quando il valore teorico è inferiore, o lo Sconto, quando il valore teorico è 
superiore. Var. 1% quot. sottostante: variazione % che subirebbe il prezzo del warrant in seguito a una variazione istantanea dell’1% della quotazione dell’attività sottostante (variazione verso l’alto per i call e verso il basso per i put). Var. 2% volatilità sottostante: var. % che subireb-
be il prezzo in seguito a un aumento istantaneo del 2% della volatilità dell’attività sottostante. -7 gg. vita residua: var. % che subirebbe il prezzo in seguito a una diminuzione di sette giorni della vita residua del diritto; indica il tasso di deprezzamento dell’investimento al trascorrere 
del tempo. MF Risk mensile ®: perdita percentuale massima cui verosimilmente può condurre l’investimento in un mese; è calcolata applicando una variazione contraria del sottostante pari al relativo indice MF di rischio mensile.Le
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Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari
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Lun Mar Mer Gio Ven

EURONEXT MILAN

Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari
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Adidas ag 222,900 2,25 21,72 205 0,7000 17/05/24 0,63
Adv Micro Devices 151,680 0,58 13,52 7343 - - -
Ageas 42,460 -2,30 12,32 - 1,7500 05/06/24 4,12
Ahold Del 27,600 -2,23 8,29 - 0,6100 12/04/24 2,21
Air France Klm 8,278 -11,95 -39,42 30777 - - -

Airbus 127,980 -13,96 -4,42 1364 2,8000x 16/04/24 2,81

Allianz 258,800 -0,42 13,94 612 13,8000 09/05/24 5,33
Alphabet cl A 171,720 2,31 36,85 4551 0,1859 10/06/24 0,11
Alphabet Classe C 173,160 2,28 36,86 751 0,1859 10/06/24 0,11
Amazon 183,060 4,47 33,74 18106 - - -

Amgen 292,650 0,98 14,25 4 2,0944 15/02/24 1,42
Anheuser-Busch 54,160 -2,03 -5,86 - 0,8200 03/05/24 1,51
Apple 199,940 1,23 15,39 5553 0,2228 09/02/24 0,23
ASML Holding 964,800 -0,35 42,16 207 1,4500 05/02/24 0,33
Axa 30,470 -0,42 10,15 664 1,9800 30/04/24 6,50
Banco Santander 4,485 5,68 21,31 1877 0,0950 29/04/24 2,12

Basf 45,175 0,09 -1,27 688 3,4000 26/04/24 7,53
Bayer 26,250 0,96 -22,61 30858 0,1100 29/04/24 0,42
BBVA 9,312 1,44 18,06 - 0,3900 08/04/24 4,19
Beiersdorf AG 136,100 -2,99 1,29 - 1,0000 19/04/24 0,73
Best Buy Co Us 63,000 - 16,67 - 0,8809 19/09/22 -
Bmw 88,400 0,66 -0,28 734 6,0000 16/05/24 13,57
Bnp Paribas 59,480 0,29 2,63 3274 4,6000 21/05/24 7,73
Cnh Industrial 9,400 -0,63 -10,09 138343 0,4360 10/05/24 4,64
Coinbase Global 206,000 -2,11 32,00 2089 - - -
Commerzbank 14,130 0,50 35,39 - 0,3500 02/05/24 2,48
Continental AG 52,980 -4,20 -28,19 41 2,2000 29/04/24 4,15
Credit Agricole 12,685 -2,80 7,00 4458 1,0500 29/05/24 8,28
Deutsche Bank 14,840 2,05 28,44 5048 0,4500 17/05/24 3,03
Deutsche Borse AG 191,100 -0,80 4,81 - 3,8000 15/05/24 1,99

Deutsche Lufthansa AG 5,770 1,19 -24,59 27967 0,3000 08/05/24 5,20
Deutsche Post AG 37,860 0,05 -9,78 598 1,8500 06/05/24 4,89
Deutsche Telekom 23,460 2,53 12,36 1009 0,7700 11/04/24 3,28
Engie 13,330 -3,02 -11,15 2160 0,8050 02/05/24 6,04
E.On 12,240 -3,05 7,49 800 0,5300 17/05/24 4,33
Essilorluxottica 200,500 -4,43 12,78 930 3,9500 06/05/24 1,97

Evonik Industries AG 19,070 0,37 8,29 - 1,1700 05/06/24 6,14
Forvia 11,070 -7,48 -44,00 55898 0,5000 04/06/24 4,52

Fresenius M Care AG 35,880 1,30 1,16 - 1,1900 17/05/24 6,63
Fresenius SE & Co. KGaA 27,900 -0,92 -17,16 1 0,9200 18/05/23 6,59
Gilead Sciences 64,150 -1,72 -10,56 50 0,7048 14/03/24 2,22
Heidelberg Materials 95,360 -0,04 25,60 82 3,0000 17/05/24 6,29
Henkel KGaA Vz 82,720 0,90 12,25 - 1,8500 23/04/24 2,24
Iberdrola 12,140 -0,70 3,98 1283 0,3480 04/07/24 4,53
Inditex 46,300 -1,07 19,41 250 - - -
Infineon Technologies AG 34,370 1,00 -4,79 1700 0,3500 26/02/24 1,02
Ing Groep 15,924 2,67 23,48 2990 0,7560 24/04/24 4,75
Intel 28,870 -0,38 -36,09 6574 0,3697c 04/11/22 -
Kering 340,500 6,62 -11,20 437 4,5000 15/01/24 4,11

K+S AG 12,530 0,93 -18,78 - 0,7000 15/05/24 5,59
Levi Strauss & Co 18,380 -17,13 28,48 200 0,1214 02/08/24 1,88

LVMH 712,800 -0,57 -2,40 277 7,5000 23/04/24 1,05
LYFT 13,172 5,16 -3,28 - - - -

Mercedes-Benz Group 64,410 0,94 16,73 799 5,3000 09/05/24 16,46
Merck KGaA 155,200 -7,18 4,76 - 2,2000 29/04/24 1,42

Meta Platforms 481,450 3,87 51,34 1447 0,4626 21/02/24 0,19

Micron Technology 123,420 -5,89 60,12 3968 0,1174c 07/10/22 -

Microsoft 422,750 0,70 25,06 1514 0,5892c 18/05/22 -
Moderna 111,980 -11,21 25,38 956 - - -

Munich RE 466,600 0,45 28,09 50 15,0000 26/04/24 3,21

Netflix 634,500 -0,14 45,33 938 - - -
Nokia Corporation 3,564 3,14 19,17 23768 0,0300 29/01/24 1,96
Nvidia 117,660 -1,62 166,12 84148 0,0037 05/03/24 0,01
Orange 9,330 -2,83 -5,34 60 0,4200 04/06/24 4,50
Philips 23,530 -4,58 16,95 777 0,8500 11/05/23 3,61

ProSiebenSat.1 Media SE 6,605 -2,00 11,89 4 0,0500 02/05/24 0,76
Puma 42,790 -2,82 0,30 71 0,8200 23/05/24 1,92
Renault 47,710 -1,91 33,82 441 1,8500 22/05/24 3,88
Repsol 14,710 0,27 11,70 1705 0,5000 04/07/24 5,95
Robinhood Markets 21,155 2,77 86,22 180 - - -
Rwe 32,060 -4,21 -19,23 711 1,0000 06/05/24 3,12
Sanofi 89,950 3,38 4,72 89 3,7600 13/05/24 4,18

Sap 189,820 4,86 41,37 2831 2,2000 16/05/24 2,32

Siemens 174,300 3,57 8,46 67 4,7000 09/02/24 2,70

Siemens Energy 24,410 1,67 108,19 3330 0,1000 08/02/23 0,41
Singularity Future Techn 3,940 - -22,75 - - - -
Snowflake 125,080 6,69 -30,51 51 - - -

Societe Generale 21,905 -1,15 -1,41 1347 0,9000 27/05/24 8,22
Starbucks 73,220 -1,97 -14,33 99 0,5325 16/08/24 2,17
Telefonica 3,953 -2,97 16,23 - 0,1500 17/12/24 7,59
Tesla 187,580 10,04 -16,48 51692 - - -

Thyssenkrupp AG 4,039 -3,83 -32,91 2786 0,1500 05/02/24 3,71
Tripadvisor 16,490 0,92 -15,17 100 - - -
Virgin Galactic Hold 8,169 -11,72 -81,29 450 - - -

Vivendi 9,782 -0,41 4,35 - 0,2500 30/04/24 2,56
Volkswagen AG Vz. 105,350 0,29 10,46 3152 9,0600 30/05/24 17,20
Vonovia SE 26,620 1,14 -7,12 - 0,9000 09/05/24 6,76

Euronext Milan

Warr Aedes 15-24 05/07/2024 0,5500 30/1 0,0001 0,0002 0,0003 0,0003 0,0003 - 50,85 -6,31 - 86,7 86,7 - - n.s. - - - - - - - 141,6

Warr Meglioquesto 2021-2025 Call 20/06/2025 1,5400 1/1 0,016 0,016 0,016 0,016 0,016 0,0139 71,89 - - - n.s. 1,55 609,54 n.s. - - - - - - - -

Warr Trevi 2020-2025 Call 05/05/2025 0,0130 1/934 1,7 1,7 1,6 1,65 1,7 1,755 23,56 1,03 - 59,8 n.s. 0,01 -95,68 309,7236 -99,43 - - - - 34,80,1 0,5

EGM Italia (più trattati)

Sol Wrld Wt 07.25 Call 31/07/2025 2,2000 1/1 0,4399 0,4397 0,4899 0,4799 0,4525 0,4136 7,68 - 7,74 - n.s. 2,61 - n.s. - - - - - - 14,7 13,7

Warr AATECH 2023-2026 20/07/2026 1,1000 1/1 0,0412 0,0408 0,0408 0,0408 0,0358 0,0383 16,88 10,55 -9,14 - n.s. - - n.s. - - - - - - 10,0 20,8

Warr Bellini Nautica 2022-25 15/06/2025 2,8600 1/1 0,105 0,1 0,111 0,111 0,111 0,1103 35,78 -10,06 -21,28 - n.s. - - n.s. - - - - - - - 11,5

Warr Destination Italia 2024 Call 21/11/2024 1,2330 2/1 0,0131 0,0131 0,0131 0,0131 0,0131 0,0151 32,24 0,21 0,77 41,4 42,3 1,26 31,30 0,0142 5,63 22,83 7,5 5,17 -6,64 99,6 - -

Warr Iscc Fintech 2021-2024 Call 30/12/2024 7,8650 1/1 0,0215 0,024 0,0311 0,0379 0,049 0,045 21,07 10,83 127,91 50,5 88,3 7,91 205,40 n.s. - - - - - - 0,0 17,7

Warr Nusco 2021-26 Call 10/07/2026 1,6000 2/1 0,218 0,2169 0,2169 0,1599 0,2078 0,161 37,15 -2,44 -4,81 - n.s. 1,92 92,20 n.s. - - - - - - 14,6 4,9

Warr Pasquarelli 2023-26 31/07/2026 1,5400 1/1 0,042 0,06 0,07 0,06 0,075 0,0425 37,07 -0,46 127,27 - n.s. - - n.s. - - - - - - - 10,9

Warr Pozzi Milano 2022-2027 Call 22/11/2027 0,7700 1/1 0,092 0,092 0,13 0,1051 0,1051 0,1 11,50 3,85 6,16 48,4 37,2 0,87 61,40 0,1441 -30,65 49,46 2,7 2,96 -0,52 65,9 14,0 19,0

Warr Saccheria F.Franceschetti Call 04/12/2025 1,5100 1/1 0,0296 0,0296 0,03 0,03 0,03 0,0372 30,77 -2,63 2,39 - n.s. 1,55 39,38 n.s. - - - - - - - 0,6

Warr Sg Company 2018-2027 Call 30/11/2027 0,6600 1/2 0,0371 0,0371 0,0371 0,035 0,035 0,038 8,93 1,53 -12,06 - n.s. 0,70 163,40 n.s. - - - - - - 68,7 21,3

Alimentari
Comp dei Caraibi 1,110 1,180 1,130 1,160 1,165 8,88 -56,37 1,0 0,0650 23/05/22 - 16,9
High Quality Food 0,652 0,658 0,642 0,642 0,632 2,93 -23,86 2,3 - - - 7,1
Italian Wine Brands 21,700 21,300 21,700 21,500 21,900 3,79 18,02 1,1 0,5000 06/05/24 2,28 207,2
Masi Agricola 4,860 4,840 4,770 4,730 4,600 -6,50 -8,00 7,3 0,0300 08/07/24 0,65 147,9

Auto-veicoli-componenti
Askoll Eva 0,272 0,279 0,263 0,262 0,247 -9,19 -28,41 64,0 - - - 6,5
Cofle 5,200 5,250 5,100 5,000 5,400 0,93 -32,07 2,1 0,1700 20/05/24 3,15 33,2
Estrima 0,486 0,486 0,486 0,486 0,496 2,06 -41,92 2,0 - - - 2,5

Banche d'inv.-holding-Immob.
ABC Company 3,260 3,260 3,260 3,260 3,260 - -11,89 - 0,0000 16/07/18 - 24,1
Ambromobiliare 1,330 1,300 1,300 1,280 1,300 1,17 - 0,6 - - - 3,5
Confinvest 1,630 1,630 1,640 1,640 1,640 1,23 2,50 - 0,1000 15/05/23 - 11,5
Copernico 2,960 2,980 2,980 2,980 2,980 0,68 -21,99 - - - - 5,9
CrowdFundMe 1,920 1,910 1,980 1,980 1,980 3,13 -10,81 - - - - 3,4
Cube Labs 2,160 2,160 2,160 2,160 2,160 - 1,41 - - - - 38,6
Directa Sim 3,600 3,570 3,590 3,510 3,500 -3,85 6,07 8,0 0,1700 13/05/24 4,86 65,6
Finanza.Tech 0,808 0,836 0,850 0,850 0,850 3,16 17,40 7,0 - - - 11,3
First Capital 17,800 17,800 18,300 19,300 18,600 5,68 3,91 12,5 0,3500 15/07/24 1,88 53,7
G Rent 0,630 0,600 0,600 0,600 0,600 -10,45 -17,81 - - - - 3,7
Homizy 4,400 4,400 4,400 4,400 4,400 - - - - - - 44,9
Intermonte Part 2,450 2,440 2,430 2,410 2,440 1,24 7,57 3,2 0,2600 13/05/24 10,66 78,8
Iscc Fintech 2,760 2,820 2,760 2,700 2,660 10,83 -27,32 14,7 - - - 34,3
Maps 2,520 2,540 2,490 2,440 2,540 0,79 -18,59 17,5 - - - 31,5
Mevim 0,800 0,800 0,796 0,790 0,810 6,30 -50,61 8,1 - - - 3,7
MIT SIM 3,220 3,340 3,400 3,460 3,460 9,49 -3,89 1,2 - - - 5,9
Premia Finance 1,480 1,380 1,520 1,440 1,440 -9,43 -54,14 - 0,1504 15/05/23 - 5,5
Redelfi 5,420 5,340 5,220 5,130 5,090 -5,57 -37,00 54,2 - - - 43,1
RedFish LongTerm Cap 1,340 1,330 1,310 1,300 1,300 -0,76 - 10,0 - - - 33,6
Renovalo 3,020 3,020 3,020 3,020 2,920 -4,58 1,66 4,2 0,0890 10/06/24 3,05 32,7
S.I.F. Italia 1,370 1,370 1,470 1,400 1,400 5,26 -40,17 - - - - 9,9
Solutions Capital M Sim 3,160 3,160 3,160 3,160 3,160 - -0,63 0,1 - - - 7,1
UCapital24 0,195 0,195 0,201 0,201 0,194 7,78 79,63 20,8 - - - 3,7
4Aim Sicaf 215,000 215,000 220,000 214,000 214,750 -4,56 -0,58 0,1 - - - 10,7
4Aim Sicaf Comp 2 C 180,980 165,660 170,000 160,560 160,560 -14,82 -28,64 - - - - 0,6

Beni di consumo
Alfonsino 0,508 0,494 0,491 0,506 0,492 4,68 -26,35 14,0 - - - 6,2
Bellini Nautica 3,200 3,060 3,100 3,140 3,040 -10,06 100,00 16,0 - - - 19,4
Culti Milano 12,800 12,800 12,800 12,800 12,500 -1,96 -30,58 0,4 0,1000 22/04/24 0,80 38,7
Deodato.Gallery 0,396 0,396 0,396 0,396 0,396 - -9,38 - - - - 12,4
Eligo 1,810 1,810 1,810 1,810 1,810 - - - - - - 11,3
Fope 27,800 28,200 27,800 28,000 28,000 3,70 -1,87 0,3 0,8500 29/04/24 3,04 151,2
Gentili Mosconi 2,870 2,890 2,850 2,840 2,760 -3,83 -17,71 72,6 0,1200 29/04/24 4,35 52,4
Gibus 9,020 9,100 9,180 9,180 8,960 -0,67 -29,40 1,7 0,5000 06/05/24 5,57 44,9
Gismondi 1754 3,400 3,450 3,450 3,450 3,450 1,77 -24,01 0,4 - - - 14,1
G.M. Leather 1,180 1,190 1,250 1,250 1,250 2,46 -8,09 1,0 0,0216 08/05/23 1,73 14,0
Iig 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 - -43,01 - - - - 2,3
Illa 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - -99,95 - - - - 0,4
Int. Care company 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 - -14,81 - - - - 5,5
Kruso Kapital 1,900 1,920 1,920 1,920 1,920 2,13 - - - - - 47,3
Magis 12,000 12,000 12,200 12,700 12,700 5,83 16,51 - - - - 62,5
Monnalisa 1,150 1,150 1,170 1,170 1,170 - -37,77 - - - - 6,1
Omer 3,850 3,850 3,740 3,770 3,680 -3,92 23,84 9,2 0,0600 20/05/24 1,63 105,8
Pattern 6,100 6,100 6,120 6,100 6,100 -0,33 -6,15 - 0,0655 23/05/22 - 87,9
Pozzi Milano 0,520 0,574 0,544 0,530 0,540 3,85 -33,66 8,8 - - - 18,8
Racing Force 3,880 3,890 4,090 4,300 4,280 9,74 -16,92 7,7 0,0900 13/05/24 2,10 110,0
Radici 1,120 1,110 1,150 1,130 1,130 -1,74 -0,88 205,5 - - - 10,0
Svas Biosana 7,950 8,200 8,100 8,050 8,300 4,40 7,50 3,7 0,3000 27/05/24 3,61 46,5
Trawell Co 7,860 7,880 7,880 7,700 7,740 -1,53 -4,21 2,8 0,4177 25/07/18 - 19,5

Beni e servizi per l'industria
ABP Nocivelli 4,460 4,500 4,500 4,460 4,460 - 11,50 - 0,0490 13/11/23 - 135,8
Ala 21,800 21,600 21,400 21,000 21,400 - 38,87 0,3 0,7500 20/05/24 3,57 193,2
Alfio Bardolla 2,630 2,630 2,600 2,580 2,630 -3,31 4,48 1,4 0,0760 06/05/24 2,89 14,2

Allcore 1,595 1,600 1,620 1,620 1,635 2,51 -13,72 1,1 0,0600 28/10/24 3,67 24,5
Bertolotti 4,700 4,700 4,700 4,700 4,700 - - - 0,1580 07/10/24 - 14,4
Bifire 3,100 3,100 3,100 3,140 3,100 - -7,44 6,0 0,0285a 05/08/24 3,68 54,1
BolognaFiere 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 - - - - - - 243,5
Ecomembrane 5,600 5,500 5,550 5,650 5,600 -2,61 -25,46 4,6 0,0500 10/06/24 0,89 40,8
E-Globe 1,350 1,350 1,330 1,330 1,330 -1,48 2,36 - - - - 17,8
Egomnia 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 - - - - - - 2,3
ELSA Solutions 3,980 3,880 3,800 3,800 3,740 -6,03 -25,20 4,5 - - - 11,7
Energy 1,450 1,405 1,375 1,415 1,400 -4,76 -26,51 30,5 - - - 75,7
Eprcomunicazione 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 - -31,03 - - - - 3,4
ErreDue 9,950 10,000 10,000 9,850 9,700 -3,96 9,30 1,6 0,2240 27/05/24 2,31 27,9
Esautomotion 3,570 3,550 3,500 3,480 3,480 -1,97 -19,77 - 0,0500 13/05/24 - 42,1
Execus 1,760 1,760 1,760 1,870 1,900 7,95 -45,09 1,0 - - - 10,2
Gel 1,390 1,430 1,430 1,450 1,450 4,32 -0,34 - - - - 10,4
Grifal 2,140 2,100 2,130 2,130 2,150 0,47 -8,51 6,0 0,0300 20/05/19 - 24,6
Ilpra 5,800 5,950 5,850 5,850 5,750 -3,36 12,82 4,8 0,0600 21/10/24 2,09 69,2
IMD Intl Medical Devices 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380 - -21,37 - - - - 24,4
La Sia 3,460 3,400 3,400 3,320 3,320 -4,60 -55,72 0,5 0,2668 13/05/24 8,04 18,8
Lindbergh 3,820 3,820 3,860 3,840 3,880 1,04 73,21 7,0 - - - 33,0
Marzocchi Pompe 3,960 4,000 3,980 3,980 4,000 1,01 3,96 1,0 0,2000 13/05/24 5,00 26,2
Matica Fintec 1,730 1,670 1,635 1,630 1,615 -9,52 -0,62 4,5 - - - 17,7
Officina Stellare 10,850 10,900 10,850 10,900 10,950 0,92 8,42 1,3 - - - 66,2
Osai Automation 1,115 1,075 1,080 1,040 1,045 -7,11 -33,86 6,7 - - - 16,7
Poligrafici Printing 0,342 0,342 0,342 0,342 0,344 0,58 2,18 4,0 0,0075a 08/07/24 8,72 10,5
Porto Aviation Group 4,200 4,200 4,200 4,200 4,200 - -7,08 - - - - 10,0
Rosetti Marino 44,800 44,800 45,600 45,600 45,000 0,45 -6,88 0,2 1,0000 13/05/24 2,22 180,0
Saccheria Franceschetti 1,140 1,140 1,110 1,110 1,110 -2,63 -7,06 - 0,0420 13/05/24 - 9,8
SBE-Varvit 7,500 7,550 7,850 7,600 7,700 3,36 -5,97 2,2 0,1800 20/05/24 2,34 23,1
Solid World Group 2,990 2,985 2,980 2,935 2,955 2,60 -12,42 17,3 - - - 36,2
Star7 6,000 5,900 6,000 6,100 6,000 1,69 -21,05 7,5 - - - 54,0
Tenax Int 2,740 2,740 2,740 2,740 2,740 -0,72 3,01 - - - - 8,6
Tps 6,350 6,400 6,300 6,250 6,450 1,57 7,93 1,5 0,0800 06/05/24 1,24 46,8
Valtecne 6,050 6,050 5,800 5,900 5,900 -2,48 12,60 - - - - 36,0
Vimi Fasteners 1,400 1,360 1,360 1,370 1,370 -2,14 7,87 - 0,0530 15/05/23 - 18,6
Vne 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 - -22,81 - - - - 8,2

Chimico
Green Oleo 0,955 0,955 0,955 0,945 0,945 -3,57 -1,77 - - - - 24,2
Ind Chimiche F 4,900 4,900 4,800 4,840 4,860 -0,82 10,48 0,7 0,2000 13/05/24 4,12 35,7

Costruzioni e materiali edili
Edil San Felice 4,130 4,190 4,110 4,110 4,120 0,24 49,82 0,1 - - - 79,3
EdiliziAcrobatica 9,080 8,700 8,760 8,760 8,700 -6,05 -36,33 4,9 0,1500 13/05/24 1,72 72,4
Franchetti 6,350 6,350 6,450 6,650 6,850 7,87 70,37 1,5 0,0500 27/05/24 0,71 27,3
Franchi Umberto Marmi 5,800 5,750 5,700 5,700 5,600 -3,45 -16,29 4,0 0,1592 13/05/24 2,84 183,9
Nusco 1,025 1,010 0,990 1,000 1,000 -2,44 -13,59 - - - - 19,9
Palingeo 6,280 6,280 6,280 6,260 6,180 -0,32 - 2,1 - - - 32,9
Reway Group 5,060 5,060 5,000 5,000 5,060 1,40 -0,78 6,5 - - - 156,9
Sciuker Frames 2,680 2,680 2,695 2,685 2,685 -0,92 -36,67 14,7 0,2800 13/06/22 - 60,5

Distribuzione
Farmacosmo 0,818 0,814 0,816 0,810 0,800 2,56 16,62 6,5 0,0100 09/05/22 - 27,8
Fervi 15,900 15,900 15,500 15,000 15,000 -5,66 -13,09 - 0,4700 06/05/24 - 38,1
Giglio.com 1,830 1,820 1,820 1,820 1,800 -4,26 -18,18 1,2 - - - 39,5
Pasquarelli Auto 1,160 1,145 1,145 1,100 1,085 -0,46 4,78 25,3 - - - 26,9
Portobello 6,620 6,440 6,400 5,980 5,820 -14,41 -32,78 21,5 - - - 30,9
Powersoft 15,100 16,100 16,400 16,500 16,500 7,10 71,78 33,0 0,8500 24/06/24 5,15 206,8
Riba Mundo Tecnologia 17,200 17,100 17,100 17,100 17,900 1,70 -7,73 0,3 - - - 41,2
Sicily by Car 5,740 5,660 5,080 4,900 4,870 -14,26 -22,42 12,2 0,2500 20/05/24 5,13 158,3
Take Off 0,842 0,838 0,820 0,834 0,832 -2,80 -14,23 20,1 0,0600 02/05/23 7,01 13,0
Talea Group 7,400 7,640 7,460 7,220 7,300 -1,35 -16,48 5,1 - - - 50,0
TrenDevice 0,244 0,248 0,278 0,258 0,248 - -6,42 136,5 - - - 4,8

Farmaceutico
Arterra Bioscience 1,990 2,000 2,080 2,160 2,200 11,11 38,69 43,5 0,1022 06/05/24 4,65 14,6
Friulchem 0,810 0,810 0,810 0,810 0,810 -0,61 -19,00 7,5 - - - 6,5
Health Italia 108,000 107,000 106,000 105,500 102,500 -6,39 -15,29 0,5 8,2000 07/05/18 - 19,5

iVision Tech 1,940 1,970 1,960 1,900 1,900 -4,04 53,85 - - - - 13,2
Lab F. Erfo 1,150 1,145 1,130 1,180 1,160 5,45 -11,45 10,0 0,0645 01/07/24 5,56 10,4
Medica 27,200 27,200 27,400 27,200 27,400 0,74 76,77 10,9 - - - 115,7
Shedir Pharma 3,980 3,980 3,880 3,880 3,940 -1,01 -12,83 0,8 0,1750 08/05/23 4,44 45,0
Ulisse Biomed 1,150 1,085 1,080 1,045 1,040 -5,88 -37,16 20,0 - - - 22,7

Media
Acquazzurra 9,850 9,850 9,850 9,850 9,850 - -0,08 - 0,0420 06/05/24 - 25,4
Fenix Entertainment 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 - -55,56 - - - - 0,5
Iervolino & Lady Bacardi E 0,450 0,459 0,459 0,459 0,450 - -48,86 4,0 - - - 11,2
Il Fatto 0,291 0,293 0,293 0,290 0,289 1,40 -2,36 4,0 - - - 7,2
Impianti 0,316 0,318 0,314 0,300 0,380 15,15 -24,00 105,0 - - - 2,9
Leone Film Group 1,530 1,530 1,560 1,560 1,560 1,96 -15,68 - 0,0900 03/07/23 - 22,2
Lucisano Media Group 0,980 0,980 0,980 0,980 1,000 - -18,75 3,2 0,0400 20/05/24 4,00 14,9
MeglioQuesto 0,219 0,219 0,219 0,219 0,219 - -48,83 - - - - 11,5
Mondo Tv France 0,017 0,018 0,018 0,017 0,018 1,15 -9,28 546,0 0,0012 18/07/16 - 8,3
Notorious Pictures 0,970 0,945 0,915 0,905 0,940 -3,09 -24,19 7,6 0,1150 15/05/23 12,37 21,1
Nvp 2,880 2,880 2,880 2,880 3,020 4,86 8,93 22,5 0,0300 06/05/24 0,99 22,9
Promotica 2,200 2,200 2,140 2,120 2,080 -4,59 -15,45 6,0 0,0600 28/06/21 - 35,3
SG Company 0,264 0,254 0,258 0,258 0,266 1,53 2,31 396,8 0,0365 13/05/19 - 5,7
Simone 1,775 1,790 1,725 1,790 1,830 2,79 -15,60 9,0 0,0100 24/06/24 0,55 10,4
Telesia 2,160 2,040 2,140 2,140 2,060 -1,90 -10,43 13,1 - - - 5,4
TMP Group 1,580 1,550 1,590 1,550 1,550 -3,73 -67,57 13,2 - - - 2,2

Petroliferi
Esi 1,610 1,575 1,555 1,510 1,505 -4,75 -22,22 7,2 - - - 11,3

Real Estate
Arras Group 0,930 0,930 0,930 0,930 0,930 - -7,92 - - - - 2,2
CleanBnB 1,360 1,400 1,410 1,400 1,405 2,55 22,71 60,0 - - - 12,1
Dotstay 3,220 3,220 2,900 3,000 2,700 -16,15 -61,43 3,0 - - - 6,8
Emma Villas 2,840 2,840 2,780 2,850 2,830 -1,74 -7,82 1,5 - - - 19,7
Tecma Sol 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 - -38,27 - - - - 17,2

Tecnologici
AATECH 0,995 0,995 1,150 1,100 1,100 10,55 -23,35 21,0 - - - 5,2
Almawave 4,410 4,400 4,390 4,400 4,400 - 6,28 6,5 - - - 130,6
Circle 8,560 8,260 8,000 8,220 8,200 -4,21 17,99 6,6 - - - 33,0
Clabo 2,130 2,080 2,100 2,120 2,120 3,92 -2,30 - 0,0338 10/07/17 - 20,2
Cloudia Research 3,060 3,300 3,460 3,460 3,400 11,84 -27,80 24,0 - - - 14,4
Creactives Group 2,700 2,700 2,700 2,700 2,700 - 1,50 - - - - 33,7
Cyberoo 3,350 3,360 3,350 3,350 3,360 - 11,63 6,9 - - - 139,2
Datrix 1,565 1,570 1,565 1,565 1,540 -1,60 -21,03 3,5 - - - 15,1
Dba Group 2,950 2,990 3,000 2,980 2,950 1,72 61,70 5,4 0,0900 13/05/24 3,05 34,0
Defence Tech 3,370 3,370 3,440 3,570 3,500 4,17 -18,41 15,9 - - - 89,4
DHH 25,800 26,000 27,200 27,000 27,000 2,27 74,19 0,8 - - - 130,7
Digitouch 1,990 2,000 2,050 2,050 2,050 3,23 -3,04 5,0 0,0250 24/06/24 1,22 28,5
Doxee 2,080 2,080 2,060 2,060 2,060 - -43,99 13,3 - - - 17,8
Eles 1,880 1,860 1,860 1,840 1,830 - 22,41 24,0 - - - 31,2
E-Novia 6,450 6,450 6,450 6,450 6,450 - - - - - - 150,9
Expert.Ai 1,130 1,176 1,168 1,220 1,220 9,32 25,51 237,6 - - - 84,1
Fae Technology 4,030 4,070 4,100 4,180 4,250 5,99 31,58 15,4 - - - 74,1

FOS 2,560 2,580 2,580 2,560 2,600 1,56 -22,62 0,8 - - - 17,8
Growens 6,980 6,900 6,900 6,940 7,020 1,74 46,66 10,8 - - - 108,1
H-Farm 0,166 0,166 0,172 0,166 0,168 1,82 8,58 9,0 - - - 33,5
Idntt 3,000 3,000 3,000 3,000 2,920 -3,95 -4,08 7,0 0,0150 27/05/24 0,51 21,9
Mare Engineering 3,540 3,545 3,500 3,495 3,490 -1,69 - 4,5 0,0100 29/07/24 0,29 42,1
Neosperience 1,400 1,415 1,460 1,455 1,390 0,72 -23,63 30,0 - - - 28,9
Prismi 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 -0,57 -41,51 0,1 - - - 5,9
Relatech 2,460 2,460 2,460 2,470 2,470 - 17,06 100,8 - - - 106,1
Reti 1,870 1,880 1,880 1,880 1,880 -2,08 -2,61 - 0,0580 15/04/24 - 23,5
Siav 2,640 2,640 2,640 2,640 2,640 - -13,44 - - - - 24,2
Spindox 10,250 10,050 9,980 9,980 9,940 0,40 9,23 1,0 - - - 59,6
Tweppy 0,780 0,780 0,780 0,780 0,770 -1,28 1,99 0,4 - - - 1,8
Valica 5,050 5,050 5,050 5,050 5,050 - -25,74 - - - - 10,3
Vantea Smart 2,030 2,090 2,050 2,010 2,070 -0,48 -15,20 1,4 0,0500 10/06/24 2,42 26,7
Websolute 1,100 1,130 1,130 1,130 1,120 1,82 -15,15 4,4 0,0182 01/06/20 - 11,5
Yakkyo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 - -27,01 - - - - 5,5
Yolo Group 1,480 1,480 1,470 1,460 1,460 -4,58 -39,17 - - - - 18,5

Telecomunicazioni
Go Internet 0,804 0,804 0,806 0,806 0,804 -0,25 14,86 5,5 - - - 4,3
Intred 10,000 9,980 9,960 9,960 9,960 -0,40 -8,55 0,0 0,0200 06/05/19 0,20 158,5
Planetel 5,100 5,000 5,050 5,000 5,000 0,40 -2,86 1,8 0,1000 06/05/24 2,00 34,0
Visibilia Editore 0,356 0,356 0,356 0,356 0,356 - -3,52 - - - - 2,0

Utility
Agatos 0,239 0,239 0,239 0,239 0,239 - - - - - - 4,9
Altea Green P 7,240 7,110 7,100 7,150 7,000 -3,71 2,34 18,9 - - - 116,3
Aton Green S 5,750 5,700 5,600 5,850 6,200 1,64 0,32 14,0 - - - 46,5
Comal 3,540 3,560 3,470 3,500 3,490 0,87 1,45 6,0 - - - 40,1
Convergenze 1,780 1,830 1,830 1,830 1,830 0,55 34,06 - 0,0200 27/05/24 - 13,7
Ecosuntek 14,200 13,900 14,000 13,850 13,900 -2,80 -31,86 0,4 - - - 23,8
Enertronica 0,840 0,840 0,840 0,840 0,840 - 0,24 - - - - 6,6
Espe 2,970 3,010 3,080 3,220 3,300 11,86 - 198,0 - - - 29,2
Eviso 5,460 5,400 5,320 5,360 5,200 -2,26 84,40 12,6 0,0160 08/11/21 - 128,2
Frendy Energy 0,193 0,190 0,193 0,193 0,193 - -6,31 - 0,0048 16/05/16 - 11,4
Iniziative Bresciane 14,100 14,100 14,000 14,000 14,000 -0,71 -1,35 - 0,6000 06/05/24 - 72,9
Innovatec 1,000 1,030 1,022 1,008 0,995 0,10 -21,09 75,7 - - - 96,0
Lemon Sistemi 2,510 2,540 2,550 2,500 2,500 - 15,53 2,0 - - - 20,4
Next Geosol Europe 6,890 6,840 6,840 6,840 6,650 -4,86 - 4,0 - - - 309,2
RES 5,950 5,950 5,950 5,950 5,950 - 41,75 0,3 0,0100 10/07/23 1,18 63,7
Rocket Sharing Company 0,410 0,434 0,436 0,436 0,426 4,16 -11,62 2,0 - - - 5,3

Viaggi e Tempo libero
Casta Diva Group 1,408 1,444 1,436 1,456 1,430 0,70 10,00 24,5 0,0282 07/08/23 1,97 28,1
Destination Italia 0,990 0,970 0,978 0,962 0,962 0,21 10,32 - - - - 17,7
Gambero Rosso 0,364 0,382 0,376 0,362 0,368 1,10 -23,01 3,0 - - - 5,3
Longino & Cardenal 2,580 2,580 2,580 2,540 2,540 -6,62 14,41 - - - - 15,9
Neurosoft 0,635 0,635 0,625 0,615 0,615 -3,15 -8,89 - - - - 15,7
Soges Group 2,120 2,080 2,110 2,100 2,100 -2,33 - - - - - 10,8
SosTravel.com 1,255 1,205 1,220 1,245 1,260 2,86 17,76 2,0 - - - 16,6
Xenia Hotel Sol 2,960 2,960 2,960 2,960 2,960 - 2,07 - - - - 9,5

m Poste Italiane 12,035 12,085 11,945 12,010 11,895 12,955 9,100 -0,85 21,25 1816,2 -43 5 6 5 13,6 0,06 36,7 8,0 7,9 6,6* 1,75* 0,5630c 24/06/24 6,73 0,942 A C B B+ s 15.536,2
o Rai Way 5,020 4,990 4,905 4,890 4,910 5,510 4,625 -2,77 2,39 165,7 -35 3 3 3 9,2 0,22 36,6 15,4 14,9 10,0 7,08 0,3222 20/05/24 6,56 0,331 C E D D s 1.335,5
I Softlab 1,270 1,250 1,250 1,270 1,230 1,900 1,170 -0,81 -17,73 1,3 -58 5 5 3 15,1 2,61 43,0 - - neg 1,06 0,4000 26/05/03 - - D C D 6,1
m Telecom Italia 0,231 0,225 0,225 0,224 0,224 0,325 0,211 -0,36 -24,03 111493,8 -36 5 5 4 25,4 0,07 42,0 neg neg neg* 0,52* 0,0100 21/06/21 - - D C D+ s 3.426,1
D Telecom Italia Rsp 0,250 0,245 0,245 0,243 0,243 0,327 0,214 -0,37 -19,81 9430,8 -54 4 5 4 27,6 0,12 42,1 neg* neg neg* 0,56* 0,0275 21/06/21 - - C D D 1.464,2
n Tessellis 0,665 0,652 0,658 0,655 0,646 0,811 0,306 4,36 -2,27 2257,1 -55 s 3 5 4 23,8 0,43 50,1 neg* - 23,7* 2,26* - - - - C B C- 151,2
H Unidata 3,650 3,690 3,630 3,680 3,640 4,430 3,450 -4,46 -7,36 0,8 -57 t 5 6 2 14,9 1,14 44,9 16,5 10,0 6,9 1,74 0,0100 10/06/24 0,27 0,012 C C C C+ s 112,4

Utility
o Acea 15,180 15,140 15,050 15,130 15,110 17,500 10,090 -2,38 15,62 126,6 6 4 6 6 15,4 0,14 31,6 10,9 10,6 3,3 1,35 0,8800 24/06/24 5,82 0,912 B D C D C+ s 3.217,9
I Acinque 2,020 2,020 2,090 2,100 2,090 2,140 1,750 3,47 2,45 4,5 71 s s 5 5 3 10,7 1,09 59,1 - - 4,5 0,81 0,0850 08/07/24 4,07 - C B B 412,4
o Alerion 17,400 17,320 17,360 16,640 16,360 30,100 16,360 -4,88 -36,20 10,1 -26 t t 3 4 2 21,9 0,32 35,4 13,3 - 7,4 2,77 0,6100 06/05/24 3,73 - D D E 887,2
n Algowatt 0,230 0,230 0,230 0,230 0,230 0,547 0,145 - -20,86 - - 6 4 2 - - 42,5 - - 0,9 0,78 0,0250 23/05/16 - - 10,2
H Ascopiave 2,260 2,270 2,310 2,260 2,275 2,515 1,948 1,34 7,33 73,0 -32 5 6 4 16,1 0,39 53,2 14,7 15,5 6,3 0,63 0,1400 06/05/24 6,15 0,150 B D E D+ u 533,3
m A2a 1,900 1,912 1,888 1,872 1,860 2,025 1,617 -0,29 5,18 6221,4 -41 5 6 5 14,9 0,05 45,0 9,8 9,0 4,6* 1,49* 0,0958 20/05/24 5,15 0,099 B C B B- u 5.825,6
D Edison Rsp 1,525 1,525 1,515 1,510 1,500 1,648 1,368 -1,96 4,36 96,9 -35 5 5 3 16,4 0,56 44,0 - - neg 0,03 0,1050 22/04/24 7,00 - B D B- 164,3
m Enel 6,542 6,578 6,548 6,497 6,494 6,842 5,517 0,39 -0,31 21592,7 -20 7 7 6 14,0 0,03 47,3 18,0 9,7 8,4* 2,30* 0,2150 22/07/24 6,62 0,456 B C B B s 66.022,4
m Erg 24,320 24,000 24,100 23,760 23,440 28,860 21,680 -3,70 -15,32 411,4 -23 4 4 4 13,9 0,12 37,3 16,4 16,4 5,7* 1,72* 1,0000 20/05/24 4,27 1,000 C D E D- u 3.523,5
n Gas Plus 2,470 2,500 2,480 2,520 2,520 2,730 2,290 2,02 0,40 21,9 -29 5 7 4 31,2 0,65 57,4 2,3 8,9 1,5 0,49 0,1500 29/07/24 5,95 0,180 C C B B- s 113,2
m Hera 3,242 3,232 3,208 3,204 3,194 3,564 2,478 -2,00 12,18 2445,7 -23 5 4 5 17,7 0,10 38,4 10,5 11,4 4,9* 1,38* 0,1400 24/06/24 4,38 0,147 B D D C- s 4.757,6
o Iren 1,969 1,990 1,973 1,966 1,939 2,114 1,626 -0,46 -1,72 2982,5 11 6 7 4 16,7 0,10 54,5 9,9 9,6 2,9 0,90 0,1188 22/07/24 6,13 0,127 B A C B- s 2.522,5
o Italgas 4,750 4,720 4,690 4,590 4,602 5,450 4,590 -3,24 -4,36 4962,2 37 t s 3 4 3 11,9 0,07 32,7 8,6 7,9 4,4 2,14 0,3520 20/05/24 7,65 0,378 C E B C+ u 3.733,3
m Snam 4,131 4,164 4,144 4,161 4,131 4,893 4,131 0,00 -5,20 11693,6 11 t 5 5 1 11,9 0,04 36,9 11,9 11,4 7,5 2,15 0,1692c 24/06/24 6,83 0,290 C D D C- u 13.883,7
m Terna 7,434 7,406 7,406 7,340 7,218 7,938 6,986 -2,14 -1,47 7295,0 -8 5 4 3 12,9 0,05 29,5 16,5 14,8 10,2 3,32 0,2250c 24/06/24 4,70 0,370 C E D D u 14.508,1

Viaggi e Tempo libero
o Enav 3,756 3,730 3,712 3,728 3,726 4,072 2,982 0,92 15,13 397,3 -39 6 5 4 12,4 0,14 46,2 17,9 15,9 8,4 1,66 0,2300 27/05/24 6,17 0,233 C D C+ s 2.018,5
I I Grandi Viaggi 0,820 0,828 0,814 0,820 0,814 0,900 0,738 -1,21 0,74 3,1 -67 3 3 3 15,7 0,93 46,3 13,7 12,7 neg 0,62 0,0200 04/03/19 - - C B B s 38,9
o Juventus FC 2,210 2,200 2,220 2,200 2,214 3,106 1,703 0,71 0,81 954,4 -30 7 6 4 25,5 0,26 72,2 neg neg 15,1 19,93 0,0276 04/11/02 - - D A C u 839,2
n Lazio S.S. 0,728 0,734 0,740 0,738 0,734 1,075 0,620 -0,81 -6,62 7,9 -77 t 5 4 4 12,8 1,26 61,0 neg - 32,9 - - - - - D B C+ 49,7
o Lottomatica 11,180 11,140 11,260 11,220 11,290 11,934 8,395 0,53 17,98 175,7 33 7 6 5 9,8 0,16 62,1 12,9 11,1 - - 0,2600 20/05/24 2,30 0,315 B C B s 2.840,9
o Technogym 9,680 9,545 9,550 9,725 9,620 9,735 6,895 0,52 8,99 221,2 9 5 7 7 14,8 0,13 56,7 25,2 22,4 18,6* 5,63* 0,2600 20/05/24 2,70 0,286 B A A- u 1.936,8
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Settimana di Borsa: Le quotazioni sono in corsivo se il titolo ha 
realizzato un nuovo massimo/minimo a 52 settimane.

Varazioni% Settimanale: La variazione settimanale dei prezzi o 
dei volumi (rapporto tra la media settimanale e quella delle tre 
settimane precedenti) viene sottolineata quando risulta tra le più 
elevate del listino, sia in senso positivo che negativo.

Titoli in Evidenza: I Triangoli segnalano, nell’ordine, il raggiungi-
mento in settimana di un nuovo massimo (s) o di un nuovo minimo 
rispetto a 52 settimane fa (t); inoltre sono segnalate le migliori o le 
peggiori variazioni percentuali settimanali dei prezzi e dei volumi.

Quante volte ha battuto l’indice nelle ultime…: Misura lo stato e 
la persistenza della forza delle quotazioni rispetto all’indice di 
riferimento nelle ultime nove performance giornaliere, nelle ultime 
nove performance settimanali e nelle ultime performance mensili.

MF risk mensile: Perdita % massima cui verosimilmente può 
condurre l’investimento in un mese.
Bid-ask spread: Differenza tra prezzi in denaro e letttera. Equivale 
alla perdita percentuale sopportata mediamente nell’ultima settima-
na acquistando e vendendo istantaneamente il titolo. Indica il grado 
di liquidità dell’investimento, che risulta scarso quando il valore è in 
corsivo.
Indicatori Ris 14 gg.: Indicatore di analisi tecnica che misura la 
forza interna delle quotazioni nelle ultime 14 sedute. Può variare tra 
zero (massima debolezza) e 100. 
Dividendi: (a = acconto, s = straordinario, x = straordinario e 
ordinario nella stessa data, c = conguaglio), rapporto con il prezzo 
corrente (yield%) e prossima cedola attesa dagli analisti.
FACTSET Research Systems Inc. è la fonte delle stime degli 
analisti riguardo gli utili attesi e i prossimi dividendi.

Indicatori P/e 2023, p/e 2024: Rapporto tra l’ultimo prezzo (riferi-
mento) e l’utile per azione dell’ultimo bilancio approvato. Il P/e 
previsto è ricavato dalle stime di Consensus. (º) = utile riferito 
all’anno successivo rispetto a quello indicato; (*) = utile riferito 
all’anno precedente.
Indicatori Prezzo/cash flow, Prezzo/ mezzi propri: Prezzo 
rapportato rispettivamente all’utile più gli ammortamenti e al 
patrimonio netto; quando il dato dello scorso esercizio non è ancora 
stato diffuso appare un asterisco indicando che il riferimento è 
ancora all’esercizio precedente.
Rating Milano Finanza:
Rischio rendimento: Rapporto tra performance del titolo (var% 
media settim.) e rischio connesso alle performance stesse (volatili-
tà delle variaz.). In pratica indica quanto il gioco valga la candela. 
Analisi tecnica di medio periodo: Probabilità, in base all’anda-

mento grafico, che le quotazioni si muovano al rialzo nelle prossime 
settimane. 
Com’è valutato nel suo settore: Scostamento tra il p/e previsto 
del titolo e il p/e medio ponderato del comparto. Più alto è il rating, 
più basso è il p/e del titolo rispetto alla media. 
La qualità del bilancio: Confronta sia i livello sia i tassi di crescita 
negli ultimi quattro anni della redditività del patrimonio e dei margi-
ni di profitto sui ricavi.
Rating complessivo: Media di tutti i giudizi espressi, graduata con 
i segni più o meno in base allo scostamento rispetto al valore me-
dio. Il segno indica la tendenza al miglioramento o peggioramento 
del rating.
Consensus Analisti: Indica se i giudizi degli analisti sono orientati 
prevalentemente all’acquisto (s), alla vendita (t) o sono sostan-
zialmente neutrali ( u).
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Mar Mer Gio

EURONEXT GROWTH MILAN
www.aimnews.milanofinanza.it/capitalizzazioni è il sito dedicato all’EGM: quotazioni realtime, analisi, commenti, news e tutte le schede societarie

Rsi
14
gg.

WARRANT E DIRITTI

P/e
2023

Lun. Mar. Mer. Gio. Ven.

P/e
previsto

2024

Ultimo

EURONEXT GROWTH MILAN
www.aimnews.milanofinanza.it/capitalizzazioni è il sito dedicato all’EGM: quotazioni realtime, analisi, commenti, news e tutte le schede societarie

Ultimo mid: media tra ask e l’ultimo bid. Bid-ask spread medio: differenza % media settimanale tra ask e bid rapportata al prezzo bid; è un indicatore esclusivo del grado di liquidità. Volatilità implicita: è la volatilità che eguaglia il prezzo di mercato del warrant; confrontata con la 
volatilità storica dà un’idea di sopravvalutazione (quando è molto superiore a quest’ultima), o sottovalutazione (se più allineate o perfino inferiore a quest’ultima). Punto di pareggio: livello che deve raggiungere l’attività sottostante oltre la quale (se di tipo call), o sotto la quale (se di 
tipo put), acquistando il warrant ne deriva un utile. Parità teorica: equo valore teorico calcolato secondo la formula di Black & Scholes. Dalla distanza % rispetto all’ultimo prezzo di mercato deriva il Premio, quando il valore teorico è inferiore, o lo Sconto, quando il valore teorico è 
superiore. Var. 1% quot. sottostante: variazione % che subirebbe il prezzo del warrant in seguito a una variazione istantanea dell’1% della quotazione dell’attività sottostante (variazione verso l’alto per i call e verso il basso per i put). Var. 2% volatilità sottostante: var. % che subireb-
be il prezzo in seguito a un aumento istantaneo del 2% della volatilità dell’attività sottostante. -7 gg. vita residua: var. % che subirebbe il prezzo in seguito a una diminuzione di sette giorni della vita residua del diritto; indica il tasso di deprezzamento dell’investimento al trascorrere 
del tempo. MF Risk mensile ®: perdita percentuale massima cui verosimilmente può condurre l’investimento in un mese; è calcolata applicando una variazione contraria del sottostante pari al relativo indice MF di rischio mensile.Le
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Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari

Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari

TITOLO
Lun Mar Mer Gio Ven

TITOLO
Lun Mar Mer Gio Ven

Prezzo
esercizio

TITOLO
Lun Mar Mer Gio Ven

TITOLO
Lun Mar Mer Gio Ven

EURONEXT MILAN

Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari
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Tasso ufficiale di riferimento 4,25 4,25 0,00

Rendistato Bankitalia(lordi) 3,67 3,72 -0,05

Tasso Inflazione ITA 0,80 0,80 0,00

Tasso Inflazione EU 2,50 2,30 0,20

Indice HICP EU-12 122,90 122,70 0,20

HICP area EURO ex tobacco 125,84 125,57 0,27

Tasso annuo crescita PIL ITA 0,74 0,75 -0,01

Tasso di disoccupazione ITA 8,74 7,93 0,81

Var%
sett.

ALTRE AZIONI INTERNAZIONALI

INDICI ESTERI

FTMIB, 1st Expiring 25330 0,62 10539 25415 25050 25200 86374 25200
DAX, 1st Exp 15639 0,15 41615 15657 15515 15625 63159 15616

SMI, 1st Exp 11936 -0,06 17482 11958 11881 11943 130846 11943

TITOLI DI STATO

Euro-Btp, 1st Exp 151,7 -0,21 69445 152,1 151,61 152,03 310844 152,02

Euro-Oat, 1st Exp 159,11 -0,24 116332 159,56 159,08 159,56 651448 159,13

Euro-BOBL, 1st Exp 134,13 -0,1 189211 134,3 134,12 134,28 1221972 134,14

Euro-Bund, 1st Exp 172,7 -0,23 336156 173,18 172,65 173,12 1373820 172,7

TASSI E VALUTE

Three-Month Euribor, 2nd Exp 100,53 0,01 0 100,53 100,53 100,53 741 100,54

PETROLIO

Light Sweet Crude Oil, 1st Exp 75,16 -0,09 355423 75,62 74,41 75,02 397615 75,2

Light Sweet Crude Oil, 2nd Exp 74,36 0,04 147470 74,67 73,57 74,07 392933 74,4

COMMODITIES E METALLI

Heating Oil, 1st Exp 2,12 0,17 37530 2,15 2,1 2,12 130589 2,12
Natural Gas, 1st Exp 3,7 1,07 108587 3,74 3,6 3,66 215575 3,7

FUTURE SU INDICI, TASSI E MERCI

Atene

AlphaCr R 1,52 1,5

Athens Medical 1,55 1,3

Hel Tel R 13,44 -1,6

Hellenic Ex. Hldgs 4,84 -0,4

Hellenic Petroleum 7,80 -1,8

Intrac R 3,21 -2,7

Mytilineos Hldgs 34,86 -3,8

NatBkGr R 7,78 -2,9

PireoBk R 3,41 -1,6

Tecxh. Olympic 2,48 0,8

TitanCm R 29,25 -4,4

Copenhagen

Carlsb B 835,60 -2,7

Colopl.B 836,60 -1,0

Danske Bank 207,50 1,1

GN Store Nord 194,10 -5,2

H. Lundbeck 38,86 0,4

William Demant 301,40 -1,3

Hong-Kong

Amoy Prop. 6,66 0,3

Bank East Asia 9,92 -0,1

Cathay 7,99 -2,9

Cheung Kg 37,40 2,3

China Mobile 77,00 3,6

China Resources 26,25 -5,6

China Unicom 7,17 7,8

Citic Pac. 7,10 -5,2

CKI Holdings 44,10 3,5

CLP Hldgs 63,10 -0,4

CNOOC 22,40 -1,5

Hang Lung 8,50 -2,1

Hang S Bk 100,40 -2,1

Hend.Inv. 0,13 -

Hend.Land 20,95 -1,2

HK Ch.Gas 5,94 3,5

Hsbc Hldgs 68,30 0,2

Hysan Dev. 11,22 -1,6

Johnson Elec H 11,76 -2,3

Lenovo Group 11,02 -7,9

L'Occitane 33,20 0,3

PCCW 3,91 1,8

Power Assets Hldgs 42,25 2,3

Prada 58,40 2,5

Samsonite 23,30 -5,3

Shanghai Ind H 11,66 -1,2

Sino Land 8,05 -0,6

Sun H K P 67,55 -3,5

Swire A 69,00 1,7

TV-Broadcast 3,32 0,6

Wharf 21,95 -0,9

N.Y. (Titoli italiani)

Edison Intl 71,52 -0,2

Natuzzi S P A Ads 4,99 -0,2

Stmicroelectronics 39,44 -3,3

Tenaris Adr 30,62 0,2

New York

Baidu Ads 86,74 -2,1

Bunge Ltd 105,92 0,0

Cameco Corp 49,75 -3,5

CdM Buenavent. Adr 16,90 -0,9

Cemex SAB 6,38 1,4

CF Industries 74,23 1,5

Edgewell Pers. Care 39,94 0,3

Embraer Adr 25,82 -6,6

Energias de Portugal 3,50 -2,8

First Solar Inc 226,97 -12,3

Gold Fields Ltd 14,95 1,8

Groupon Inc A (Q) 14,90 0,3

Icici Bank Ltd Adr 28,91 4,4

Infosys Limited Ads 18,62 3,1

Korea Elec.Power Adr 7,10 2,6

Las Vegas Sands Corp 44,23 -3,7

Mosaic Company 28,88 3,9

Netease.Com Adr 95,76 6,7

Petroleo Brasil Adr 14,49 2,8

Sify Ltd Adr 0,46 16,7

Southern Copper 108,40 -0,7

Taiwan Semicond. Adr 174,11 0,1

Teva Pharmactl Adr 16,18 -4,6

United Microelectr Adr 8,82 -0,4

Vale S.A. 11,20 -0,5

Stoccolma

ABB Ltd 588,00 -2,1

Assa Alboy B 299,60 0,8

AstraZeneca PLC 1661,00 1,0

Atlas Copco A 199,20 0,4

AtlasCo-B 171,15 0,9

Elux-B 87,86 -4,8

Eniro AB 0,48 -3,2

Ericsson B 65,80 4,4

Hennes & Mauritz B 167,65 -13,7

Holmen B 417,20 -2,2

Investor 290,20 0,8

Nordea 126,10 -0,9

Sandvik AB 212,40 -1,8

SCA-B 156,55 0,1

SE Banken-A 156,50 2,2

Securitas ABserB 105,20 -1,4

Skanska B 190,80 -2,7

Skf Bf 212,80 -0,7

Stora Enso R 144,80 1,9

Svenska H.-A- 100,95 1,2

Tele2 AB ser. B 106,70 0,4

TeliaSonera 28,43 4,3

Volvo Bf 271,10 1,2

Tokyo

Acom 409 1,9

Ajinomoto 5641 1,2

Bridgestone 6322 -1,4

Canon 4354 0,2

Centr. L. Rail. 3473 5,3

Chubu El. Power 1901 1,9

Citizen Watch 1075 6,3

Daiwa H 4077 3,1

Denso 2498 3,0

East Jap. Rail. 2665 3,0

Fanuc 4409 5,1

Fuji hldng 3762 2,0

Fujitsu 2517 5,2

Hitachi 3601 -78,5

Honda Motor 1720 3,6

Jap Secs Fin 1597 -0,4

Jap. Tobacco 4348 -1,5

Kajima 2782 3,9

Kansai El 2702 -1,6

Kao 6524 -3,1

Kawasaki Hwy 6110 7,3

Kddi 4254 2,0

Konica 445 1,3

Kyocera 1852 0,1

Mazda Motor 1556 1,6

Mitsub Cp 3148 3,3

Mitsub El 2568 3,2

Mitsub Hvy 1723 7,0

Mitsui 3651 -50,8

Mitsui Fudosan 1469 3,8

Mizuho Finan. 3358 8,3

Murata Manuf. 3322 -0,4

Nec Corp 13245 5,0

Nikon 1626 1,9

Nintendo 8556 0,9

Nip Steel 3401 2,1

Nipp.Soda 5260 3,3

Nipp.Tele 152 3,3

Nissan Motor 546 0,5

Nomura Sec 922 2,8

Ntt Data 2362 4,6

Osaka Titanium T. 2768 -1,4

Panasonic Corp 1317 0,6

Ricoh 1376 2,9

Secom 9497 1,5

Sharp 930 -2,9

Shin-Etsu Chem. 6238 2,6

Shiseido 4588 -3,3

Sony Group Corp 13640 6,5

Sumit. Mitsui 10725 7,3

Suzuki Motor 1851 1,9

Takeda Pharma 4172 3,6

Toho Titanium 1434 4,6

Tokio Marine Hldgs 6005 8,8

Tokyo Elec 866 2,7

Tokyo Electron 34900 -0,1

Toyota Mot 3290 7,0

Yamaha Corp 3766 1,9

Toronto

Am Barrick 22,90 1,0

Bk Montreal 114,80 -0,1

Bk Nova Sc 62,76 1,5

Bombardier Inc. 87,84 -1,9

Can Impban 65,39 0,5

Can Pacifi 108,27 0,5

Imperial Oil Ltd. 93,91 3,7

Manulife Fin. C. 36,51 3,8

National Bank 109,02 3,5

Obsidian Energy 10,20 3,6

Royal Bank 145,84 2,7

Sun Life Finl 67,23 1,3

Teck Cominco Ltd 65,60 1,5

Thomson Corp 231,52 2,3

Tor Dom Bk 75,21 1,7

BOT-BTP
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s
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t
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settiman.

Volumi

s
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t
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Prezzo

s
Migliori

t
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Var.% 

settiman.

QUANTI-
TATIVI

TITOLI IN EVIDENZA

s
Max
t

Min.
a 52

settim.

Volumi

Alimentari
m Anheuser Bush I Bel 54,12 -1,71 -7,36 896,5 12,9 19,2 17,5 - 1,83 C 97.264
m Danone Fra 57,08 -2,49 -2,73 1313,6 9,0 16,1 16,1 62,24 3,73 C+ 38.789
m Diageo GB 2.489,50 -3,43 -12,83 3454,5 t t 11,3 n.s. n.s. 3.457,00 0,03 D 65.390

Heineken Ola 90,30 -2,84 -1,78 755,1 10,2 19,3 19,0 98,88 1,94 D+ 52.013
m Nestle N Svi 91,72 -2,11 -5,94 3246,4 8,7 19,1 18,5 108,00 3,42 C- 249.436
m Pernod-Ricard Fra 126,70 -3,10 -20,69 384,6 t 13,1 - - 204,20 - E+ 32.389

Assicurazioni
m Allianz Ger 259,50 -0,04 7,25 696,2 11,2 11,5 10,4 277,80 5,70 C 101.651
m Axa Fra 30,57 0,03 3,66 5676,4 14,4 9,2 8,7 34,92 6,99 B- 69.433

Generali Ita 23,29 0,26 28,61 2349,0 12,5 10,0 9,2 24,88 5,90 B- 36.546
m Munich Re Ger 467,00 0,89 24,50 160,7 s 10,1 13,7 10,3 468,30 3,45 B- 63.731

Prudential GB 718,40 1,58 -19,03 5616,5 18,8 n.s. n.s. 1.108,50 0,02 D- 23.333
m Zurich Insurance Svi 479,10 -0,77 8,99 192,3 9,4 17,9 13,6 488,10 5,68 C- 72.783

Auto-veicoli-componenti
m Bmw Ger 88,38 1,28 -12,30 942,5 14,3 5,0 5,3 114,75 6,54 C+ 53.204

Ferrari Ita 380,70 -1,40 25,54 229,0 13,3 55,2 49,6 406,20 0,64 D+ 73.827
m Mercedes-Benz Group Ger 64,57 1,43 3,23 2913,0 17,5 4,8 5,4 76,61 7,70 C+ 69.079
m Stellantis Ita 18,47 -2,95 -5,34 12919,8 21,0 2,9 3,7 27,16 8,05 C+ 55.837

Volkswagen Ger 112,10 -0,18 -5,36 43,5 21,3 - - 298,85 - E+ 33.080
m Volkswagen Ag Vzo Ger 105,40 0,67 -5,72 1047,9 22,9 10,0 4,4 128,50 3,26 C 21.734

Banche Commerciali
Barclays GB 208,90 1,98 35,84 55243,7 23,3 n.s. n.s. 220,00 0,04 B- 36.618

m Bbv Argentaria Spa 9,35 1,76 13,69 6070,0 t 19,8 7,1 6,2 11,24 7,36 C+ 53.898
m Bnp Paribas Fra 59,53 0,34 -4,89 3438,0 20,7 7,9 6,5 72,90 7,84 C- 67.317
m B.Santander Centr H Spa 4,33 -0,10 14,58 23522,6 t 16,6 6,7 5,9 4,88 4,92 B 68.533
m Hsbc Holdings GB 683,90 0,03 7,62 28729,0 s 14,7 n.s. n.s. 720,80 0,10 B- 150.529
m Ing Groep Cert. Ola 15,96 2,81 18,01 5556,6 s 19,2 7,8 8,3 16,57 6,23 D+ 52.729
m Intesa Sanpaolo Ita 3,47 0,52 37,05 67741,4 15,2 8,4 7,5 3,77 9,52 C 63.460

Lloyds Banking GB 54,86 -1,26 14,99 120670,5 15,6 n.s. n.s. 56,38 0,05 B 40.561
Natwest Group GB 311,80 -0,95 42,11 16878,6 19,5 n.s. n.s. 326,40 0,05 B- 30.657

m Nordea Bank Abp Fin 11,12 - 7,81 3343,4 16,9 - - - - B+ 38.965
Standard Chartered GB 716,00 -0,97 7,41 1899,6 t 18,6 n.s. n.s. 785,80 0,03 C- 21.593
Svenska Hand.Ser Ad Sve 100,95 1,15 -7,77 2964,6 - - - - - 17.283

m Ubs N Svi 26,45 -2,15 1,34 3751,7 17,0 - - 28,56 - B- 95.051
m Unicredit Ita 34,61 1,62 48,21 5170,8 t 17,9 7,3 6,4 36,82 6,56 C+ 56.648

Banche d'inv.-holding-Immob.
m Deutsche Boerse Ger 191,10 -0,68 2,47 415,4 s 10,3 19,1 19,1 194,00 2,07 C 36.309

Investor Ab Ser. B Sve 290,20 0,78 24,28 1754,0 - - - - - 46.545
London Stock Exchange GB 9.400,00 -2,63 1,36 1159,2 15,4 - - 9.674,00 - A 59.004

Beni di consumo
m Adidas Ag Ger 223,00 2,39 21,09 431,7 s 22,4 - - 232,90 - D+ 40.140
m British American Tobacco GB 2.430,00 -2,33 5,86 3110,4 10,6 n.s. n.s. 2.735,00 0,10 B 63.796

Christian Dior Fra 671,50 -1,03 -5,09 5,0 s 14,2 - - 837,50 - 121.211
m Cie Fin Richemont Svi 140,25 0,94 21,17 565,6 20,6 - - 150,10 - D+ 78.260

Henkel Ag+Co St On Ger 73,45 0,48 13,03 96,1 - - - - - B+ 19.082
Henkel Ag+Co Vzo Ger 83,22 1,51 14,22 893,2 s 10,2 - - 85,04 - B 14.827

m Hermes Intl Fra 2.140,00 -0,97 12,60 44,9 17,9 - - 2.387,48 - C 225.919
Imperial Brands GB 2.024,00 -0,59 12,04 1837,6 s s 13,7 n.s. n.s. 2.064,00 0,08 B 20.513

m Kering Fra 338,50 5,75 -15,16 384,0 s 19,4 - - 541,40 - D- 41.778
m L'Oreal Fra 410,05 -6,94 -9,01 376,7 t 12,2 33,9 32,4 456,90 1,73 D+ 219.264
m Lvmh Moet Hennessy Fra 713,60 -0,52 -2,73 288,9 14,9 23,5 22,5 892,30 1,97 D 356.901
m Reckitt Benckiser GB 4.282,00 -3,60 -21,00 1541,9 t 14,6 n.s. n.s. 5.960,00 0,05 C 35.376
m Unilever GB 4.345,00 -2,01 14,34 2727,8 10,9 n.s. n.s. 4.450,00 0,03 B- 128.275

Beni e servizi per l'industria
m Abb Ag N Svi 49,92 0,26 33,83 2376,3 11,2 28,7 24,6 51,52 1,77 C- 97.519
m Adyen Nv Ola 1.113,20 -1,61 -4,58 79,0 28,3 - - 1.689,80 - E+ 34.561
m Airbus Fra 128,26 -13,68 -6,64 1535,1 t s 16,4 - - 168,66 - C 101.618

Atlas Copco Ab Ser. A Sve 199,20 0,43 14,78 2189,4 - - - - - 58.878
Bae Systems GB 1.320,00 -1,42 18,87 4618,2 7,6 n.s. n.s. 1.400,00 0,02 B- 47.279

m Deutsche Post Ger 37,79 0,27 -15,75 1696,8 18,9 12,4 12,6 46,89 4,95 C 46.824
Experian Grp GB 3.686,00 0,03 15,12 858,6 s 11,9 n.s. n.s. 3.779,00 0,01 C 39.987

m Relx Plc Ord GB 3.639,00 1,08 17,01 2562,5 s s 9,6 n.s. n.s. 3.654,00 0,02 A 80.339
m Safran Fra 197,40 -2,52 23,79 484,8 12,5 - - 218,70 - B- 84.341
m Schneider Electric Fra 224,30 -0,97 23,39 709,4 15,0 30,9 27,0 238,20 1,68 C- 128.782
m Siemens Ger 173,72 3,28 2,24 1292,9 s 15,0 17,5 16,7 188,40 2,85 C+ 138.976

Chimico
m Air Liquide Fra 161,28 -0,98 0,73 453,8 10,5 27,9 25,9 177,55 1,91 D- 84.542
m Basf Ger 45,19 0,08 -7,37 1341,2 24,4 16,3 12,6 54,92 7,35 C+ 40.329

Sika Svi 257,20 0,70 -6,03 198,3 18,0 - - 284,80 - D 42.843
Costruzioni e materiali edili

m Crh Ord Eur 0.32 GB 5.896,00 -0,03 8,98 970,8 t 15,3 - - 4.674,00 - C 47.835
m Vinci Fra 98,38 -3,36 -13,47 1404,0 t t 15,2 12,0 11,5 120,06 4,90 C 58.003

Distribuzione
m Ahold Del Ola 27,59 -2,20 6,05 1524,1 10,2 - - 31,81 - D+ 26.048

Hennes & Mauritz B Sve 167,65 -13,67 -5,08 12990,6 t s - 31,3 18,8 - 4,25 20.900
m In De Diseno Text Spa 46,39 -0,94 17,65 2792,0 14,4 26,8 24,7 47,43 3,69 C+ 144.581
m Prosus Ola 33,26 -3,75 23,25 3162,0 t s 20,7 - - 36,63 - D- 85.725

Tesco GB 306,00 -0,84 5,34 29394,7 11,7 n.s. n.s. 315,00 0,04 B 25.065
Farmaceutico

Alcon Svi 80,22 1,01 22,21 649,3 s 14,0 - - 82,76 - C- 41.609
m Astrazeneca GB 12.356,00 -0,93 16,57 998,2 12,5 n.s. n.s. 12.600,00 0,02 B 226.316
m Bayer Ger 26,38 1,46 -21,56 1927,6 18,7 4,1 5,1 53,14 0,42 C+ 25.916
m Essilorluxottica Fra 201,20 -3,69 10,79 397,1 t 13,1 - - 210,85 - A- 92.012
m Gsk GB 1.529,50 -4,35 5,47 10676,2 t 10,9 n.s. n.s. 1.812,50 0,04 C 74.904

Lonza N Svi 490,40 2,77 38,65 125,1 s 22,3 - - 557,80 - E+ 37.907
m Novartis N Svi 96,17 2,32 13,31 2971,7 s s 9,3 17,3 14,7 96,17 3,47 C+ 218.607
m Roche Gs Svi 249,50 -1,31 2,04 884,3 9,3 13,4 14,0 276,80 3,92 B- 181.949
m Sanofi Fra 89,94 2,65 0,20 1522,4 s 17,7 11,1 11,8 103,98 4,27 B- 113.897

Materiali di base
Anglo American GB 2.502,00 1,19 26,97 5311,9 22,9 n.s. n.s. 2.773,50 0,03 C 39.540

m Glencore International Plc GB 451,10 -0,79 -4,45 17224,2 18,2 - - 501,50 - D 65.027
m Rio Tinto GB 5.201,00 -0,63 -10,97 3090,7 t 15,0 n.s. n.s. 5.891,00 0,07 D 76.971

Petroliferi
m Bp Plc GB 475,20 0,89 1,94 20914,6 15,8 n.s. n.s. 558,00 0,05 C- 93.353
m Eni Ita 14,35 3,00 -3,41 8802,0 s 15,5 5,8 6,7 15,73 6,92 B- 47.146

Shell GB 2.834,00 2,05 10,21 6646,9 13,3 - - 2.946,00 - B+ 211.959
m Totalenergies Fra 62,33 0,91 2,36 2275,2 13,1 7,1 7,2 69,48 5,07 C 149.447

Tecnologici
Amadeus It Hold. Spa 62,14 -2,60 -4,22 649,4 14,9 - - 69,70 - D 27.994

m Asml Holding Ola 964,20 0,08 41,44 341,8 18,2 - - 988,90 - B- 385.279
Ericsson B Sve 65,80 4,44 4,26 - s 29,3 neg 15,5 5.085,00 4,15 B 17.879

m Infineon Tech Ger 34,31 1,08 -9,25 3237,6 19,2 - - 40,00 - E+ 44.800
m Nokia Corp Fin 3,56 - 16,60 8010,7 14,5 12,3 10,2 3,92 3,77 B- 19.976
m Sap Ag St O.N. Ger 189,52 4,67 35,88 1478,5 s s 10,4 37,8 41,1 189,52 1,15 C 232.826

Telecomunicazioni
Bt Group GB 140,35 -0,88 13,55 16798,2 s 18,0 n.s. n.s. 145,05 0,06 C- 16.504

m Dt.Telekom Ger 23,48 2,62 7,95 5880,2 s s 9,9 14,7 12,7 23,48 3,81 C+ 117.082
Telefonica, S.A. Spa 3,96 -3,15 16,25 6202,6 t t 11,6 neg 12,6 4,29 7,61 C 22.454
Vodafone Grp GB 69,76 -2,60 1,75 88120,8 t 17,0 n.s. n.s. 81,06 0,07 D- 22.056

Utility
m Enel Ita 6,49 0,39 -0,31 22247,3 14,0 18,0 9,7 6,84 7,02 B 66.022

E.On Ger 12,26 -2,85 0,86 4442,2 17,2 10,4 11,0 13,40 4,52 B- 32.369
m Iberdrola Spa 12,12 -0,53 2,06 12597,2 s s 12,4 16,0 15,1 12,45 4,79 D 77.818
m National Grid GB 882,60 -1,80 -10,10 8152,5 t 16,9 n.s. n.s. 1.060,13 0,05 D+ 50.127

Viaggi e Tempo libero
Compass Group Plc GB 2.164,00 -3,31 0,84 2142,2 t t 9,9 n.s. n.s. 2.323,00 0,02 B- 43.505
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Prezzo

Obbligazioni convertibili
Prezzi di riferimento Variaz. % sett.

AATECH 06/05/24 0,9632
Airbus 16/04/24 0,9851
Autos Meridionali 15/04/24 0,5246
Avio 29/04/24 0,9917
Cloudia Research 06/05/24 0,8409
Doxee 03/06/24 0,9940
E-Globe 13/05/24 0,9919
E.P.H. 27/05/24 1000,0000
Fincantieri 24/06/24 0,7753
Fincantieri 17/06/24 10,0000
Ge Aerospace 02/04/24 0,9940
Growens 06/05/24 0,8997
Health Italia 18/03/24 100,0000
Illumina 25/06/24 0,9718
Italmobiliare 06/05/24 0,9348

Mevim 15/04/24 100,0000
Nb Aurora 13/05/24 0,9796
Nikola Corp 25/06/24 30,0000
Nordea Bank 22/03/24 0,9209
Nusco 20/05/24 0,9333
Nvidia 07/06/24 0,1000
Palingeo 13/05/24 0,9483
Pasquarelli Auto 13/05/24 0,9769
Pne 31/05/24 0,9946
Saes Getters 29/04/24 0,6738
Skandinaviska Enskilda Bk 20/03/24 0,9263
Solid World Group 24/06/24 0,9983
Virgin Galactic Hold 14/06/24 20,0000
Volvo Car 28/03/24 0,9662
3m 02/04/24 0,8361
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i L’obbligazione convertibile è uno strumento finanziario il cui valore incorpora una componente obbligazionaria 

e una componente azionaria di tipo derivato assimilabile a un’opzione, dovuta alla facoltà di conversione nei 
termini indicati dalla società emittente (scadenza, rapporto ed eventuale prezzo o importo di conversione).

INDICATORI GLOBALI. Rendim. % annuo: performance complessiva (quotazione + cedole) dell’investimento 
da un anno a oggi. 

MF Risk mensile ®: perdita percentuale massima cui verosimilmente può condurre l’investimento in un me-
se; è calcolato come somma ponderata del rischio sulla componente obbligazionaria e su quella dell’opzione. 

Ultimo Mid e Bid-ask spread: vedi legenda warrant.

COMPONENTE OBBLIGAZIONE. Valore di mercato: è il valore dell’obbligazione calcolato come differenza tra 
l’ultima quotazione della convertibile e il valore teorico dell’opzione ad essa collegato. Rendim. effettivo: è il 

rendimento lordo riconducibile al valore di mercato della componente obbligazionaria; quando risulta sensibil-
mente superiore al rendimento dei titoli di stato con analoga duration configura uno stato di sottovalutazione 
della convertibile, oppure di sopravvalutazionein caso di rendimenti inferiori. Duration: durata finanziaria 
espressa in anni e frazione di anno riconducibile alla componente obbligazionaria. 
COMPONENTE OPZIONE: il valore teorico e gli altri valori indicati, interpretabili tramite la legenda sui Warrant, 
sono calcolati in base ai parametri di ultima conversione (scadenza).

Giovedì Venerdì Ultimo
mid.

Bid-ask
spread%

AATECH 03/07/2023 0,9632 10,00 1,4447 - AIM 5,2
Arras Group 04/08/2023 1 -7,00 0,9699 -4,11 AIM 2,2
Bertolotti 28/03/2024 4,7 - 4,7 - AIM 14,4
BolognaFiere 20/12/2023 1,25 - 1,25 - AIM 243,5
Cloudia Research 22/12/2023 1,5977 78,95 2,3966 41,87 AIM 14,4
Edil San Felice 27/09/2023 2,53 62,85 2,49 65,46 AIM 79,3
E-Globe 09/08/2023 1,6366 -19,39 1,6366 -18,73 AIM 17,8
Egomnia 26/03/2024 0,5 - 0,5 - AIM 2,3
ELSA Solutions 28/09/2023 2,5 49,60 3,75 -0,27 AIM 11,7
Emma Villas 29/09/2023 3,3 -14,24 3,15 - AIM 19,7
Espe 22/02/2024 1 230,00 1,5 120,00 AIM 29,2
Execus 04/08/2023 1,67 13,77 2,505 -24,15 AIM 10,2
Green Oleo 11/07/2023 1,15 -17,83 1,509 -37,38 AIM 24,2
IMD Intl Medical Devices 07/07/2023 2,05 -32,68 1,99 -30,65 AIM 24,4
iVision Tech 03/08/2023 1,15 65,22 1,725 10,14 AIM 13,2

Kruso Kapital 24/01/2024 1,86 3,23 1,86 3,23 AIM 47,3
La Sia 09/08/2023 3,6 -0,37 5,4 - AIM 18,8
Lemon Sistemi 29/12/2023 1,47 70,07 2,164 - AIM 20,4
Next Geosol Europe 22/05/2024 6,25 6,40 6,606 0,67 AIM 309,2
Palingeo 16/02/2024 4,7414 23,60 5,1112 20,91 AIM 32,9
Porto Aviation Group 04/08/2023 4,25 -1,18 4,17 0,72 AIM 10,0
Riba Mundo Tecnologia 28/07/2023 19,7 -9,14 25,005 -28,41 AIM 41,2
SBE-Varvit 14/11/2023 8,33 -5,40 8,5 -7,29 AIM 23,1
Sicily by Car 03/08/2023 10 -48,80 9,57 -46,50 AIM 158,3
Simone 29/12/2023 2 -8,00 2,18 -15,60 AIM 10,4
Soges Group 12/06/2024 2,25 -6,67 2,19 -4,11 AIM 10,8
Valica 29/09/2023 5,5 -8,18 7,001 - AIM 10,3
Vne 02/08/2023 4,08 -35,29 4,0865 -35,40 AIM 8,2
Xenia Hotel Sol 06/11/2023 2,82 4,96 2,8385 4,28 AIM 9,5
Yakkyo 29/12/2023 - - 1,37 - AIM 5,5

Azione Obbligaz.
Medio
settim.Ultimo

Valori di
mercato

COMPONENTE OPZIONE

Ven
*= quotato 

anche
Nasdaq100

Ven

Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari

Nota: le var.% dei titoli italiani sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari

LE BLUE CHIP DI NYSE E NASDAQ

Rateo
indicat.

Alimentari
m Coca-Cola Co S&P100 63,69 1,47 8,08 4029,4 9,7 23,7 22,6 64,15 D+ 275.436

Mondelez Int. Class A S&P100* 65,09 -2,14 -10,14 2912,2 12,4 19,6 18,6 76,87 C 87.302
Pepsico Inc S&P100* 164,92 -1,41 -2,90 2191,1 10,5 21,6 20,2 191,60 C- 227.574
The Kraft Heinz Com S&P100* 32,08 -2,64 -13,25 4395,7 13,3 - - 38,65 D+ 38.955

Assicurazioni
American Intl Group S&P100 74,07 -1,09 9,33 2220,3 15,0 10,9 10,4 80,54 C 56.324
Metlife Inc S&P100 70,66 -0,86 6,85 1114,8 18,0 9,7 8,2 74,22 B 57.461

Auto-veicoli-componenti
Ford Motor S&P100 12,52 5,71 5,43 35807,4 s 26,1 6,2 6,4 14,95 D 49.081
General Motors Co S&P100 46,40 -2,77 29,18 5341,0 20,9 - - 48,86 C- 52.940
Tesla Inc S&P100* 197,44 7,88 -20,54 71491,5 s 33,0 - - 293,34 C+ 629.659

Banche Commerciali
Bank Of America Corp S&P100 39,72 0,58 17,97 18494,3 s 17,9 12,9 12,3 40,02 D+ 319.160
Citigroup Inc S&P100 62,87 4,79 22,21 6797,1 s 17,2 15,6 10,9 64,74 B- 121.751

m Jpmorgan Chase & Co. S&P100 201,85 2,83 18,67 4834,3 14,5 12,4 12,1 204,79 C 591.940
U.S. Bancorp S&P100 39,55 -0,39 -8,63 4544,0 19,2 12,1 10,6 45,33 C 58.755
Wells Fargo S&P100 59,17 1,83 20,21 11214,3 17,7 12,2 11,7 62,34 C- 206.268

Banche d'inv.-holding-Immob.
m American Express S&P100 231,30 0,40 23,47 1133,9 16,6 20,6 17,8 243,08 C 166.375

Bank Of New York Mellon Corp S&P100 59,80 1,66 14,88 1073,1 18,2 14,9 11,0 60,74 B+ 44.716
Berkshire Hathaway De S&P100 408,54 -0,26 14,55 1474,5 11,1 23,8 21,5 420,52 C- 535.753
Blackrock Inc Cl A S&P100 787,80 0,03 -2,96 250,0 18,6 - - 842,06 D+ 117.067
Capital One Financial S&P100 137,97 0,88 5,22 2531,2 19,1 11,0 10,3 148,87 C+ 52.955
Charles Schwab Corp S&P100 73,49 0,20 6,82 2099,3 24,0 - - 78,90 C- 130.612

m Goldman Sachs S&P100 451,98 0,40 17,16 1420,6 13,2 19,8 12,1 470,41 B- 145.747
Mastercard Inc Com S&P100 444,56 -2,26 4,23 1106,3 14,4 36,3 31,1 488,64 D- 410.093
Morgan Stanley S&P100 96,50 0,35 3,49 2405,1 s 15,1 18,6 14,1 101,53 C+ 165.674

m Visa Inc. Com S&P100 265,44 -3,55 1,96 4539,9 t s 13,9 - - 290,37 B- 417.843
Beni di consumo

Altria Group Inc S&P100 45,53 -0,46 12,87 3070,0 10,5 9,2 8,9 46,83 B+ 78.204
Colgate-Palmolive S&P100 97,04 -0,24 21,74 1040,7 s 9,0 30,0 27,6 98,99 C 80.943

m Nike Inc Cl B S&P100* 75,10 -22,73 -30,83 96242,6 t t s 19,7 23,2 20,3 122,64 D 90.975
Philip Morris Intl Inc S&P100 101,43 1,51 7,81 1522,4 11,9 16,9 16,1 104,24 B+ 157.679

m Procter & Gamble S&P100 164,76 -2,08 12,43 2135,3 9,8 27,9 25,2 168,56 C- 388.856
Beni e servizi per l'industria

Accenture S&P100 302,95 -1,95 -13,67 1368,2 16,8 - - 386,91 C+ 203.569
m Boeing Co S&P100 181,80 2,97 -30,25 2540,5 23,6 neg neg 264,27 D+ 111.604
m Caterpillar Inc S&P100 332,16 1,32 12,34 1571,2 t 16,8 15,7 15,3 379,30 B- 175.350

Deere & Co S&P100 374,41 -0,17 -6,37 993,1 19,5 - - 446,33 C 113.004
Emerson Electric S&P100 109,89 1,36 12,90 1826,2 13,2 - - 115,59 C- 64.975
Fedex Corp S&P100 299,61 18,12 18,44 2562,0 s s s 17,5 20,0 16,9 299,61 B 77.965
Ge Aerospace S&P100 158,69 -3,38 55,90 1911,5 t 19,5 70,8 39,1 168,86 D+ 174.012
General Dynamics S&P100 290,68 -2,54 11,94 644,7 s 8,9 24,2 20,0 300,23 C+ 79.718

m Honeywell Int S&P100* 212,15 -1,37 1,16 813,5 s 12,8 23,2 20,9 215,89 C 142.920
Lockheed Martin S&P100 466,90 -0,15 3,01 419,9 s 8,9 16,8 17,8 471,51 C+ 123.800
Paypal Hold (Q) S&P100* 58,16 -4,04 -5,29 5298,8 t 31,0 - - 75,82 D- 60.838
Rtx Corp S&P100 100,45 -4,89 19,38 3817,1 t s 14,0 19,9 18,6 108,44 C 147.838
Union Pacific S&P100 225,96 -0,07 -8,01 972,3 13,9 - - 256,91 C- 141.104
United Parcel Serv B S&P100 136,35 -0,18 -13,28 1613,2 17,8 15,5 16,6 188,34 C 99.454

m 3m Company S&P100 102,00 -0,38 11,60 1326,7 16,9 13,2 14,2 105,26 B 56.443
Chimico

m Dow Inc S&P100 53,19 -1,48 -3,01 1248,1 21,0 - - 59,99 C- 37.404
Linde Plc (Q) S&P100 440,46 -0,52 7,24 491,0 13,0 - - 474,89 C+ 211.719

Distribuzione
Amazon.Com, Inc. S&P100* 195,31 3,29 28,54 32745,2 s s s 23,6 67,3 42,7 197,85 C- 1.989.731
Costco Wholesale Corp S&P100* 850,51 0,26 28,85 557,3 14,2 60,1 52,6 870,75 C- 377.061

m Home Depot S&P100 343,63 -3,42 -0,84 1162,7 t 14,2 22,7 22,5 395,20 B 351.783
Lowe`S Cos S&P100 220,91 -3,36 -0,74 1279,8 s 14,2 16,9 18,1 261,00 C+ 137.119
Netflix Inc S&P100* 675,35 -1,57 38,71 1448,1 36,8 - - 686,12 B- 291.076
Target Corp S&P100 146,25 0,08 2,69 1786,3 t 18,5 16,4 15,7 177,82 B- 67.311

m Wal-Mart Stores S&P100 67,46 -0,66 28,37 5705,9 s 8,9 30,4 27,7 68,90 B 183.102
Farmaceutico

Abbott Laboratories S&P100 104,29 -1,36 -5,26 1713,1 t 13,2 23,5 22,5 120,96 D- 182.626
Abbvie Inc S&P100 170,12 -0,16 9,77 2399,0 12,2 - - 182,10 B+ 300.401

m Amgen, Inc. S&P100* 312,77 1,50 8,59 754,1 s 11,1 16,8 16,1 324,56 C 167.781
Bristol-Myers Squibb S&P100 41,96 0,06 -18,23 6239,9 13,4 5,6 74,4 64,73 E+ 89.585
Cvs Health Corp S&P100 59,02 -3,83 -25,25 5686,5 t 17,0 6,8 8,3 81,42 C+ 77.483
Danaher Corp S&P100 251,13 -1,50 8,55 1728,4 t 17,1 - - 267,98 C 182.683
Gilead Sciences, Inc. S&P100* 68,66 -2,84 -15,25 1912,2 13,5 10,2 18,2 87,29 C- 85.540

m Johnson & Johnson S&P100 146,58 -1,46 -6,49 2823,1 8,9 14,8 13,8 173,22 C+ 385.373
Lilly (Eli) S&P100* 913,71 3,37 56,75 1095,5 s s 11,5 - - 913,71 B+ 868.184
Medtronic Hld S&P100 78,93 -3,32 -4,19 2866,1 15,1 15,2 14,5 90,40 C- 104.910

m Merck & Co S&P100 128,75 -1,51 18,10 4269,8 s 8,5 85,3 14,9 132,96 C 326.099
Pfizer, Inc S&P100 27,92 0,63 -3,04 11117,8 13,9 15,2 11,9 37,51 C+ 156.669
Thermo Fisher Scientific S&P100 549,95 -2,59 3,61 579,4 14,5 - - 599,43 D+ 209.925

m Unitedhealth Group S&P100 491,98 1,95 -6,55 4089,7 10,8 19,6 17,8 552,97 C- 452.811
Media

Charter Communicat. S&P100* 296,93 2,26 -23,61 1073,9 s 25,1 - - 455,73 C 42.766
Comcast Class A S&P100* 38,87 1,00 -11,37 8691,7 16,5 - - 47,12 C- 152.125

m Walt Disney S&P100 98,43 -3,76 9,01 10419,5 t 18,0 26,2 20,8 122,82 D+ 179.433
Petroliferi

m Chevron Corp S&P100 157,19 1,23 5,38 3648,3 15,3 12,0 12,1 171,04 C 308.849
Conoco Phillips S&P100 114,08 2,46 -1,71 2065,2 16,3 13,0 12,8 133,52 D 133.420
Exxon Mobil Corp S&P100 115,27 4,07 15,29 7200,3 s 13,8 12,1 12,5 122,20 C 480.403

Real Estate
Amer Tower`A` S&P100 194,49 -0,18 -9,91 574,7 t 15,8 - - 218,81 C- 90.822
Simon Property Group S&P100 150,11 2,70 5,24 901,8 17,3 - - 156,49 C+ 48.926

Tecnologici
Adobe Inc S&P100* 555,10 4,06 -6,96 2345,1 s t 19,4 34,5 30,6 634,76 C 248.683
Advanced Micro Dev S&P100* 162,72 0,92 10,38 39138,9 30,9 - - 211,38 C- 262.674
Alphabet Class A S&P100* 184,09 2,48 31,78 10113,8 s 14,4 31,7 24,4 185,41 B 1.081.345
Alphabet Class C S&P100* 185,56 2,94 31,67 7812,5 s 15,0 - - 186,86 B 1.042.291

m Apple Inc S&P100* 213,93 3,10 11,12 32452,7 t 13,7 34,9 32,4 216,67 D+ 3.280.422
Broadcom Inc S&P100* 1.600,90 -3,48 43,42 2971,2 t 16,7 - - 1.828,87 B- 745.200

m Cisco Systems S&P100* 47,65 0,75 -5,69 5891,2 14,6 12,2 12,9 57,84 B 195.766
m Ibm S&P100 172,63 0,10 5,55 1112,6 12,8 17,9 17,4 197,80 B 155.920
m Intel Corp S&P100* 31,05 -0,14 -38,22 18217,3 22,4 29,6 27,9 50,76 D+ 127.471

Meta Platforms Class A (Q) S&P100* 513,76 3,84 45,14 5913,3 s 33,7 - - 527,34 B- 1.125.866
m Microsoft Corp S&P100* 453,52 0,83 20,60 7879,0 s 12,1 46,2 38,4 453,52 C- 3.382.303

Nvidia Corp S&P100* 124,30 -1,79 151,00 202895,3 s 29,1 95,9 46,1 135,58 D+ 305.778
Oracle Corp S&P100 142,09 0,42 34,77 4568,0 t 13,7 25,6 22,7 144,64 B- 391.580
Qualcomm, Inc. S&P100* 199,91 -5,94 38,22 8027,3 t 16,3 23,7 20,1 227,09 B 224.499

m Salesforce S&P100 259,23 5,78 -1,49 5627,3 s t 19,2 - - 316,88 D+ 251.189
Texas Instruments S&P100* 195,07 -0,24 14,43 1986,1 11,6 27,6 38,4 202,54 D+ 178.232

Telecomunicazioni
At&T Corp S&P100 19,00 3,26 13,23 22163,6 s s 13,8 7,9 8,5 19,00 C+ 135.394
T-Mobile Us S&P100* 177,29 0,31 10,58 1428,8 t 10,7 - - 180,69 B- 207.752

m Verizon Comms S&P100 41,35 2,75 9,67 7984,0 13,0 8,8 9,0 42,84 D 173.637
Utility

Duke Energy Corp. S&P100 100,07 0,23 3,12 915,0 10,4 - - 104,60 C+ 77.231
Exelon Corp S&P100* 34,62 -0,47 -3,58 1930,4 13,7 14,5 14,2 43,20 C- 33.939
Nextera Energy Inc S&P100 70,13 -3,69 15,45 9218,9 t 19,3 - - 80,02 C 137.780
Southern Co S&P100 77,40 -1,35 10,38 1471,1 t 10,6 21,2 19,3 80,71 D 82.276

Viaggi e Tempo libero
Booking Holdings S&P100* 3.972,53 -0,42 11,99 136,5 s 20,1 26,1 22,5 4.014,38 C 134.778

m Mcdonald`S Corp S&P100 253,79 -2,16 -14,41 1942,2 12,0 21,3 20,8 300,53 C 186.718
Starbucks Corp S&P100* 78,22 -2,12 -18,53 4784,7 17,1 22,1 21,7 107,21 D 88.594

Agatos 4,75% Cv 2017-2026 31/12/2026 4,7500 a 2,4010 1/3,067 29,8 29,8 29,8 29,8 29,8 31,5 32,00 - - - 43,38 - - 4,89 - - 24,91 - - - - -
Destination Italia 7% Cv 2028 16/11/2028 3,4900 s 0,0575 - - - - - 91 21,57 0,21 - - - - - - - - - - - - - -
First Cap. 3,75% Cv 2019-2026 06/12/2026 3,7600 a 2,1933 - - - - - 97,85 0,99 5,68 - - 3,80 - - - - - - - - - - -
Prismi Cv Tv 2015-2049 06/12/2049 3,3730 s 0,5345 1/400 - - - - - 77,5 26,60 -0,57 - 6,74 - - - - - - 2,57 2,564 3427,32 1,04 1,23 -0,04
Yolo Group 5% Cv 2022-2025 05/08/2025 1,2500 t 0,0408 99,45 99,45 99,45 99,45 99,45 97,7 4,60 -4,58 - - 0,49 - - - - - - - - - - -

COMPONENTE OBBLIG.

PERFORMANCE DELLE MATRICOLE

Scadenza Cedola
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Bot

- - Lg24 Zc A z.c. 99,9033 4,19 0,010 2,1 99,894
- - 31.7.2024 S z.c. 99,7063 3,84 0,029 0,7 99,704

- - Ag24 A z.c. 99,5658 3,77 0,042 1,8 99,566
- - 13.09.2024 A z.c. 99,3051 3,55 0,073 1,0 99,295

- - Sep24 S z.c. 99,1163 3,67 0,090 4,9 99,111
- - t Oct24 A z.c. 98,9921 3,60 0,103 1,8 98,983

- - Nv24 Zc A z.c. 98,6524 3,73 0,135 2,7 98,636
- - Nov24 S z.c. 98,5081 3,73 0,150 3,0 98,493

- - Dec24 A z.c. 98,3875 3,69 0,163 7,4 98,380
- - s Jan25 A z.c. 98,1254 3,59 0,196 2,1 98,124

- - Feb25 A z.c. 97,8098 3,63 0,226 1,5 97,805
- - Mar25 A z.c. 97,5718 3,59 0,254 1,6 97,571

- - Apr25 A z.c. 97,3134 3,53 0,286 1,7 97,305
- - t May25 A z.c. 97,0506 3,52 0,316 4,0 97,044

- - s Zc Gn25 A z.c. 96,7415 3,56 0,345 25,7 96,732

Btp

0,13 - s 15.08.2024 0% s 99,5847 3,52 0,044 5,4 99,589
0,21 4,56 01.09.2024 3,75% 1,264 s 100,0067 3,67 0,061 2,4 100,011

0,33 - s 15.11.2024 1,45% 0,193 s 99,2028 3,67 0,136 1,9 99,204
0,42 4,64 s 01.12.2024 2,5% 0,219 s 99,5284 3,68 0,152 2,6 99,526

0,47 - s 15.12.2024 0% s 98,4303 3,53 0,166 10,2 98,431
0,57 - s 1.02.2025 0,35% 0,147 s 98,1816 3,53 0,213 3,4 98,177

0,80 4,64 01.03.2025 5% 1,685 s 100,8934 3,67 0,237 1,1 100,886
0,33 - s Mz25 3.4% 0,911 s 99,8554 3,63 0,265 2,0 99,847

0,85 - s 15.05.2025 1,45% 0,289 s 98,2961 3,49 0,315 0,4 98,287
0,90 4,50 s 01.06.2025 1,5% 0,131 s 98,1954 3,53 0,332 1,6 98,186

0,97 - s 01.07.2025 1,85% 0,010 s 98,4172 3,50 0,362 3,4 98,400
1,14 - 15.08.2025 1.2% 0,458 s 97,4595 3,54 1,040 2,3 97,450

0 - St25 3.6% 0,939 s 100,1345 3,51 1,079 3,3 100,100
1,26 - 15.11.2025 2.5% 0,490 s 98,7802 3,40 1,129 1,6 98,791

1,32 4,76 01.12.2025 2% 0,175 s 98,0867 3,41 1,146 2,3 98,072
0,85 - Ge26 3.5% 1,635 s 100,0469 3,47 1,178 2,8 100,040

0 - 28.01.2026 3.2% 1,117 s 99,5665 3,49 1,194 2,4 99,550
1,41 - 01.02.2026 0,50% 0,210 s 95,5219 3,46 1,211 1,0 95,520

1,52 - 01.04.2026 0% s 94,2935 3,41 1,272 2,3 94,280
0,74 - 15.04.2026 3,80% 0,820 s 100,6418 3,43 1,266 0,8 100,620

1,71 4,71 s 01.06.2026 1,6% 0,140 s 96,7367 3,39 1,325 0,3 96,740
1,80 - 15.7.2026 2,10% 0,981 s 97,5201 3,37 1,358 1,2 97,500

5,63 - 01.08.2026 0% s 93,2688 3,40 2,030 4,7 93,280
0 - 15.09.2026 3,85% 1,151 s 100,9124 3,43 2,041 2,0 100,920

2,30 4,74 1.11.2026 7,25% 1,241 s 108,6533 3,35 2,063 0,2 108,640
2,14 4,78 01.12.2026 1,25% 0,109 s 95,1778 3,36 2,140 0,5 95,190

0 - Feb27 2.95% 1,358 s 98,8901 3,40 2,186 0,7 98,870
2,53 - Ap27 1.1% 0,280 s 94,0736 3,39 2,257 0,4 94,060

2,54 5,49 01.06.2027 2,2% 0,192 s 96,841 3,36 2,304 0,8 96,830
2,68 - 01.08.2027 2,05% 0,862 s 96,2265 3,38 2,355 0,3 96,160

2,83 - St27 0,95% 0,284 s 92,7517 3,38 3,056 1,9 92,680
3,39 5,09 1.11.2027 6,5% 1,113 s 109,8148 3,36 3,013 0,6 109,820

2,49 - 15.01.2027 0,85% 0,397 s 93,9442 3,38 2,184 0,6 93,960
2,74 - 01.12.2027 2,65% 0,232 s 97,703 3,39 3,102 1,4 97,640

3,12 - 01.02.2028 2% 0,841 s 95,3311 3,39 3,162 0,6 95,320
3,16 - 15.03.2028 0,25% 0,075 s 89,1229 3,40 3,250 2,5 89,140

1,98 - 01.04.2028 3,4% 0,864 s 99,9377 3,43 3,191 4,5 99,880
3,54 - Lg28 0,5% 0,234 s 89,1207 3,42 3,361 0,8 89,090

1,50 - Ag28 3.8% 1,597 s 101,3717 3,47 3,279 0,6 101,270
3,56 5,19 01.09.2028 4,75% 1,601 s 105,0051 3,46 3,286 4,2 105,010

5,61 - Futura Nv28 Eur 0,077 s 88,2927 3,71 4,115 1,7 -
3,64 - 1.12.2028 2,8% 0,245 s 97,4294 3,43 4,063 2,1 97,400

0 - Feb29 4.1% 1,723 s 102,558 3,50 4,060 0,5 102,470
3,88 - 15.02.2029 0,45% 0,172 s 87,2324 3,47 4,208 0,7 87,190

4,18 - 15.06.2029 2.8% 0,138 s 96,7522 3,52 4,237 4,4 96,760
0 - 01.07.2029 3.35% 0,018 s 99,1136 3,55 4,234 7,2 99,130

4,09 - 01.08.2029 3,00% 1,261 s 97,6242 3,51 4,251 3,1 97,590
4,34 5,12 1.11.2029 5,25 0,899 s 108,45 3,52 4,261 0,4 108,300

2,85 - 15.12.2029 3,85% 0,189 s 101,4007 3,57 4,354 3,9 101,260
4,52 4,50 01.03.2030 3,50% 1,179 s 99,7451 3,56 5,047 18,2 99,730

4,83 - 01.04.2030 1,35% 0,343 s 88,5238 3,59 5,188 0,5 88,480
2,46 - 15.06.2030 Gn30 3,7% 0,182 s 100,1859 3,66 5,143 9,4 100,200

6,23 - Futura Lg 30 0,540 s 86,5281 3,90 5,278 2,7 -
5,01 - 01.08.2030 0,95% 0,399 s 85,464 3,64 5,322 3,1 85,450

0 - 15.11.2030 4% 0,533 s 101,6425 3,68 5,244 15,7 101,660
5,23 - Dc30 1,65% 0,144 s 88,5336 3,67 6,030 0,8 88,500

0 - Feb31 3.5% 1,337 s 98,8291 3,71 5,319 1,1 98,700
5,48 - Ap31 0,9% 0,229 s 83,5254 3,68 6,191 0,8 83,450

5,38 4,66 01.05.2031 6% 1,027 s 114,0209 3,65 5,270 0,7 114,030
0 - Jul31 3.45% 0,465 s 98,1662 3,76 6,100 1,1 98,110

5,87 - 01.08.2031 0,6% 0,252 s 80,9226 3,70 6,330 4,3 80,770
3,11 - Green Ot31 4% 0,700 s 101,7605 3,73 6,143 3,9 101,800

6,26 - 01.12.2031 0,95% 0,083 s 82,0223 3,74 7,052 2,7 82,030
6,10 3,78 01.03.2032 1,65% 0,556 s 86,1311 3,74 7,053 2,2 86,100

6,41 - 01.06.2032 0,95% 0,083 s 80,8715 3,77 7,219 1,3 80,760
6,50 - 01.12.2032 2.5% 0,219 s 90,4744 3,83 7,212 4,3 90,590

6,28 4,94 1.2.2033 5,75% 2,417 s 113,3172 3,90 6,320 0,7 113,430
4,53 - 01.05.2033 4,40% 0,753 s 103,8633 3,89 7,145 7,9 103,860

7,06 4,75 01.09.2033 2,45% 0,826 s 88,9808 3,88 8,047 1,4 89,130
4,14 - 01.11.2033 4,35% 0,745 s 103,0093 3,96 7,274 6,2 103,110

8,24 - Futura Nv33 Eur 0,098 s 79,4804 4,05 8,295 1,2 -
0 - Mz34 4,2% 1,415 s 101,6639 3,99 7,349 1,5 101,770

0 - 01.07.2034 3.85% 0,021 s 98,6387 4,02 8,140 5,6 98,720
7,11 5,60 01.08.2034 5% 2,102 s 108,2475 4,00 7,361 1,4 108,170

7,63 - 01.03.2035 3,35% 1,129 s 94,0168 4,07 8,326 8,2 94,070
5,62 - Green Ap35 4% 0,700 s 99,6361 4,05 8,305 13,5 99,730

8,85 - 01.03.2036 1,45% 0,489 s 75,6243 4,11 10,197 4,7 75,520

8,61 4,36 01.09.2036 2,25% 0,758 s 82,3263 4,14 10,159 4,1 82,250

7,99 6,14 1.2.37 4% 1,681 s 98,883 4,12 9,306 47,7 98,910
9,36 - 01.03.2037 0,95% 0,320 s 68,752 4,16 11,264 8,9 68,720

9,87 - Futura Ap37 0,137 s 71,0383 4,51 11,221 1,9 -
0 - Green Oct37 4.05% 0,538 s 98,2995 4,23 10,122 7,0 98,390

8,33 - Mz38 3,25% 1,095 s 89,7124 4,27 10,310 20,1 89,710
9,18 - 01.09.2038 2,95% 0,994 s 86,1132 4,27 11,120 9,6 86,130

8,96 6,88 t 01.08.2039 5% 2,102 s 107,1335 4,36 10,270 4,7 107,230
0 - Oct39 4.15% 1,055 s 97,7024 4,36 11,107 70,7 97,600

9,87 - 1.3.2040 3.1% 1,045 s 86,1346 4,34 12,037 5,6 85,970
9,38 7,12 01.09.2040 5% Eur 1,685 s 107,1319 4,39 11,110 9,0 107,140

10,97 - 01.03.2041 1.8% 0,607 s 70,1992 4,34 13,300 4,3 70,240
13,41 7,07 t i 15.09.2041 2,55% 0,762 s 103,9488 2,26 14,008 3,9 103,980

6,50 - St43 4.45% 1,500 s 99,9276 4,47 12,334 25,4 99,860
10,53 7,91 t 01.09.2044 4,75% 1,601 s 104,1315 4,45 13,062 28,6 104,080

12,70 - green Ap45 1,5% 0,262 s 61,3482 4,35 16,324 7,6 61,240
11,97 7,94 t 01.09.2046 3,25% 1,095 s 83,7714 4,41 15,049 4,6 83,730

12,46 8,21 t 01.03.2047 2,7% 0,910 s 75,8671 4,41 15,346 5,3 75,750
12,20 - 1.03.2048 3,45% 1,163 s 85,9584 4,44 15,191 10,1 85,900

12,12 - t 01.09.2049 3,85% 1,297 s 90,6766 4,47 15,244 17,8 90,660
13,33 - t 01.09.2050 2,45% 0,844 s 69,7743 4,42 17,262 9,4 69,660

14,65 - 01.09.2051 1.7% 0,573 s 58,5683 4,31 19,244 27,5 58,450
14,59 - t St52 2.15% 0,725 s 63,8601 4,41 19,003 14,0 63,830

8,12 - t Ot53 4.5% 1,143 s 99,3136 4,56 16,130 45,0 99,310
13,82 10,10 t 1.3.2067 2,8% 0,944 s 70,4735 4,33 21,173 17,7 70,350

15,21 - 01.03.2072 2,15% 0,725 s 58,592 4,17 23,362 32,4 58,350

Cct

0,90 - Eu 15.10.24 E6m+1,1 1,089 s 100,3492 3,79 0,105 0,4 100,350
1,24 - Eu 15.09.25 E6m+0,55 1,357 s 100,5246 4,12 1,062 2,3 100,533

1,54 - s Eu E6m+0,5% Ap26 0,957 s 100,4092 4,21 1,263 11,3 100,410
1,24 - Eu Ot28 E6m+0.8% 1,023 s 100,2473 4,69 3,326 0,6 100,260

2,67 - Eu Ap29 E6m+,65 0,990 s 99,3255 4,77 4,113 3,9 99,320
3,48 - Eu 15.10.30 E6m+0,75 1,012 s 98,4763 5,01 5,167 7,4 98,470

1,87 - Eu E6m+1.15 Ot31 1,100 s 100,1522 5,10 6,043 3,9 100,190
- - t Eu Apr32 E6m+1.05% 0,933 s 99,0706 5,18 6,173 8,5 99,070

Btp Indicizzati

- - i 26.04.2023 1.5% 0,200 s 98,86 1,78 4,257 0,1 98,650
2,67 - It 24.10.2024 0.35% 0,067 s 99,4847 1,96 0,114 0,6 99,490

3,16 - It 26.05.2025 1.4% 0,145 s 98,8703 2,70 0,326 3,9 98,850
3,86 - It 21.05.2026 0.55% 0,064 s 96,6165 2,44 1,319 2,3 96,660

2,52 - It 28.10.2027 0.65% 0,117 s 94,9168 2,26 3,105 0,8 95,130
1,86 - It Mz28 0,603 s 98,6803 2,38 3,205 3,3 98,780

6,38 - i 15.05.2028 1,3% 0,173 s 98,513 1,68 3,285 0,3 98,510
3,65 - It Nv28 1.6% 0,183 s 96,7095 2,39 4,091 4,3 96,850

3,52 - It Gn30 1.6% 0,022 s 95,1569 2,47 5,265 4,3 95,340
10,09 - i Mg33 0.1% 0,013 s 84,6397 1,98 8,303 0,4 84,680

10,14 - i 15.9.2035 2,35% 0,702 s 103,1787 2,01 9,322 - 103,440
- - i May36 1.8% 0,240 s 95,5927 2,27 10,240 0,3 95,380

8,01 - i Mg39 2.4% 0,320 s 100,4281 2,34 12,209 2,3 100,500
20,53 - i 15.05.2051 0,15% 0,020 s 60,709 2,03 26,054 0,5 60,900

OBBLIGAZIONI A TASSO FISSO

OBBLIGAZIONI A TASSO VARIABILE

ALTRE OBBLIGAZIONI 

Strut. su inflazione
4,17 -4,77 Bundei 15.04.2026 0,1% 97,56 1,80 24 85/90
- - Oatei Lg34 0.6% 96,52 10,08 14 18/90

14,91 14,21 t Oatei 25.07.2047 0,1% 77,7 23,09 40 13/90

Strutturati su tassi
2,82 0,81 BERS 25 Cms Rates D 101,61 1,07 126 30/90
1,81 1,72 Bimi coll MC ge26 eur 100,5622 1,58 131 89/90

2,34 2,35 Bimi coll MC mg26 eur 97,0275 1,87 35 71/90
2,30 5,64 Bimi 28.09.2026 Coll Mc Eur 98,0272 2,25 45 89/90

- - Cdp mc Dec29 eur 102,4787 5,44 949 90/90
1,88 - Cdp mc gn26 eur 103,6389 2,00 593 90/90

2,67 7,34 Mb 10.09.2025 Tv Floor Sub2 101,8497 1,20 204 90/90
7,42 -2,75 Natwest Lg25 Rf Eur 96,5 1,03 26 34/90

- - s Unicredit May37 Sc call Eur 101,258 12,91 22 22/28

Ob Societa' estere
2,38 - Gs Group Mc Dc32 Eur 97,119 8,49 40 81/90
- - Gs Group oc Lg36 cll Eur 100,2366 12,07 22 87/90

1,33 - Gs group Sc Ap33 Call Eur 101,65 8,83 20 89/90
- - Gs group Sc Jan34 Call Eur 97,1595 9,58 45 88/90

- - Gs Group Sc Mar27 Eur 97,5088 2,67 38 81/81

Ob Societa' Italiane
4,06 - Bimi Op II lg26 SC Eur 99,9267 2,05 37 89/90
3,80 6,40 Imi 25.01.2027 Eur 96,5716 2,58 65 76/90

Titoli Stato Esteri
6,84 27,41 s Ggb Fb25 Sc Eur 101,3784 0,66 119 83/90
14,75 41,74 t Ggb Fb42 Sc Eur 97,4534 17,67 32 84/90

Ob Societa' Italiane

- - Alerion Green Dc29 Call 6.5% 0,373 s 104,8657 5,73 4,24 0,3 90/90

- - s Alperia Green Jun29 Call 4.75% 0,344 s 101,4991 4,45 4,16 0,8 18/18

1,34 - Eni Sdg Linked Fb28 4,3% 1,692 a 103,1869 3,35 3,14 0,4 90/90

- - s Isp Mar34 T2 5% 1,438 a 100,6 4,93 7,30 0,6 35/70

2,78 - Newlat F Fb27 call Eur 0,922 a 94,9978 4,69 2,20 0,2 89/90

- - Tamburi Jun29 Call Eur 4.625% 0,148 a 100,2923 4,56 4,20 1,5 6/6

Eurobond Sovrannaz

- - Bei Feb39 3% 1,184 a 96,9021 3,26 11,32 0,3 90/90

1,26 - Bei Lg28 Eur 2,75% 2,562 a 99,9176 2,79 3,28 0,3 90/90

0,60 - Bei Mz25 0% Eur a 97,6894 3,25 0,27 0,7 89/90

8,23 - t Eu Mfa Mz53 3% 0,995 a 90,9989 3,46 18,36 1,0 90/90

3,05 - Eu Next Gen Dc29 Eur 1,625% 0,941 a 93,4175 2,90 5,07 0,4 59/90

0,75 - Eu Next Gen Lg25 Eur 0,8% 0,798 a 97,5659 3,33 0,36 0,3 90/90

1,97 - Eu Next Gen Lg26 Eur 0% a 94,2543 2,98 2,00 0,3 90/90

6,23 - t Eu Next Gen Nv42 Eur 3.375% 2,232 a 99,357 3,40 13,24 0,8 90/90

1,23 - EU Sure Bond Nv25 Eur 0% a 95,9701 3,12 1,13 0,5 90/90

Titoli Stato Esteri

22,85 - Austria Gn2120 Eur 0,85% 0,007 a 44,0925 2,28 48,28 8,2 90/90

1,88 - Austria Lg26 2% 1,934 a 98,0674 3,01 1,36 0,3 89/90

21,27 - Austria 20.09.2117 2,1% 1,647 a 72,9701 2,94 33,18 2,0 90/90

1,38 - Bobl green Ot25 Eur 0% a 96,4238 2,92 1,10 0,5 84/90

1,03 - Bobl 10.10.2025 0% a 96,3408 2,98 1,10 0,3 90/90

0,56 - Bobl 11.04.2025 0% a 97,5776 3,21 0,28 0,7 90/90

0,30 - Bobl 18.10.2024 0% a 99,0249 3,30 0,11 0,8 90/90

0,09 - s Bonos Lg24 0,25% 0,232 a 99,7439 3,95 0,03 0,3 90/90

- - Bonos Mg25 0% z.c. 96,9339 3,48 0,33 1,1 90/90

- - s Bonos 31.01.2025 0% z.c. 98,0336 3,46 0,21 1,9 90/90

3,00 -1,77 Bund ag26 eur 0% a 94,5271 2,69 2,04 0,3 90/90

1,17 -2,27 Bund fb26 Eur 0,5% 0,190 a 96,3569 2,84 1,23 0,6 89/90

0,85 -1,62 Bund 15.08.2025 1% 0,883 a 97,7609 3,06 1,04 1,7 90/90

16,78 - Bund 15.08.2052 0% a 48,6246 2,59 28,05 0,2 90/90

15,73 - Bund 18.08.2050 0% a 51,0663 2,60 26,05 0,4 90/90

- - s Oat Feb30 2.75% 0,969 a 98,4464 2,96 5,10 0,5 26/47

12,51 - Oat Green Bond Gn44 0,5% 0,011 a 56,6752 3,51 18,25 0,3 61/90

10,63 9,23 Oat Mg45 3,25% 0,347 a 95,0064 3,55 15,11 0,7 90/90

7,39 - t Oat Mg54 3% 0,321 a 87,1905 3,67 19,14 0,4 90/90

22,93 - t Oat MG72 EUR 0,5% 0,053 a 35,3423 3,07 37,30 17,3 90/90

- - Oat Nov34 3% 1,812 a 97,8287 3,24 8,33 0,2 8/90

0,59 1,74 Oat nv24 1,75% 1,057 a 99,2824 3,60 0,15 3,8 90/90

1,77 - Oat 25.02.2025 0% a 97,8139 3,53 0,24 0,6 90/90

- - Oat 25.03.2025 0% z.c. 97,5165 3,47 0,27 0,5 90/90

15,81 - t Oat 25.05.2053 0,75% 0,080 a 48,8795 3,58 24,17 0,3 89/90

2,73 - Obligaciones Ap33 3.15% 0,552 a 99,01 3,26 7,29 0,2 90/90

- - t Obligaciones Oct54 4% 2,161 a 99,7987 3,99 17,30 0,5 88/90

12,76 14,12 Obligaciones 30.07.66 3,45% 3,196 a 88,9021 3,99 20,33 0,3 90/90

14,35 - Obligaciones 31.10.2050 1% 0,672 a 53,143 3,84 21,20 0,3 87/90

17,85 - Obligaciones 31.10.71 1,45% 0,776 a 47,7383 3,86 27,11 1,0 90/90

24,81 - R Finlandia Ap52 0,125% 0,027 a 44,8596 3,07 27,00 0,3 61/90

0,31 - R Finlandia st24 0% Eur a 99,258 3,63 0,08 0,3 90/90

0,78 -1,86 R Olanda 15.07.2025 0,25% 0,242 a 97,1208 3,10 1,01 0,9 90/90

1,04 -1,63 Rep Austria 20.10.2025 1,2% 0,843 a 97,5374 3,17 1,11 0,2 85/90

0,29 -1,91 s Rep Austria 21.10.2024 1,65% 1,154 a 99,4849 3,44 0,11 0,3 87/90

13,60 - Romania Ap49 4,625% 1,153 a 82,4995 5,99 14,02 0,3 90/90

- - Romania Green Fb36 5.625% 2,029 a 97,62 5,91 8,24 0,5 87/87

7,24 - Romania Mg30 EUR 3,624% 0,377 a 92,1875 5,14 5,14 0,3 90/90

- - Romania Mg37 5.625% 0,524 a 96,6506 6,01 9,15 0,3 20/20

- - Romania Mz31 5.375% 1,801 a 99,5814 5,44 5,26 0,4 87/87

- - Romania Sep33 6.375% 5,034 a 104,1761 5,74 6,35 0,5 90/90

8,02 - Romania 28.01.2032 2% 0,858 a 78,2259 5,57 6,35 0,3 81/90

14,43 - Romania 28.01.2050 3,375% 1,448 a 66,6417 5,93 15,07 0,4 90/90

0,38 - Schatz Dc24 2,2% 1,226 a 99,4962 3,24 0,16 0,5 90/90

0,21 - Schatz St24 0.4% 0,321 a 99,3859 3,38 0,07 0,2 90/90

Descrizione
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Rend.
totale
annuo

Rateo 
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MOT - Ultima sedutaINDICATORI
Rend.
totale
annuo

TITOLO MOT - Ultima seduta

Rend.
totale
annuo

Valuta

Rend.
totale
annuo

MOT - Ultima seduta
Rend.
totale
annuo

TITOLO

Prezzo

ufficiale

Q.tà
(000/€)

TITOLO MOT - Ultima seduta

Cedola
Rend.
totale
annuo

TITOLO MOT - Ultima seduta

Valuta Descrizione

TITOLO

Valuta

ALTRE OBBLIGAZIONI 

Rend.
totale
annuo

TITOLOMOT - Ultima seduta

Ob Societa' Italiane
3,99 - Imi Serie VI Tv St25 - 1,899 a 98,3287 1,40 45 30/90

- - s Unicr Jun34 E3m Eur 1,36 0,311 t 99,9993 5,56 81 13/90

- - Unicr Mc Feb37 7,70 2,840 a 98,29 7,89 100 90/90
- - Unicr Mc Ott33 Eur 1,81 1,693 t 100,6475 7,34 0 87/90

- - Unicredit Apr37 Mc Eur 9,40 1,983 a 97,3095 9,79 250 50/90
Eurobond Sovrannaz

0,95 - Bei E3m+0,01 Lg24 Eur 0,99 0,859 t 99,945 -0,10 4 81/90
Titoli Stato Esteri

2,61 - Portugal Tv Lg25 Eur - 2,184 s 100,9004 -0,84 0 5/90
Ob Societa' estere

3,99 - Gs Fin Corp Mc Ap27 - 0,659 a 97,2 1,02 0 58/90
- - Gs Gp Jun34 Eur Mc - 0,301 a 99,85 - 22 11/90

4,13 - t Sg Issuer Fb33 mc Eur 10,00 3,607 a 86,3391 12,58 84 74/90
1,71 2,57 Sg 23.06.2025 Mc 1,40 0,168 t 98,406 7,52 0 13/90

Eurobond Sovrannaz
INR - Adb Fb30 inr 6,15% 2,180 s 99,77 6,79 4,27 1,6 26/90
TRY - Aiib Ap25 Try 40% 7,562 a 97,0753 42,34 0,30 2,6 90/90

TRY - Aiib Dec24 Zc Try 23,046 a 96,1461 44,14 0,18 1,2 67/90
TRY - Aiib Jan27 Try 36% 15,396 z.c. 92,7878 13,98 0,210,6 84/90

TRY - Aiib Lg24 try 35% 33,775 a 98,928 53,27 0,02 0,5 72/90
ZAR - Bei Mg27 Zar 8% 1,293 a 99,8593 8,01 2,23 0,6 90/90

ZAR - t Bei St32 Zar 6.5% 4,955 a 84,9803 9,18 6,05 1,7 86/90
TRY - Bei Tf 11% Ap26 Try 2,182 a 98,7407 11,83 1,26 0,5 82/90

TRY 5,58 s Bei 03.10.2024 9,25% Try 6,925 a 95,654 32,00 0,09 6,1 90/90
MXN 6,64 s Bei 11.01.2027 Mxn 8% 3,803 a 97,4879 9,56 2,11 1,5 90/90

ZAR 10,24 Bei 18.08.2025 8,75% Zar 7,650 a 100,9632 7,81 1,02 0,6 86/90
MXN - Bei 30.01.2025 Mxn 7,75% 3,282 a 98,0126 11,11 0,21 0,9 90/90

BRL - s Bers Ge25 Brl 5% 2,159 a 97,3183 12,85 0,21 0,6 64/90
TRY - Ebrd Ag25 Try 30% 25,656 a 90,5159 41,53 0,33 3,6 90/90

MXN - Ebrd Dc25 Mxn 5,08% 2,790 a 92,3451 11,19 1,15 0,7 88/90
TRY - Ebrd Fb29 Try 27.5% 10,594 a 92,0437 31,47 2,29 0,7 53/90

HUF - Ebrd Gn25 Huf 6,75% 0,425 a 103,0072 7,01 0,34 41,5 21/90
TRY - Ebrd Jun36 Call Try Zc z.c. 7,7818 23,93 11,35 2,3 6/8

TRY - Ebrd Mar31 Try 25% 8,082 a 90,9524 27,63 3,19 2,6 28/33
TRY - Ebrd Ot25 Try 12% 9,041 a 75,5933 40,15 1,04 4,2 90/90

TRY - Ebrd St27 Try 28% 21,421 a 88,6718 33,59 2,02 0,7 80/90
TRY - t Ebrd Zc Ge26 Try z.c. 57,7482 39,06 1,21 3,5 79/90

TRY - Ebrd Zc Mz25 Try z.c. 76,2234 42,84 0,27 1,6 85/90
TRY - Ebrd Zc nov30 Call Try z.c. 9,0746 45,78 6,13 17,8 90/90

MXN - Eib Fb28 Mxn 4,5% 1,697 a 84,0337 10,05 3,13 0,4 87/90
ZAR - t Eib Ge30 Zar 7,25% 3,209 a 94,3487 8,53 4,22 4,0 89/90

ZAR - Ifc Nv26 Zar 7.25% 4,635 a 97,21 7,65 2,06 0,8 15/90
MXN - Ifc Zc Nv47 Mxn z.c. 11,7 9,71 23,15 4,6 61/90

MXN - World Bk green Ot26 Mxn 6.25% 4,611 a 91,2413 10,36 2,03 2,5 57/90
MXN - World Bk Sust Ap26 Mxn 8.5% 2,049 a 97,2162 10,68 1,25 3,6 56/90

Strutturati su tassi

USD - Bimi Mc Mg26 Usd 98,5 1,90 32 55/90

USD - s Bimi S XII mc mz29 USD 95,6135 4,73 108 83/90

Eurobond Sovrannaz

USD - World Bank Sust. Mg27 Call Usd 93,88 2,85 12 56/90

USD 6,38 t World Bank 28.06.2026 Mc Usd 93,8853 2,00 66 81/90

USD - World Bk MC Ag26 Usd 93,86 2,12 100 48/90

USD - World Bk MC Mg26 Usd 94,9 1,92 4 46/90

USD - World Bk Sust Mg28 Usd Mc 89,89 3,89 - 25/90

Ob Societa' estere

USD - Bnp 11.07.2025 Mc Usd 101,99 1,04 8 4/90

USD - Gs Fin Corp Mc Dc30 Call Usd 73,5 6,49 4 30/90

USD - t Gs Fin Corp Mc Gn31 call Usd 74,25 6,95 506 49/90

USD - Gs Group Sc Dc25 Usd 97,3044 1,46 - 22/90

USD - Gs group Sc Jan34 Call Usd 95,56 9,58 6 83/90

Ob Societa' Italiane

USD - Bimi Coll Mc Mg25 Usd 98,3525 0,88 72 40/90

USD - Bimi mc gen30 Eur 91,7363 5,60 - 73/90

USD - Bimi Op I lg24 SC Usd 99,9933 0,05 - 67/90

USD - Bimi ser II mc infl mg25 usd 99 0,90 12 12/90

USD - Bimi Serie VII Mc Nv27 93,625 3,41 - 44/90

USD - s Bimi Serie VIII Mc Nv25 Usd 97,39 1,41 4 66/90

USD - Bmi Serie Ge25 XI Mc Usd 99,86 0,58 - 61/90

USD - Imi Serie IX Mc Ge28 Usd 93,88 3,57 4 74/90

USD - Intsanpaolo Mc Gn28 Usd 100,21 4,01 8 55/90

USD - IntSanpaolo Sc nv27 Usd 89,65 3,38 20 84/90

Descrizione
Rend.

effettivo
lordo

Dura-
tion

(anni)

Q.tà
(€/000)

Prezzo
chiusura

INDICATORI TITOLO

Prezzo

ufficiale

Rend.
effettivo

lordo

Dura-
tion

(anni)

Q.tà
(€/000)

Prezzo
chiusura

INDICATORITITOLO

Descrizione

MOT - Ultima seduta

TITOLI DI STATO

Dura-
tion

(anni)

INDICATORI
Rend.

totale

annuo

Rateo
Cedola

Prezzo
ufficiale

Rende.
effettivo

lordo

INDICATORI

MOT - Ultima sedutaINDICATORI

Descrizione
Rateo 

cedola
Prezzo

ufficiale

Rend.
effettivo

lordo

Dura-
tion

(anni)

Q.tà
(€/000)

Giorni
attivi di

scambio

INDICATORI

Descrizione Cedola
Rend.

effettivo
lordo

Giorni
attivi di

scambio

Giorni
attivi di

scambio

INDICATORI

OBBLIGAZIONI A TASSO VARIABILEOBBLIGAZIONI A TASSO FISSO

INDICATORI

Descrizione

MOT - Ultima seduta

Ob Societa' Italiane
GBP 1,86 Unicr Bank 11.04.2026 Mc Gbp - t 99,54 0,26 - 35/90

USD 7,63 Unicr Bank 11.04.2026 Mc Usd - t 98,91 0,62 - 61/90

USD - t Unicredit May34 Usd 5.35% 5,35 0,616 a 99,9733 5,35 14,0 27/90

Eurobond Sovrannaz
USD - World Bk S Tv Lib3m Dc27 Usd - a 100 1,01 - 20/90

USD - World Bk S tv+.29 Nv28 Usd - t 100,56 - - 0/90

USD - World Bk S Tv+.3 Ge29 Usd - t 102,9 - - 5/90

USD - World Bk S Tv+.31 St25 Usd - t 100,9 5,10 - 1/90

Ob Societa' estere
USD 0,36 Goldman Int 28.10.2026 Mc usd - 2,211 a 96,4 1,59 - 3/90

USD -0,45 Gs Intl 15.01.2026 Mc Usd 1,40 1,213 t 97,7793 7,73 44,0 55/90

USD 2,41 Gs Intl 17.02.2025 Mc Infl Lk - a 96,4 9,19 - 1/90

USD 3,12 Gs Intl 20.01.2027 Usd - 1,803 a 94,98 2,04 - 46/90

USD -3,36 Gs Intl 20.06.2026 Mc Usd - 0,143 a 96 2,64 64,0 23/90

USD -2,53 Gs Intl 22.04.2026 Mc Usd - 0,838 a 95,8533 2,37 - 10/90

USD 5,45 Sg 03.03.2026 Mc Usd 1,65 0,539 t 99,19 7,32 - 1/90

USD -0,11 Sg 04.01.2028 Mc Usd - t 96,72 6,24 - 2/90

USD - Sg 24.03.2027 Tv Usd 1,04 0,102 t 96,17 5,81 - 8/90

USD - Ubs 01.09.2027 Mc Usd - a 88,16 8,42 - 2/90

GBP 5,52 Ubs 07.06.2026 Mc Gbp 4,00 0,285 a 96,02 6,24 - 8/90

USD 1,30 Ubs 09.01.2027 Mc Usd 2,00 0,962 a 101,99 1,19 - 7/90

USD -1,90 Ubs 13.07.2026 Mc Usd - a 103,49 -1,68 - 47/90

AUD 11,64 Ubs 14.09.2026 Mc Aud 4,12 3,302 a 98 5,09 - 8/90

GBP - Ubs 15.03.2027 Mc Gbp - 1,206 a 93,315 2,59 - 2/90

USD -2,18 Ubs 21.02.2027 Mc Usd 4,00 1,454 a 91,83 7,50 - 1/90

USD 5,66 Ubs 26.02.2026 Mc Usd - t 98,14 1,14 - 7/90

USD 8,77 Ubs 29.04.2026 Mc Usd - a 98,62 0,76 - 12/90

Rateo 

cedola

Prezzo

ufficiale

Rend.
effettivo

lordo

Dura-
tion

(anni)

Q.tà
(€/000)

Prezzo
chiusura

Rateo 

cedola

Prezzo

ufficiale

TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI MOT-EUROMOT IN EURO

Su www.milanofinanza.it/bond le quotazioni in tempo reale di tutte le obbligazioni e la recensione dei nuovi bond

MTSMTS

Rateo 

cedola

Rend.
effettivo

lordo

Giorni
attivi di

scambio

TITOLO

OBBLIGAZIONI A TASSO FISSO

Rateo
cedola

Prezzo
ufficiale

Q.tà
scambi
(€/000)

Prezzo ufficiale

Vita
residua
(anni)

Q.tà
scambi
(000/€)

OBBLIGAZIONI MOT-EUROMOT IN VALUTA

Descrizione

LEGENDA TITOLI DI STATO E OBBLIGAZIONI

Vengono riportati tutti i titoli di stato quotati sul Mot e una selezione delle obbligazioni che sono 
risultate più trattate negli ultimi tre mesi. MF Risk mensile®: perdita percentuale massima cui 
verosimilmente può condurre l’investimento in un mese; considera anche l’effetto positivo della 
cedola. Rendim. % annuo: performance complessiva (quotazione + cedole) dell’investimento da 
un anno a oggi. Rateo: Interesse maturato a favore del detentore, da aggiungere al corso secco 
all’atto della negoziazione; è assente in caso di obbligazioni prive di cedola (zero coupon, abbre-
viate in z.c.), mentre varia in base all’ultimo stacco negli altri casi (t = trimestrale; s = semestra-

le; a = annuale). st: Migliori (s) o peggiori (t) della categoria in termini di performance set-
timanale delle quotazioni. Le categorie corrispondono alla suddivisione per prodotto dei titoli di 
stato (Bot, Ctz, Btp e Cct) e alla suddivisione per tipologia di investimento delle obbligazioni quota-
te sul Mot (tasso fisso, tasso variabile e altre obbligazioni). Più scambiati: con lo stesso criterio 
del punto precedente, figurano scritte in corsivo e sottolineate le quantità scambiate nell’ultima 
seduta relative ai titoli con i più alti volumi di negoziazione nella settimana. Prezzi: quotazioni for-
mate in fase d’asta (apertura). Rend. effett. Lordo: rendimento percentuale offerto a scadenza 
dal titolo, al lordo delle imposte, in base all’ultima cedola valorizzata e al prezzo di sottoscrizione 

indicato. Duration: permette il confronto tra i titoli a tasso fisso rendendone omogenea la vita resi-
dua (espresso in anni e frazione di anno), in base al prezzo, alla frequenza e all’importo delle ce-
dole future; tutti i titoli a tasso fisso vengono così trasformati in zero coupon, consentendo di equi-
parare correttamente i rispettivi rendimenti. Giorni attivi di scambio: misura quante volte l’obbli-
gazione ha segnato almeno uno scambio nelle ultime 90 sedute (oppure dalla data di quotazione, 
per i titoli nati più recentemente, quando il numero a destra della divisione è minore di 90); indi-
ca, assieme al volume di scambio, il grado di liquidità dell’investimento, che è massimo in caso 
di 90/90.

MTS
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Var%
Inizio 
anno

ETF
Var%
Inizio 
anno

ETF

DIVIDENDI DEI FONDI

Var%
Inizio 
anno

ETF
Var%
Inizio 
anno

ETF Cedola Cedola

L
e
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n
d
a 
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n
d
i

FONDI COMUNI E SICAV / PIÙ VENDUTI

CRIPTOVALUTE

FONDI COMUNI E SICAV / PIR COMPLIANT

Perf.
giornaliera

Fondo Fondo

Cedola Cedola

Fondo
Ultima
cedola

Data
stacco

I VALORI DELL’EURO

RATING MF FundRating®. A = migliori del-
la categoria; B = superiori alla media di cate-
goria; C = attorno alla media di categoria; D 
= inferiori alla media di categoria; E = peggio-
ri della categoria. Il rating è calcolato su un 

orizzonte di 36 mesi dando un peso crescente ai valori 
più recenti ed è basato su tre classifiche stilate all’inter-
no della categoria: 1) rendimento medio mensile del 
fondo; 2) numero di rendimenti mensili che risultano 
maggiori della media del comparto; 3) volatilità delle 
variazioni mensili logaritmiche del fondo. La procedu-
ra assegna i rating estremi solo quando il fondo risulta 
tra i migliori o tra i peggiori della categoria in tutte e tre 
le classifiche intermedie, mentre il rating è assente 
quando il fondo ha una vita inferiore a 36 mesi.ØViene 

invece sostituito dal cancelletto (#) se nel frattempo ha 
cambiato ufficialmente categoria, oppure dal simbolo 
¤ quando l’andamento è privo di correlazione con il 
comparto. Il rating è calcolato sulla base delle quotazio-
ni dell’ultimo giorno lavorativo di ogni mese.

MF RISK® mensile: perdita percentuale 
massima cui verosimilmente può condur-
re l’investimento in un mese. Compare 
l’asterisco (stima) quando la serie storica 

del fondo è inferiore a 36 mesi, oppure quando ha cam-
biato categoria nello stesso arco temporale.

PERFORMANCE:  Rendimenti  (variazioni  %)  delle  
quotazioni misurati a intervalli standard, comprensive, 
nell’eventualità, delle cedole staccate nel frattempo.

ETF-ETC / GLI EXCHANGE TRADED FUND PIù SCAMBIATI SUL MERCATO ETFPLUS
Su www.milanofinanza.it/etf le schede di dettaglio, le analisi, i grafici, le quotazioni di tutti i prodotti e la recensione delle nuove emissioni

Cross $ Usa. Minimi e Massimi a 52 settimane

max. data 29/12/23 12m 24m

Descrizione Valute
Perf.

settimanale
Perf.

Inizio 2024
Perf.

12 mesi
Perf.

1 mese

Indici
Fideuram

FondoFondo

Performance %

Quota-
zione

Inizio
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2
anni

Comm.
%

annue

Prezzo
Var%
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liera
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%

annue

Prezzo
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%

annue

Prezzo
Var%
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Comm.
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Prezzo
Var%

giorna-
liera

Indici
Fideuram

Indici
Fideuram

Volati-
lità 

annua
%

Fondo
Ultima
cedola

Data
stacco

METALLI, MONETE E VALUTE

METALLI E MONETE

Preziosi ($ per oncia)
Oro 2331,16 2331,41

Argento 29,26 29,28

Palladio 979,5 994,5

Platino 1001,16 1002,47

Monete e Preziosi (quote in €)
Sterlina (v.c) 502 531

Sterlina (n.c) 507 537

Sterlina (post 74) 507 537

Marengo Italiano 400 425

Marengo Svizzero 399 424

Marengo Francese 398 423

Marengo Belga 398 423

Marengo Austriaco 398 423

20 Marchi 488 524

10 $ Liberty 988,00 1.107,00

10 $ Indiano 998,00 1.117,00

20 $ Liberty 2.052,00 2.172,00

20 $ St. Gaudens 2.062,00 2.182,00

4 Ducati Austria 932,00 993,00

100 Corone Austria 2.062,00 2.182,00

100 Pesos Cile 1.212,00 1.301,00

Krugerrand 2.140,00 2.265,00

50 Pesos Messico 2.569,00 2.715,00

Oro gr 67 69,95

Argento kg. 865,31 890,06

Quotazioni indicative rilevate dalla Bce

ETF STANDARD

ETF VanEck Semicond. U 42,895 1,55 42,67 - 0,35
ETF Xtr II Eur Ovni Rate Swa U 142,317 0,01 1,92 - 0,15

ETF Am STOXX Eur 600 Tech U A 101,820 0,35 17,48 SI 0,30
ETF iSh. Core Msci World U A 95,180 0,37 16,30 - 0,50

ETF Spdr Msci Eu Technology U 148,480 0,77 20,87 - 0,18
ETF Invesco Eqqq Nsdq100 U 453,160 0,55 22,83 SI 0,20

ETF Xtr Msci World Infor Tec U 84,670 0,98 30,99 - 0,25
ETF Amundi Eur Gov Bnd 10-15Y 191,430 -0,16 -2,54 - 0,17

ETF iSh On Nasdaq 100 U $ A 1.058,510 0,62 22,47 - 0,17
ETF iShares Msci World Sri U A 11,036 0,35 9,81 - 0,20

ETF Invesco Nasdaq-100 Esg Uc 53,760 0,60 24,16 - 0,25
ETF Ishares Core S&P500 U $ A 541,660 0,43 20,03 - 0,70

ETF Ubs Usd Em Ig Esg Div B Uc 11,942 -0,38 3,09 - 0,45
ETF Invesco S&P 500 Ucits 1.005,590 0,35 20,05 - 0,05

ETF iShares HY Crop U D 92,370 0,05 4,23 SI 0,50
ETF iSh Msci Usa U $ A 520,080 0,46 19,48 - 0,07

ETF Am STOXX Eur 600 Banks U A 30,735 -0,15 20,58 SI 0,30
ETF Spdr Bl Eur Corp Bond U 52,730 -0,04 1,82 SI 0,12

ETF Vang. FTSE All-World Uc A 123,190 0,36 15,54 - 0,22
ETF Xtr S&P 500 Equal Weight U 83,220 0,35 8,54 - 0,25

ETF iSh. Msci Usa Sri U Usd A 14,058 0,57 10,00 - 0,20
ETF iShCoreS&P500$ (Dist) Uc 51,087 0,37 20,53 SI 0,07

ETF Xtr Art Intel & Big Data U 124,110 0,98 24,77 - 0,35
ETF iShares Eu Gvt Bd 0-1Y U D 99,800 -0,02 2,29 SI 0,07

ETF Ish. Core Glb Ag Bond U H 4,713 -0,18 -0,53 - 0,10
ETF Ubs Msci Emu A-dis U 163,260 -0,35 9,28 SI 0,12

ETF iSh. Core Eu Crp Bnd U D 118,820 -0,03 2,04 SI 0,20
ETF Amundi Euro Stoxx Banks 155,940 0,01 20,75 - 0,30

ETF Ubs Bbg Eu 1-10Y Trea U 11,562 -0,05 -0,26 SI 0,09
ETF iShares S&P Cl Energ U 7,256 -1,12 -10,00 SI 0,65

ETF Amdi Nasdaq100 U 74,770 0,62 22,61 SI 0,22
ETF iShares Eu UltraSh Bnd U D 100,840 0,05 3,96 SI 0,09

ETF Lyxor Smart Overnight U C 103,381 0,10 2,10 - 0,05
ETF iShCoreEStxx 50 Eur (Dist) Uc 50,190 -0,24 12,60 SI 0,10

ETF Am EUR Cor Bond 1-5Y ESG U 51,480 - 0,78 - 0,20
ETF Am US Treas Bnd Lng Dated 66,440 -0,82 -5,26 SI 0,10

ETF iShares Core Dax Ucits 151,940 0,22 8,62 - 0,17
ETF iSh. Digitalisation U A 8,397 0,38 9,07 - 0,40

ETF iShar SP500 M. Eur H. U A 115,640 0,55 15,37 - 0,20
ETF Vanguard S&P 500 Ac 97,080 0,39 19,88 - 0,07

ETF Spdr Msci World Ucits 34,750 0,32 16,40 - 0,12
ETF iShares Jpm $ EM U D 80,740 -0,57 8,12 SI 0,45

ETF iSh Msci Jap.U $ A 50,540 1,06 9,74 - 0,12
ETF Xtr II Eur Corp Bond U 151,740 -0,11 0,54 - 0,20

ETF Am MSCI India II U 31,805 -0,17 20,25 - 0,85
ETF Am FTSE MIB UCITS ETF-Dist 33,425 -0,27 13,00 SI 0,35

ETF Amundi MSCI World V 17,344 0,25 16,26 - 0,12
ETF Amundi S&P 500 Eur U 100,230 0,30 19,88 - 0,15

ETF iShares MsciEurope Eur (Acc)U 78,710 -0,25 9,43 - 0,12

ETF iShares Stoxx 600Eur D 50,840 -0,27 10,75 SI 0,20

ETF STRUTTURATI

ETF Am FTSE MIB UCITS Dist 12,682 -0,33 23,41 SI 0,60
ETF Am FTSE MIB Dly-2X Inv U A 0,451 0,38 -19,74 - 0,60

ETF Am Nasdaq100 Dly 2X Lv U A 1.149,560 1,18 39,32 - 0,60
ETF Am ESTOXX50 Dly 2X Lev U A 52,850 -0,51 19,22 SI 0,40

ETF Xtr S&P500 Inv Day Swap U 6,454 -0,49 -6,83 - 0,50
ETF Amndi LevDaxDaily 2x lev 157,480 0,37 14,98 - 0,35

ETF Am FTSE MIB Dly-1X Inv U A 6,833 0,23 -9,29 - 0,60
ETF Am MSCI Watr ESG Scre.U A 19,330 0,41 6,24 - 0,40

ETF Amundi Lev. Msci Usa Dly U 20,605 0,68 38,10 - 0,35
ETF Am Germ.Bnd Dly-2x In U A 40,900 0,58 10,33 - 0,20

ETF Xtr EuStx 50 Sh Dly Swap U 6,738 0,21 -7,10 - 0,40
ETF Xtr S&P500 2x Lev Dly Sw U 195,420 0,75 34,45 - 0,60

ETF Am ESTOXX50 Dly-1X Inv U A 8,663 0,27 -7,16 - 0,40
ETF Gl Nasdaq100 Cov.Call U 15,564 0,36 18,10 SI 0,45

ETF L&G Dax Dly 2x Short Ucits 1,084 -0,33 -12,89 - 0,60
ETF Am ESTOXX50 Dly-2X Inv U A 0,774 0,51 -15,96 - 0,60

ETF Am ShDAX Dly -2x Inv U A 0,952 -0,36 -12,54 - 0,60
ETF Lyxor Us Steepening 2-10 U 87,270 0,26 3,12 - 0,30

ETF Xtr S&P500 2x Inv Dly Sw U 0,262 -0,91 -18,59 - 0,70
ETF L&G Dax Dly 2x Long Ucits 438,550 0,37 14,97 - 0,40

ETF Amdi SP500 Dly -2x Invers 6,195 -0,50 -15,99 - 0,60
ETF Gl X SP500 Quart Buffer U 17,290 0,08 10,42 - 0,60

ETF Gl X SP500 Quart Tail H.U 16,816 0,18 11,26 - 0,60

ETF Gl.X SP500 Annual Buffer U 15,696 0,27 9,93 - 0,50

ETF ATTIVI

ETF Jpm Us Res Enh Equit Esg U 51,430 0,51 21,01 - 0,25
ETF Jpm Glob Res Enha Eq Esg U 45,050 0,23 16,83 - 0,25

ETF Franklin Euro Sh Mat U Acc 26,415 0,04 2,11 - 0,05
ETF iSh iBonds 25 Eur Crp Eur A U 5,182 -0,02 1,25 - 0,12

ETF Frank Libertyq E. Sh Mat U 25,426 0,03 4,83 SI 0,28
ETF Jpm Eur Ult Short Inc Uc A 103,935 0,03 1,81 - 0,18

ETF iSh Italy Govt Bond U 5,301 -0,15 -0,53 - 0,20
ETF Jpm Europ Res Enh Eq Esg U 43,045 -0,09 10,46 - 0,25

ETF Vang. LifeStr. 60% Equ U A 30,185 -0,05 8,15 - 0,25
ETF Vang. LifeStr. 80% Equ U A 34,100 0,21 11,53 - 0,25

ETF JPM Glb Em Enh Equ Esg U 28,650 0,47 10,92 - 0,30

ETC

ETC Invesco Physical Gold 209,440 -0,12 16,08 - 0,12
ETFS Wisd. WTI Crude Oil 9,819 -0,68 19,61 - 0,49

ETFS Wisd. Ph Silver 25,095 0,70 26,07 - 0,49
ETFS Wisd. Ph Gold 203,200 -0,05 16,15 - 0,49

ETFS Wisd. Ph Palladium 84,080 4,86 -8,83 - 0,49
ETC Xtr Physical Silver (Eur) 257,190 0,76 26,05 - 0,40

ETFS Wisd. Natural Gas 8,236 -3,65 -17,71 - 0,49
ETFS Wisd. Copper 36,965 0,93 18,08 - 0,49

ETFS Wisd. Ph Platinum 86,250 1,20 3,73 - 0,49
Etc Trm Resp. Sour.Physcl Gold 21,515 -0,09 16,21 - 0,24

ETFS Wisd. Natural Gas Eur D H 0,341 -3,23 -20,45 - 0,49

Corona Ceca 25,025 24,933 23,3769 23,683 28/06/23 25,46 16/02/24 1,22 5,67 1,21
Corona Danese 7,4575 7,4583 6,9664 7,4468 03/07/23 7,4648 24/10/23 0,06 0,14 0,24
Corona Norvegese 11,3965 11,398 10,646 11,1275 27/07/23 11,945 14/11/23 1,39 -3,74 10,25
Corona Svedese 11,3595 11,338 10,6114 11,0382 28/12/23 11,9872 18/09/23 2,37 -3,69 6,62
Dollaro Australiano 1,6079 1,6078 1,502 1,6031 21/06/24 1,6999 18/08/23 -1,13 -2,7 5,71
Dollaro Canadese 1,467 1,4647 1,3704 1,4206 28/09/23 1,5029 21/11/23 0,19 1,24 8,15
Dollaro N Zelanda 1,7601 1,7543 1,6442 1,7418 14/06/24 1,8407 21/08/23 0,55 -2,17 4,63
Dollaro USA 1,0705 1,0696 - 1,0469 03/10/23 1,1255 18/07/23 -3,12 -2,13 1,36
Fiorino Ungherese 395,1 397,68 369,0799 370,9 29/06/23 398 14/06/24 3,21 6,29 -0,87
Franco Svizzero 0,9634 0,9604 0,9 0,926 29/12/23 0,9924 24/05/24 4,04 -1,91 -4,62
Rand Sudafricano 19,497 19,6609 18,213 19,1241 21/06/24 20,9813 15/08/23 -4,18 -4,81 15,32
Real Brasiliano 5,8915 5,8887 5,5035 5,186 15/09/23 5,8915 28/06/24 9,88 11,29 6,52
Sterlina GB 0,84638 0,8459 0,7906 0,84198 11/06/24 0,8763 20/11/23 -2,61 -2,06 -1,98
Yen Giapponese 171,94 171,66 160,6165 153,35 28/07/23 171,94 28/06/24 9,99 8,95 19,68
Yuan Cina 7,7748 7,7745 7,2628 7,6439 03/10/23 8,1014 19/07/23 -0,97 -1,91 9,85
Zloty Polacco 4,309 4,3188 4,0252 4,2483 28/05/24 4,66 12/09/23 -0,7 -3,74 -8,13

Avalanche Usd 28,2 0,75 3,07 -23,59 -31,48 112,91
Binance Coin Usd 572,8 -1,24 -1,95 -4,58 84,94 154,84

Bitcoin Cash Usd 387,4 1,29 1,05 -16,78 49,93 70,11
Bitcoin Usd 60.811,9 -1,55 -4,65 -10,45 34,82 101,82

Cardano Usd 0,4 1,21 3,40 -14,13 -36,18 42,49
Chainlink Usd 14,2 0,03 0,63 -22,01 -7,06 131,17

Cronos Usd 0,1 0,88 -1,82 -21,72 -9,10 64,99
Dogecoin Usd 0,1 -0,72 0,49 -23,88 35,40 93,01

Ethereum Usd 3.386,1 -1,88 -3,29 -11,66 43,16 83,16
Litecoin Usd 72,9 0,82 -0,55 -12,02 -0,37 -13,89

Polkadot Usd 6,3 -0,02 11,74 -14,75 -25,57 25,25
Polygon Usd 0,6 -0,32 -2,43 -22,98 -42,66 -10,33

Ripple Usd 0,5 -0,02 -2,29 -10,58 -24,25 0,98
Solana Usd 142,3 -3,87 8,76 -14,85 31,33 789,51

Tron Usd 0,1 0,16 4,23 10,99 12,61 66,26

Azionari 12,7 20,6 22,0 54,9 7,19

Allianz Europe Eq Grwt AT D 8,8 15,8 0,3 50,4 16,44

Anima Valore Globale A EUR C 9,3 15,5 22,4 48,9 6,32

BNP Paribas Disruptive Tech. Clas EUR C 22,7 34,5 46,3 144,1 16,70

Carmignac Invest A Cap EUR C 22,3 32,6 11,5 75,3 11,72

CH North Am Eq-Med L A 18,7 28,7 38,0 82,1 12,22

CPR Inv GDisruptive Opport. F EUR E 17,8 26,6 -9,1 - 15,68

CPR Inv Gl Disr Opp. A EUR D 18,4 27,9 -6,3 54,1 15,62

Eurizon Az Internazionali B 14,7 23,9 33,2 82,7 8,34

JPM Japan Equity C Acc EUR D 10,2 14,3 -6,8 33,4 14,28

MS Glb Brands Adv Hdg AH E 2,6 7,0 0,3 27,0 12,23

MSIF Global Brands A (USD) EUR C 5,8 11,5 19,9 50,2 10,22

Nordea 1 Gl Climate Env BP EUR B 9,7 11,4 14,4 76,9 11,28

Pictet Gl Megatrend S. R EUR C 8,0 16,4 2,6 41,3 12,85

Pictet Glb Envir Opp R EUR C 10,1 17,0 14,8 67,0 13,91

Pictet-Robotics R EUR C 17,4 33,6 29,5 117,6 17,98

Bilanciati 4,5 9,3 4,1 14,7 4,75

Anima ESaloGo Bil A B 4,9 9,9 6,6 - 5,10

Anima Magellano A C 7,2 12,5 5,9 16,4 5,80

Anima Visconteo A EUR E 1,8 5,9 -1,6 5,4 5,42

Arca BB C 4,9 9,8 4,6 17,1 5,40

Arca TE D 2,7 7,2 -6,2 2,8 5,06

BancoPosta Mix 2 D 3,1 7,7 -4,2 1,8 5,06

BancoPosta Mix 3 A Cap D 5,6 10,7 0,7 10,5 5,76

Carmignac Patrimoine A Cap EUR C 7,5 9,8 -4,8 14,9 4,67

CoRe Series CoRe Champ. E Cap EUR C 4,7 8,9 -2,2 6,1 6,15

Etica Bilanciato D 4,8 10,3 3,3 23,2 6,31

Etica Impatto Clima R D 1,7 6,1 -1,3 11,8 5,62

Eurizon Man Fund MS 20 R EUR D 2,5 7,5 -4,8 2,9 4,90

Fonditalia Core 1 R E 2,8 5,3 -10,6 -6,2 5,12

JPM Glob Income D Acc EUR D 3,5 7,9 -5,0 4,7 6,51

JPM Global Income A Div EUR D 3,7 8,3 -4,0 6,5 6,48

JPM Global Income D Dis EUR D 3,5 7,9 -5,0 4,7 6,51

Fondi flessibili 4,2 8,5 0,7 6,4 3,88

Anima Alto Pot Europa A ¤ 3,5 4,8 4,5 24,3 1,93

Anima Selection A B 5,1 9,1 0,8 14,9 4,15

Arca Ced Att Plus 2027 F Dis - 1,1 5,5 - - 0,90

Arca Strat Glob Crescita C 2,1 6,7 1,1 2,1 4,09

Arca Strat Glob Opportunity C 6,1 11,7 3,1 6,0 7,45

BNY Mell Gl R Rt (EUR) Cap A EUR C 4,3 8,7 -5,0 8,2 4,94

Carmignac S AW EUR Acc B 2,4 6,0 1,2 5,2 2,20

Carmignac S FW EUR Cap B 2,7 6,5 2,6 7,5 2,39

CH Provident 1-Med P B 13,8 22,1 19,2 47,5 10,70

EF Flex Equity Strategy R EUR C 3,5 7,6 1,0 14,4 6,31

Invesco Pan Europ. H. Inc A Cap C 2,8 9,4 2,4 13,3 5,86

Invesco Pan Europ. H Inc Dis EUR B 2,8 9,5 2,5 13,4 5,82

Invesco Pan Europ. H. Inc E Cap C 2,5 8,8 0,9 10,5 5,83

Investiper Bilanciato 50 B 5,5 10,2 6,1 20,9 5,06

MSIF Glb Bal. Risk Contr.FoF EUR C 7,3 11,0 -2,4 6,9 4,29

Liquidità 1,5 3,3 -0,4 0,8 1,46

Abrdn LF (Lux) Euro A2 EUR B 1,9 3,8 4,8 3,7 0,17

Amundi ABS I EUR - 3,8 7,3 - - 1,43

Amundi F. Cash EUR A2 EUR B 1,8 3,7 4,2 2,9 0,17

Anima Liq Euro AM Cap EUR - 1,5 3,3 2,6 0,8 0,25

Anima Liq Euro IM Cap EUR - 1,6 3,5 3,2 1,8 0,23

Anima Liquid Euro FM Cap EUR - 1,7 3,6 3,5 2,3 0,22

AZ F1 Alt Cap En A-AZ F Cap EUR ¤ 1,4 3,2 8,6 13,2 2,03

AZ F.1 Bd In Dyn A-AZ FUND EUR E 1,0 4,4 1,3 2,2 1,25

AZ F.1 Cash Overn. A-F.Cap EUR E 1,1 3,1 2,9 2,7 0,78

Carmignac Court Term A Cap EUR B 1,8 3,7 4,7 3,8 0,17

CH Liquidity Euro-Med L E 1,4 3,2 2,2 1,8 0,77

Epsilon F Euro Cash R Cap EUR E 1,6 3,3 2,7 1,2 0,23

Eurizon Tesoreria Euro AM - 1,6 3,4 3,2 2,1 0,20

Fideuram Risp Attivo - 0,1 2,6 -3,2 -4,9 1,81

Pictet-Short Term Money Mkt R B 1,8 3,7 4,2 2,7 0,17

UBS (Lux) Money Mkt EUR P Cap EUR B 1,7 3,5 4,0 2,9 0,16

Obbligazionari 0,8 4,8 -5,7 -3,0 3,56

Alleanza Obbligazionario C -0,6 0,7 -8,6 0,4 5,19

Anima Sforzesco A EUR D 0,2 4,4 -6,9 -2,9 4,81

Arca RR Divers. Bond B 1,6 6,5 -3,2 -0,2 4,13

Interf Euro Bond M Term D -1,9 2,0 -13,7 -12,5 5,47

PIMCO Div Inc E Dis EUR Hdg D 1,6 5,9 -14,0 -8,7 6,14

PIMCO Diversif. Income T Cap EUR Hdg D 1,4 5,5 -15,1 -10,5 6,18

PIMCO Gl Hi Y Bnd E D EUR Hdg D 1,8 8,4 -2,9 2,6 5,38

PIMCO Gl Inv Gr Cr T Cap EUR Hdg E - 3,5 -15,6 -13,7 5,30

PIMCO Glb Inv. Gr Crt E D EUR Hdg E 0,3 4,0 -14,5 -12,0 5,33

PIMCO Global Bond T Cap EUR Hdg C -0,1 2,9 -11,7 - 3,47

PIMCO Income E Cap EUR Hdg B 1,2 4,4 -5,2 -0,2 4,77

PIMCO Income E Dis EUR Hdg B 1,1 4,4 -5,3 -0,2 4,76

PIMCO Income T Dis EUR Hdg C 1,0 3,8 -6,4 -2,2 4,82

PIMCO Tot Ret B E Dis EUR Hdg ¤ -0,0 1,7 -16,5 -12,6 4,93

Sisf Euro Corporate Bd A Acc C 1,9 8,3 -7,7 -1,7 5,11

Sisf Euro Corporate Bd C Acc B 2,1 8,7 -6,6 0,2 5,09

Amundi Risp Gar 1 anno II 0,0880 13/12/24
UniCredit Evol Inv Gar II A Di 0,0880 06/12/24
Amundi Prog Inc Reale 2026 Dis 0,0875 29/11/24
UniCredit Evol Inv 1 VI Dis 0,1550 29/11/24
Amundi Prog Inc Reale 2027 4 D 0,1000 27/11/24
Amundi Meta 2027 4 Dis 0,1600 26/11/24
Amundi Meta Priv B&W HY 2027 D 0,2000 26/11/24
Amundi Sel Millennials 2024 0,1000 25/11/24
Amundi Risp Gar 1 Anno 0,0880 31/10/24
UniCredit Evol Inv 1 V Dis 0,1730 31/10/24
Amundi Pros Italia 2028 TRE Di 0,1430 29/10/24
Amundi Meta 2027 TRE Dis 0,1600 29/10/24

UniCredit Evol Inv Gar A Dis 0,0880 04/10/24
Amundi Sel Benessere 09/2024 0,1000 02/09/24
Amundi Prog Inc 08/2026 0,0875 30/08/24
UniCredit Evol Inv 1 IV Dis 0,1650 30/08/24
Amundi Progetto Income Reale 2 0,0875 23/08/24
Amundi Selezione Sostenibile 2 0,0870 21/08/24
UniCredit Evoluzione Investi 1 0,1550 31/07/24
Amundi Prospettiva Italia 2028 0,1300 30/07/24
Amundi Meta 2025 DUE 0,0500 02/07/24
UniCredit Evoluzione Investi 1 0,1580 28/06/24
Amundi Prospettiva Italia 2028 0,1350 25/06/24
Amundi Meta 2027 DUE Dis 0,1500 25/06/24
Fonditalia Car Ac Alloc S Dis 0,0100 17/06/24
Fonditalia Car Ac Alloc S1 Dis 0,0100 17/06/24

Indice Gen. Fideuram 145,98 -0,11 0,08 8,38 9,97 4,41 11,70 5,65 4,21
Azionari 222,11 -0,04 0,33 40,49 20,59 21,98 54,87 10,75 7,19

Az. Italia 233,09 -0,66 0,64 40,87 21,17 32,42 57,34 14,30 10,46
Az. area euro 179,80 -0,42 0,26 30,46 12,42 13,45 43,85 13,76 9,89
Az. Europa 215,65 -0,48 0,10 31,10 14,28 15,52 43,14 12,03 8,89
Az. America 368,80 0,30 0,28 68,31 28,87 35,12 87,81 13,66 9,27
Az. Pacifico 205,21 0,32 1,04 10,32 14,57 0,08 19,87 12,10 6,59
Az. paesi emergenti 342,77 0,27 -0,13 3,00 11,83 -9,72 11,98 13,21 8,18

Az. internazionali 263,71 0,11 0,33 48,47 22,41 28,30 64,46 11,16 7,69
Bilanciati 173,53 -0,15 -0,02 9,88 9,28 4,10 14,72 6,05 4,75

Bilanciati 150,27 -0,11 -0,04 12,02 10,55 4,33 18,23 6,86 4,94
Bil. obbligazionari 153,01 -0,22 - 5,04 7,40 0,98 8,63 5,51 4,51
Obbligazionari 154,62 -0,13 -0,02 -4,63 4,77 -5,73 -2,95 4,09 3,56

Ob. euro gov. breve term. 144,11 -0,03 0,07 2,00 4,30 0,82 2,98 1,90 1,38
Ob. euro gov. m/l term. 154,41 -0,30 -0,19 -12,29 1,63 -13,14 -11,26 6,50 4,61
Ob. euro corp. inv. grade 138,05 -0,09 -0,02 -7,66 5,43 -8,30 -6,72 4,78 4,08

Ob. internazionali gover. 142,50 -0,35 -0,26 -12,19 -0,31 -10,15 -10,69 5,74 3,78
Ob. paesi emergenti 300,94 -0,13 -0,01 -13,24 7,79 -12,69 -11,79 7,34 6,50
Ob. altre specializzazioni 160,76 -0,06 0,01 -3,08 4,68 -4,56 -1,82 3,63 3,28
Ob. misti 159,24 -0,23 -0,09 -3,90 4,17 -6,52 -1,47 5,16 4,21
Ob. flessibili 134,50 -0,06 0,05 -1,75 5,64 -1,51 -0,51 3,08 2,79
Monetari 129,52 - 0,07 0,31 3,29 -0,38 0,79 0,36 1,46
Fondi flessibili 125,45 -0,16 0,02 4,07 8,49 0,74 6,39 5,10 3,88

Divisa Val. ieri Val. prec. Variazioni %
min. data

Performance %

1
anno

Performance %

5 
anni

INDICI DEI FONDI COMUNI ITALIANI
Su www.milanofinanza.it/fondi le quotazioni, i rating e le performance di fondi comuni e Sicav. News, commenti e analisi sul risparmio gestito

Volati-
lità 

annua
%

Performance %

1
anno

5 
anni

Performance %

Quota-
zione

Inizio
anno

2
anni

Performance % Volati-
lità 

annua
%

Performance %

Cat. Fondo % ieri % 12 m. % 36m.

Nota: le var.% sono di tipo Total Return, ovvero comprensive dei dividendi ordinari

Quota

Nextam Partners Bilanciato P 4,759 -0,08 2,76 -

8a+ Nextam Bil R 8,774 -0,19 10,92 10,70

8a+ Nextam Obbl Misto R 9,694 -0,10 7,52 3,95

Londra-Milano
Den. Lett. Den. Lett.

Fondi comuni

AcomeA Patrimonio Esente P1 5,776 0,3 -0,1 -1,9 -6,1 7,35

AcomeA PMItalia ESG A1 26,543 -1,0 -4,4 -5,6 0,5 11,65

AcomeA PMItalia ESG A2 30,079 -0,4 10,7 21,5 29,3 11,57

Allianz Az IT All Stars 9,335 -1,3 11,1 24,0 52,5 13,63

Allianz Az It All Stars P 8,671 -1,3 11,4 24,7 54,3 13,61

Allianz Italia 50 Special P 6,615 -0,6 5,5 12,6 22,0 7,12

Amundi Imp Italia A Dis 7,303 0,5 -4,7 -4,7 - 11,94

Amundi Imp Italia B Dis 9,834 0,5 7,9 15,3 37,3 12,65

Amundi Imp Italia P (PIR) Dis 7,795 0,5 7,9 15,3 37,3 12,04

Amundi Risp Italia A EUR 5,914 -0,2 2,3 8,0 12,4 4,60

Amundi Risp Italia B EUR 5,762 -0,2 2,2 7,7 11,8 4,61

Amundi Svilu Italia A Cap EUR 7,609 -1,6 4,9 8,7 27,5 13,35

Amundi SvilupItalia B Cap EUR 7,523 -1,6 4,8 8,4 26,8 13,37

Amundi V Italia PIR P EUR 5,273 -0,1 0,2 2,5 5,1 4,61

Amundi Valore Italia PIR A 5,426 0,1 -3,0 - - 4,54

Anima Crescita Italia A 6,546 -0,4 4,3 12,2 19,5 5,02

Anima Crescita Italia AP 6,592 -0,3 4,3 12,2 19,5 5,02

Anima Crescita Italia F 6,904 -0,0 0,4 2,8 - 4,96

Anima Iniz Italia AP (PIR) 13,966 -1,2 15,9 30,5 56,3 13,09

Anima Iniziativa Italia 15,189 -0,3 1,7 6,5 56,5 13,01

Anima Iniziativa Italia A 14,228 -1,2 15,9 30,5 56,2 13,08

Anima Iniziativa Italia AD 11,364 -1,2 15,9 30,4 56,1 13,08

Anima Pro Italia P 6,036 -0,3 3,4 10,2 20,6 5,77

Anthilia Small Cap Italia A 151,081 0,1 0,8 -4,5 -6,8 16,09

Anthilia Small Cap Italia A30 149,415 0,1 0,7 -4,6 -7,0 16,15

Arca Az Italia 45,443 -1,2 11,2 22,1 49,2 13,59

Arca Azioni Italia I 49,161 0,1 1,3 1,6 - 13,48

Arca Azioni Italia PIR 45,474 -1,2 11,2 22,1 49,2 13,59

Arca Econ Reale Bil Italia 15 P 5,200 -0,2 2,1 6,8 9,4 4,19

Arca Econ Reale Bil Italia 30 P 5,811 -0,4 3,0 7,9 11,7 5,48

Arca Econ Reale Bil Italia 30 PIR 5,808 -0,4 3,0 7,9 11,7 5,47

Arca Econ Reale Bil Italia 55 6,530 -0,3 7,0 13,9 22,3 6,78

Arca Econ Reale Bil Italia 55 P 6,531 -0,3 7,0 13,9 22,3 6,78

Arca Econ Reale Equity Italia I 10,910 - - - - -

Arca Econ Reale Equity Italia P 9,778 1,4 1,2 -1,0 5,4 11,65

Arca Econ Reale Equity Italia PIR 9,790 1,5 1,2 -1,0 5,4 11,65

Arca Econ.Reale Bil Italia 15 PIR 5,196 -0,2 2,1 6,8 9,4 4,19

Eurizon PIR Italia Azioni PIR 8,189 -1,0 10,5 20,4 42,6 11,44

Eurizon PIR Italia 30 PIR 5,880 -0,2 4,3 9,7 14,2 4,75

Eurizon Progetto Italia 20 NP 5,705 -0,2 3,1 8,1 11,5 3,75

Eurizon Progetto Italia 20 PIR 5,711 -0,2 3,1 8,1 11,5 3,75

Eurizon Progetto Italia 40 NP 6,523 -0,3 5,5 12,0 19,6 5,43

Eurizon Progetto Italia 40 PIR 6,527 -0,3 5,5 12,0 19,6 5,44

Eurizon Progetto Italia 70 PIR 7,971 -0,6 8,7 17,5 33,3 8,68

Euromobiliare PIR Italia Azion A 7,771 -0,5 8,1 17,2 34,8 11,47

Fideuram Piano Azioni Italia A 17,013 -1,3 8,9 19,3 40,3 12,51

Fideuram Piano Azioni Italia B 16,999 -1,3 8,9 19,3 40,3 12,52

Fideuram Piano Azioni Italia I 18,393 0,4 14,8 44,2 19,9 12,42

Fideuram Piano Bil. Italia 30 I 12,826 -1,9 -8,9 -7,5 8,5 4,88

Fideuram Piano Bil Italia 30 A 12,135 -0,4 3,8 9,2 14,9 4,95

Fideuram Piano Bil Italia 50 A 13,808 -0,7 5,5 12,9 24,2 7,80

Fideuram Piano Bil Italia 50 B 13,772 -0,7 5,5 13,0 24,2 7,80

Fideuram Piano Bil. Italia 50 I 13,808 -2,2 -11,5 -9,0 11,3 7,80

Finint Economia Reale Italia A 531,683 -0,0 2,6 7,1 12,7 4,70

Investi Piazza Affari 7,902 -1,0 7,8 17,4 38,4 11,15

Investimenti Azionari Italia 17,384 -1,2 9,8 20,1 47,1 13,32

Investimenti Azionari Italia A 26,001 -1,2 9,8 20,1 47,2 13,31

Investimenti Azionari Italia C 28,946 -1,2 10,4 21,4 50,5 13,20

Investimenti Bilanciati Italia PIR 11,394 -0,2 3,1 8,9 16,6 4,94

Investiper Italia PIR25 5,532 -0,3 3,8 9,2 13,0 4,58

Mediob Mid&Small Cap Italy I 6,673 0,1 -1,7 2,1 - 13,92

Mediolanum Fles Fut Italia I 35,200 -0,1 -0,5 -0,9 27,8 13,00

Mediolanum Fles Fut Italia L 32,873 -1,0 9,6 19,0 38,7 13,06

Mediolanum Fless Svil Italia 11,671 -0,5 3,0 8,4 13,0 6,61

Mediolanum Fless Svil Italia I 12,766 0,0 -4,3 -3,8 6,2 6,56

Mediolanum Fless Svil Italia L 10,809 -0,5 3,0 8,4 13,0 6,61

PensPlan Generation Dyn A 131,623 -0,5 5,2 14,1 27,1 9,13

Sella Bond Corp Italia C 10,487 0,1 1,9 8,3 10,3 3,50

Soprarno Ritorno Assoluto A 8,142 -0,2 4,3 8,0 11,9 5,13

Soprarno Ritorno Assoluto B 9,062 0,2 -2,1 0,9 6,0 5,10

Soprarno Ritorno Assoluto P 5,771 -0,2 4,3 8,0 11,9 5,14

Symphonia Az Small C Italia I 17,471 -2,6 -14,9 -15,7 22,0 10,88

Symphonia Az Small C Italia PIR 16,144 -1,8 1,1 6,1 10,0 10,93

Symphonia Az Small Cap Italia 16,162 -1,8 1,1 6,1 10,0 10,93

Zenit Obbligazionario E 5,518 0,1 4,7 14,9 22,7 6,59

Zenit Pianeta Italia E 7,690 0,1 6,9 16,2 31,0 10,41

Sicav

AZ F.1 Italian Excell 7.0 A-AZ F. 5,900 0,4 6,3 10,6 17,3 8,56

AZ F.1 Italian Excell 7.0 AP-AZ F. 5,819 0,4 6,2 10,4 16,9 8,58

iMGP Italian Opp C EUR PR 63,690 -1,0 13,2 24,0 52,6 14,19

NEF Risparmio Italia R Cap EUR 14,770 0,1 4,0 9,2 12,7 4,79

New Millenn.Italian Div. B. Cl. I 150,580 - - - - -

Oyster Italian Opp. I Cap EUR 2 2.671,310 - - - - -

Oyster Ital.Opp. No Load EUR 305,310 0,8 13,6 24,5 51,3 14,23

Sisf Italian Eq A Acc 52,814 -1,5 4,3 13,5 39,5 15,34

Sisf Italian Eq B Acc 45,315 -1,6 4,0 12,9 37,8 15,38

Sisf Italian Eq C Acc 66,304 0,8 15,0 21,9 22,1 15,32

Quot.

Valori al 27/06/2024

Anthilia Small Cap Classe A30 149,42
Anthilia Small Cap Classe A 151,08
Anthilia Small Cap Classe B 156,19
Anthilia Small Cap Classe C -

Inizio
anno

3
anni

Giorna-
liera

Setti-
manale

Inizio
anno

1 anno 3 anni 5 anni

Inizio
anno

3
anni

1 Settimana
1

anno
1 Settimana

1
anno

Data di riferimento 26-06-2024

Data riferimento
27-06-2024

Quot. Giorna-
liera

Setti-
manale

Inizio
anno

1 anno 3 anni 5 anni
Quot. Giorna-

liera
Setti-

manale
Inizio
anno

1 anno 3 anni 5 anni

Data riferimento
27-06-2024
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www.jpmam.it

La presente pubblicazione ha carattere volontario; nel sito web www.jpmam.it fonte ufficiale, è disponibile il valore di tutte le classi commercializzate in Italia

JPMorgan Funds 

Valori del 27/06/2024 Valuta Nav
JPM America Eq A (acc)-USD USD 56,690
JPM America Eq A (dist)-USD USD 424,400
JPM America Eq A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 29,060
JPM America Eq D (acc)-USD USD 47,350
JPM America Eq D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 25,560
JPM ASEAN Eq A (acc)-EUR EUR 21,820
JPM ASEAN Eq A (acc)-USD USD 23,400
JPM ASEAN Eq A (dist)-USD USD 104,940
JPM ASEAN Eq D (acc)-EUR EUR 18,060
JPM ASEAN Eq D (acc)-USD USD 19,370
JPM ASEAN Eq T (acc)-EUR EUR 124,220
JPM - Asia Growth D (acc)-EUR EUR 122,540
JPM - Asia Growth Fund A (acc) - USD USD 36,100
JPM - Asia Growth Fund D (acc) - USD USD 146,600
JPM Asia Pacific Eq A (acc)-USD USD 27,710
JPM Asia Pacific Eq A (dist)-USD USD 160,680
JPM Asia Pacific Eq D (acc)-USD USD 168,920
JPM AC A.Pac.ex Jpn Res.Enh.Ind.Eq.USD(Acc) USD 23,321
JPM AC A.Pac.ex Jpn Res.Enh.Ind.Eq.USD(Dist) USD 22,064
JPM Asia Pacific Income A Acc $ USD 25,340
JPM Asia Pacific Income A Dis $ USD 31,090
JPM Asia Pacific Income D Acc $ USD 32,290
JPM Asia Pacific Income D (mth)-EUR (hdg) EUR 73,670
JPM China A (acc)-EUR EUR 59,030
JPM China A (dist)-USD USD 56,030
JPM China D (acc)-EUR EUR 109,470
JPM China D (acc)-USD USD 39,130
JPM China T (acc)-EUR EUR 97,870
JPM China A Opport A (acc)-EUR EUR 18,590
JPM China A-Share Opp A $ USD 19,930
JPM China A Opport D (acc)-EUR EUR 96,420
JPM China A Res. Enh. Ind. Eq. USD (Acc) USD 17,424
JPM China A Res. Enh. Ind. Eq. USD (Dist) USD 16,851
JPM Climate Chg Sol A (acc)-EUR EUR 98,630
JPM Climate Chg Sol A (acc)-EUR (hdg) EUR 96,150
JPM Climate Chg Sol A (acc)-USD USD 93,570
JPM Climate Chg Sol D (acc)-EUR (hdg) EUR 93,750
JPM Climate Chg Sol D (acc)-USD USD 91,230
JPM Climate Chg Sol T (acc)-EUR EUR 96,220
JPM Climate Chg Sol T (acc)-EUR (hdg) EUR 93,750
JPM Divers Risk A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 82,690
JPM Divers Risk A (acc)-USD USD 129,950
JPM Divers Risk D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 76,930
JPM Divers Risk D (acc)-USD USD 120,790
JPM Em Europe Eq A (acc)-EUR EUR 0,210
JPM Em Europe Eq A (acc)-USD USD 1,110
JPM Em Europe Eq A (dist)-EUR EUR 0,390
JPM Em Europe Eq A (dist)-USD USD 1,070
JPM Em Europe Eq D (acc)-EUR EUR 0,310
JPM Em Europe Eq D (acc)-USD USD 1,120
JPM Em Mkts Diversified Eq Plus A (acc)-EUR EUR 117,720
JPM Em Mkts Diversified Eq Plus D (acc)-EUR EUR 114,690
JPM Em Mkts Dividend A (acc)-EUR EUR 136,670
JPM Em Mkts Dividend A (acc)-USD USD 146,480
JPM Em Mkts Dividend D (acc)-EUR EUR 125,300
JPM Em Mkts Dividend D (DisM)-EUR EUR 101,860
JPM Em Mkts Opp A(acc)USD USD 304,080
JPM Em Mkts Opp T(acc)-EUR EUR 111,240
JPM Em Mkts Opport. A (acc) EUR EUR 120,670
JPM Em Mkts Opport. D (acc)-EUR EUR 111,900
JPM Em Mkts Opport. D (acc)-USD USD 128,580
JPM Em Mkts Small Cap A(Perf)(acc)EUR EUR 17,460
JPM Em Mkts Small Cap A(Perf)(acc)USD USD 18,720
JPM Em Mkts Small Cap D(Perf)(acc)EUR EUR 165,170
JPM Em Mkts Small Cap D(Perf)(acc)USD USD 16,070
JPM Em Mkts Small Cap T(Perf)(acc)-EUR EUR 164,480
JPM Em. Mkts Social Advanc. A (acc) - EUR EUR 95,480
JPM Em. Mkts Social Advanc. A (dist) - EUR EUR 95,480
JPM Em. Mkts Social Advanc. A (acc) - USD USD 92,500
JPM Em. Mkts Social Advanc. A (dist) - USD USD 92,730
JPM Em Mkts Sustainable Eq A (acc)-EUR EUR 109,090
JPM Em Mkts Sustainable Eq A (dist)-EUR EUR 108,900
JPM Em Mkts Sustainable Eq A (acc)-USD USD 106,290
JPM Em Mkts Sustainable Eq A (dist)-USD USD 106,080
JPM Em Mkts Sustainable Eq D (acc)-EUR EUR 101,080
JPM Emerg Markets Eq A (acc)-EUR EUR 22,610
JPM Emerg Markets Eq A (acc)-EUR (hdg) EUR 88,480
JPM Emerg Markets Eq A (acc)-USD USD 30,400
JPM Emerg Markets Eq A (dist)-USD USD 40,660
JPM Emerg Markets Eq D (acc)-EUR EUR 14,340
JPM Emerg Markets Eq D (acc)-EUR (hdg) EUR 108,330
JPM Emerg Markets Eq D (acc)-USD USD 42,240
JPM Emerg Markets Eq T (acc)-EUR EUR 114,280
JPM Emerg Mkts Debt A (acc)-EUR hdg EUR 12,700
JPM Emerg Mkts Debt A (dist)-EUR hdg EUR 5,840
JPM Emerg Mkts Debt D (acc)-EUR hdg EUR 13,330
JPM Emerg Mkts Debt D (mth)-EUR (hdg) EUR 53,790
JPM Emerg Mkts Div A (div)-EUR EUR 78,570
JPM Emerg Mkts Div D (div)-EUR EUR 72,020
JPM Emerg Mkts Div T (acc)-EUR EUR 125,300
JPM Emerg Mkts Div T (div)-EUR EUR 72,010
JPM EUR Money Market VNAV A (acc)-EUR EUR 109,060
JPM EUR Money Market VNAV D (acc)-EUR EUR 109,770
JPM Euroland Dyn A (Perf)(acc)-EUR EUR 381,910
JPM Euroland Dyn D (Perf)acc)-EUR EUR 347,260
JPM Euroland Eq A (acc)-EUR EUR 27,090
JPM Euroland Eq A (dist)-EUR EUR 73,830
JPM Euroland Eq D (acc)-EUR EUR 18,760
JPM Euroland Eq T (acc)-EUR EUR 145,200
JPM Europe Dyn Sm Cap A(Perf)(acc)-EUR EUR 53,030
JPM Europe Dyn Sm Cap A(Perf)(Dist)-EUR EUR 27,950
JPM Europe Dyn Sm Cap D(Perf)(acc)-EUR EUR 29,790
JPM Europe Dynamic A (acc)-EUR EUR 35,480
JPM Europe Dynamic A (acc)-USD USD 209,010
JPM Europe Dynamic A (dist)-EUR EUR 27,480
JPM Europe Dynamic D (acc)-EUR EUR 29,800
JPM Europe Dynamic T (acc)-EUR EUR 142,040
JPM Europe Dynamic Tech Fund A (acc)-EUR EUR 23,910
JPM Europe Dynamic Tech Fund A (dist)-EUR EUR 78,060
JPM Europe Dynamic Tech Fund D (acc)-EUR EUR 47,570
JPM Europe Eq A (acc)-EUR EUR 29,720
JPM Europe Eq A (dist)-EUR EUR 72,270
JPM Europe Eq D (acc)-EUR EUR 21,460
JPM Europe Eq + A(Perf)(acc)-EUR EUR 27,190
JPM Europe Eq + D(Perf)(acc)-EUR EUR 23,130
JPM Europe Eq + A(Perf)(acc)-USD USD 31,660
JPM Europe Eq + A(Perf)(dist)-EUR EUR 21,640
JPM Europe Eq.Abs.Alpha A(perf)(acc)-EUR EUR 169,060
JPM Europe Eq.Abs.Alpha A(perf)(acc)-USD USD 147,680
JPM Europe Eq.Abs.Alpha A(perf)(acc)-USD(hdg) USD 226,190
JPM Europe Eq.Abs.Alpha D(perf)(acc)-EUR EUR 129,760
JPM Europe Small Cap A (acc)-EUR EUR 36,350
JPM Europe Small Cap A (dist)-EUR EUR 89,400

JPM Europe Small Cap D (acc)-EUR EUR 25,090
JPM Europe Strat Div A (div) - EUR EUR 137,740
JPM Europe Strat Div D(div) - EUR EUR 125,430
JPM Europe Strat Growth A (acc)-EUR EUR 46,500
JPM Europe Strat Growth A (dist)-EUR EUR 27,140
JPM Europe Strat Growth D (acc)-EUR EUR 27,810
JPM Europe Strat Value A (acc)-EUR EUR 21,710
JPM Europe Strat Value A (dist)-EUR EUR 18,620
JPM Europe Strat Value D (acc)-EUR EUR 22,580
JPM Europe Sustainable Eq A (acc)-EUR EUR 178,200
JPM Europe Sustainable Eq D (acc)-EUR EUR 155,790
JPM Europe Sustainable Sm Cap Eq A (acc)-EUR EUR 130,630
JPM Europe Sust Small Cap Eq D (acc) - EUR EUR 121,560
JPM GBP Standard Money Market VNAV A (acc) GBP 16233,800
JPM Glb Conv Fd (EUR) A (acc)-EUR EUR 15,120
JPM Glb Conv Fd (EUR) A (dist)-EUR EUR 11,450
JPM Glb Conv Fd (EUR) D (acc)-EUR EUR 12,290
JPM Glb Conv (EUR) T (acc)-EUR EUR 122,270
JPM Glb Conv Cons A (acc) - EUR (hdg) EUR 95,720
JPM Glb Conv Cons A (div) - EUR (hdg) EUR 85,740
JPM Glb Conv Cons D (acc) - EUR (hdg) EUR 94,620
JPM Glb Conv Cons D (div) - EUR (hdg) EUR 84,770
JPM Glb Dividend A (acc)-EUR EUR 276,590
JPM Glb Dividend A (div) - EUR EUR 187,820
JPM Glb Dividend A (div) - EUR (Hdgd) EUR 143,910
JPM Glb Dividend D (div) - EUR (Hdgd) EUR 131,100
JPM Glb Focus Fd A (acc)-EUR EUR 63,110
JPM Glb Focus Fd A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 27,400
JPM Glb Focus Fd A (dist)-EUR EUR 80,520
JPM Glb Focus Fd D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 22,600
JPM Glb Focus Fd D (acc)-EUR EUR 70,740
JPM Glb Focus Fd T (acc)-EUR EUR 329,850
JPM Glb Healthcare A (acc)-EUR EUR 296,000
JPM Glb Healthcare A (acc)-USD USD 515,990
JPM Glb Healthcare A (dist)-USD USD 480,190
JPM Glb Healthcare D (acc)-EUR EUR 178,050
JPM Glb Healthcare D (acc)-USD USD 440,510
JPM Glb Healthcare T (acc)-EUR EUR 279,390
JPM Glb Income A (acc) - EUR EUR 149,420
JPM Glb Income D (acc) - EUR EUR 143,090
JPM Glb Multi Strat Income A (acc)-EUR EUR 107,820
JPM Glb Multi Strat Income A (div)-EUR EUR 81,520
JPM Glb Multi Strat Income D (acc)-EUR EUR 124,010
JPM Glb Multi Strat Income D (div)-EUR EUR 73,420
JPM Glb Multi Strat Income T (acc)-EUR EUR 125,180
JPM Glb Natural Resours A (acc)-EUR EUR 21,610
JPM Glb Natural Resours A (acc)-USD USD 14,180
JPM Glb Natural Resours A (dist)-EUR EUR 16,410
JPM Glb Natural Resours D (acc)-EUR EUR 12,720
JPM Glb Sh. Dur. Corp. Bond Sust. A (acc) - EUR (hdgd) EUR 104,540
JPM Glb Sh. Dur. Corp. Bond Sust. A (acc) - USD USD 105,920
JPM Glb Sh. Dur. Corp. Bond Sust. D (acc) - EUR (hdgd) EUR 104,180
JPM Glb Sh. Dur. Corp. Bond Sust. D (acc) - USD USD 105,490
JPM Glb Sh. Dur. Corp. Bond Sust. T (acc) - EUR (hdgd) EUR 104,180
JPM Global Sustainable Equity A (acc) - USD USD 35,380
JPM Global Sustainable Equity A (dist) - USD USD 19,870
JPM Global Sustainable Equity D (acc) - USD USD 19,590
JPM Glb Gwth Fund (USD)-A (acc)-EUR EUR 261,130
JPM Glb Gwth Fund (USD)-D (acc)-EUR EUR 182,000
JPM Glb Gwth Fund (USD)-A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 16,340
JPM Glb Gwth Fund (USD)-A (acc)-USD USD 31,600
JPM Glb Gwth Fund (USD)-A (dist)-EUR (Hdgd) EUR 14,730
JPM Glb Gwth Fund (USD)-A (dist)-USD USD 58,810
JPM Glb Gwth Fund (USD)-D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 14,480
JPM Glb Gwth Fund (USD)-D (acc)-USD USD 24,730
JPM Greater China A (acc)-USD USD 40,520
JPM Greater China A (dist)-USD USD 47,300
JPM Greater China D (acc)-EUR EUR 173,270
JPM Greater China D (acc)-USD USD 53,180
JPM Greater China T (acc)-EUR EUR 144,660
JPM Green Social Sust.Bond A (acc)-USD USD 109,210
JPM Green Social Sust.Bond A (Acc) Hdgd EUR 103,710
JPM Green Social Sust.Bond A (acc)-EUR EUR 102,040
JPM Green Social Sust. Bond T (Acc) EUR 100,980
JPM Green Social Sust. Bond T (Acc) Hdgd EUR 100,410
JPM Green Social Sust. Bond D (Acc)-EUR (Hdgd) EUR 100,410
JPM Green Social Sust. Bond D (Acc)-USD (Hdgd) USD 103,230
JPM Green Social Sust. Bond D (acc)-EUR EUR 100,980
JPM Green Social Sust. Bond D (acc)-USD USD 100,140
JPM Income Fd A (acc)-EUR (hdg) EUR 81,770
JPM Income Fd A (acc)-USD USD 131,600
JPM Income Fd A (div)-EUR (hdg) EUR 52,380
JPM Income Fd A (div)-USD USD 74,940
JPM Income Fd D (acc)-EUR (hdg) EUR 99,800
JPM Income Fd D (acc)-USD USD 111,870
JPM Income Fd D (div)-EUR (hdg) EUR 49,690
JPM Income Fd D (div)-USD USD 82,750
JPM Income Fd T (acc)-EUR (hdg) EUR 99,740
JPM Income Fd T (div)-EUR (hgd) EUR 77,180
JPM India A (acc)-USD USD 45,360
JPM India A (dist)-USD USD 131,230
JPM India D (acc)-EUR EUR 154,980
JPM India D (acc)-USD USD 79,620
JPM India T (acc)-EUR EUR 145,780
JPM Japan Equity A (acc)-EUR EUR 13,950
JPM Japan Equity A (acc)-JPY JPY 2150,000
JPM Japan Equity A (acc)-USD USD 17,920
JPM Japan Equity A (dist)-USD USD 44,770
JPM Japan Equity D (acc)-JPY JPY 22951,000
JPM Japan Equity D (acc)-USD USD 13,290
JPM Korea Eq A (acc)-EUR EUR 14,390
JPM Korea Eq A (acc)-USD USD 15,420
JPM Korea Eq A (dist)-USD USD 15,880
JPM Korea Eq D (acc)-USD USD 13,030
JPM Latin America Eq A (acc)-USD USD 28,550
JPM Latin America Eq A (dist)-USD USD 44,260
JPM Latin America Eq D (acc)-EUR EUR 80,900
JPM Latin America Eq D (acc)-USD USD 37,610
JPM Latin America Equity T (acc) - EUR EUR 88,480
JPM Mid East, Africa and Em Eur Opp A (acc)-EUR EUR 116,790
JPM Mid East,Africa-Em Eur Opp A (acc)-EUR(hdgd) EUR 106,510
JPM Mid East,Africa-Em Eur Opp A (dist)-EUR(hdgd) EUR 106,510
JPM Mid East, Africa and Em Eur Opp A (acc)-USD USD 115,440
JPM Mid East, Africa and Em Eur Opp A (dist)-USD USD 113,670
JPM Mid East, Africa and Em Eur Opp D (acc)-EUR EUR 115,150
JPM Mid East,Africa-Em Eur Opp D (acc)-EUR(hdgd) EUR 105,940
JPM Mid East, Africa and Em Eur Opp D (acc)-USD USD 113,800
JPM Mid East, Africa and Em Eur Opp T (acc)-EUR EUR 115,150
JPM Multi-Manag.Alternativ.A (acc)-EUR(hdg) EUR 96,630
JPM Multi-Manag.Alternativ.A (acc)-USD USD 123,370
JPM Multi-Manag.Alternativ.D (acc)-EUR(hdg) EUR 92,970
JPM Multi-Manag.Alternativ.D (acc)-USD USD 118,620
JPM Multi-Manag.Alternativ.T (acc)-EUR(hdg) EUR 101,210
JPM Pacific Equity A (acc)-EUR EUR 23,970
JPM Pacific Equity A (acc)-USD USD 28,810
JPM Pacific Equity A (dist)-USD USD 130,440

JPM Pacific Equity D (acc)-USD USD 26,820
JPM Russia A (acc)-USD USD 10,230
JPM Russia A (dist)-USD USD 7,610
JPM Russia D (acc)-EUR EUR 72,290
JPM Russia D (acc)-USD USD 7,010
JPM Russia T (acc)-EUR EUR 67,200
JPM Taiwan A (acc)-USD USD 45,890
JPM Taiwan A (dist)-USD USD 33,380
JPM Taiwan D (acc)-USD USD 35,620
JPM Thematics-Gen Ther A (acc)-USD USD 98,960
JPM Thematics-Gen Ther A (acc)-EUR (hdg) EUR 94,560
JPM Thematics-Gen Ther A (dist)-USD USD 98,590
JPM Thematics-Gen Ther A (dist)-EUR (hdg) EUR 94,220
JPM Thematics-Gen Ther D (acc)-EUR (hdg) EUR 75,800
JPM Tot Em Mkts Income A (acc)-EUR EUR 118,640
JPM Tot Em Mkts Income A (acc)-USD USD 127,110
JPM Tot Em Mkts Income A (div)- EUR EUR 94,700
JPM Tot Em Mkts Income D (acc)-EUR EUR 110,610
JPM Tot Em Mkts Income D (div)-EUR EUR 65,910
JPM Tot Em Mkts Income D (acc)-USD USD 118,600
JPM Tot Em Mkts Income D (mth)-EUR EUR 87,680
JPM US Eq.All Cap A (acc)-EUR EUR 269,780
JPM US Eq.All Cap A (acc)-USD USD 291,010
JPM US Growth A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 38,630
JPM US Growth A (acc)-USD USD 80,420
JPM US Growth A (dist)-USD USD 42,200
JPM US Growth D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 33,940
JPM US Growth D (acc)-USD USD 36,130
JPM US Growth T (acc)-EUR(Hgd) EUR 360,610
JPM US Hedged Eq.A (acc) - EUR (Hdg) EUR 142,960
JPM US Hedged Eq.A (acc) - USD USD 165,280
JPM US Sel Eq + A(acc)-EUR EUR 324,780
JPM US Sel Eq + A(acc)-EUR (Hdgd) EUR 29,550
JPM US Sel Eq + A(dist)-USD USD 49,030
JPM US Sel Eq + D(acc)-EUR EUR 250,320
JPM US Sel Eq + D(acc)-EUR (Hdgd) EUR 25,120
JPM US Sel Eq + D(acc)-USD USD 50,260
JPM US Sel Eq + D(acc)-USD(Hdgd) USD 43,050
JPM US Sel Eq + T (acc)-EUR (hdg) EUR 180,680
JPM US Sel Eq + T(acc)-EUR EUR 250,310
JPM US Small Cap Growth A (acc)-USD USD 41,840
JPM US Small Cap Growth A (dist)-USD USD 287,410
JPM US Small Cap Growth D (acc)-USD USD 25,130
JPM US Sml Comp. A (acc)-USD USD 30,610
JPM US Sml Comp. A (dist)-USD USD 302,800
JPM US Sml Comp. D (acc)-USD USD 36,570
JPM US Sustainable Equity A (acc)-EUR (hdg) EUR 115,210
JPM US Sustainable Equity A (acc)-USD USD 125,910
JPM US Sustainable Equity D (acc)-EUR (hdg) EUR 112,810
JPM US Sustainable Equity D (acc)-USD USD 123,240
JPM US Sustainable Equity T (acc)-EUR (hdg) EUR 112,810
JPM US Sustainable Equity T (acc)-USD USD 123,130
JPM Sustainable Infrastr. A (acc)-USD USD 107,740
JPM US Technology A (acc)-EUR EUR 927,350
JPM US Technology A (acc)-USD USD 105,180
JPM US Technology A (dist)-USD USD 52,760
JPM US Technology D (acc)-EUR EUR 81,650
JPM US Technology D (acc)-USD USD 12,320
JPM US Value A (acc)-EUR (Hdg) EUR 18,690
JPM US Value A (acc)-USD USD 37,000
JPM US Value A (dist)-USD USD 43,880
JPM US Value D (acc)-EUR (Hdg) EUR 16,330
JPM US Value D (acc)-USD USD 39,300

FONDI OBBLIGAZIONARI 107,740

JPM Aggregate Bd A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 8,420
JPM Aggregate Bd A (acc)-USD USD 14,910
JPM Aggregate Bd D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 73,880
JPM Aggregate Bd D (acc)-USD USD 117,760
JPM Aggregate Bd A (acc)-CHF (Hdgd) CHF 100,360
JPM Em Mkts Corp Bd A (acc)-EUR (hdg) EUR 109,780
JPM Em Mkts Corp Bd A (dist) - EUR (hdg) EUR 56,210
JPM Em Mkts Corp Bd A (div)-EUR (hdg) EUR 48,420
JPM Em Mkts Corp Bd A (acc)-USD (hdg) USD 130,770
JPM Em Mkts Corp Bd D (acc)-EUR (hdg) EUR 98,420
JPM Em Mkts Corp Bd D (div)-EUR (hdg) EUR 45,590
JPM Em Mkts Corp Bd D (mth)-EUR (hdg) EUR 62,630
JPM Em Mkts Debt A(acc)-USD A USD 20,730
JPM Em Mkts Debt A(dist)-USD A USD 80,710
JPM Em Mkts Debt D (acc) USD USD 99,680
JPM Em Mkts Inv Grade A (acc) USD 140,960
JPM Em Mkts Inv Grade A (acc) (Hdg) EUR 90,190
JPM Em Mkts Loc Curr Debt A(acc)EUR EUR 15,160
JPM Em Mkts Loc Curr Debt A (acc)-USD USD 16,240
JPM Em Mkts Loc Curr Debt A (dist) - EUR EUR 68,370
JPM Em Mkts Loc Curr Debt A (div) - EUR EUR 48,920
JPM Em Mkts Loc Curr Debt D(acc) EUR 13,960
JPM Em Mkts Loc Curr Debt D(mth)EUR(Hdg) EUR 52,850
JPM Em Mkts Loc Curr Debt T (acc) - EUR EUR 108,110
JPM Em Mkts Loc Curr Debt T(div)EUR EUR 45,510
JPM Em Mkts Str Bd A(Perf)(acc)-USD USD 135,300
JPM Em Mkts Str Bd A(Perf)(acc)-E(Hdg) EUR 77,750
JPM Em Mkts Str Bd A(Perf)(div)-E(Hdg) EUR 37,880
JPM Em Mkts Str Bd D(Perf)(acc)-E(Hdg) EUR 68,490
JPM Em Mkts Str Bd D(Perf)(acc)-USD USD 104,120
JPM Em Mkts Str Bd D(Perf)(div)-E(Hdg) EUR 33,720
JPM EU Corp Bd A (acc)-EUR EUR 15,350
JPM EU Corp Bd D (acc)-EUR EUR 14,430
JPM EU Gov.Shrt Dur Bd A (acc)-EUR EUR 10,975
JPM EU Gov.Shrt Dur Bd A (dist)-EUR EUR 9,134
JPM EU Gov.Shrt Dur Bd D (acc)-EUR EUR 10,852
JPM EU Government Bd A (acc)-EUR EUR 14,204
JPM EU Government Bd D (acc)-EUR EUR 13,747
JPM Euro Aggregate Bd A(acc)-EUR EUR 12,750
JPM Euro Aggregate Bd A(dist)-EUR EUR 97,720
JPM Euro Aggregate Bd D(acc)-EUR EUR 102,400
JPM Europe High Yield Bd T (acc) - EUR EUR 155,397
JPM Europe High Yld Bd A (acc)-EUR EUR 21,793
JPM Europe High Yld Bd A (dist)-EUR EUR 2,549
JPM Europe High Yld Bd D (acc)-EUR EUR 13,245
JPM Europe High Yld Bd D (div)-EUR EUR 78,403
JPM Europe High.Yld.S.Dur.Bd A(acc)-EUR EUR 114,516
JPM Europe High Yld S.Dur.Bd A(acc)-USD (hdg) USD 132,687
JPM Europe High.Yld.S.Dur.Bd A(div)-EUR EUR 84,978
JPM Europe High.Yld.S.Dur.Bd D(acc)-EUR EUR 109,738
JPM Europe High.Yld.S.Dur.Bd D(div)-EUR EUR 82,072
JPM Flexible Credit A (acc) - EUR (hedged) EUR 11,160
JPM Flexible Credit A (acc) - USD USD 18,730
JPM Flexible Credit A (div)-EUR (Hdgd) EUR 57,720
JPM Flexible Credit D (div) - EUR (hedged) EUR 49,020
JPM Flexible Credit T (acc) - EUR (hedged) EUR 91,520
JPM Flexible Credit T (div) - EUR (hedged) EUR 52,210
JPM Glb Aggregate Bd A (acc)-USD USD 12,300
JPM Glb Aggregate Bd A (dist)-USD USD 10,910
JPM Glb Aggregate Bd D (acc)-USD USD 14,320
JPM Glb Bd Opport A (acc)-EUR (hgd) EUR 88,860

JPM Glb Bd Opport A (acc)-USD USD 139,990
JPM Glb Bd Opport A (dist)-USD USD 106,100
JPM Glb Bd Opport A (div)-EUR (hdg) EUR 86,650
JPM Glb Bd Opport A (fi x)-EUR 3.50-(H) EUR 78,420
JPM Glb Bd Opport D (acc)-EUR (hgd) EUR 84,010
JPM Glb Bd Opport D (acc)-USD USD 132,230
JPM Glb Bd Opport D (div)-EUR (hdg) EUR 52,300
JPM Glb Bd Opport D (mth)-EUR (hdg) EUR 77,840
JPM Glb Bd Opport T (acc)-EUR (hdg) EUR 78,610
JPM Glb Bd Opport T (div)-EUR (hdg) EUR 54,620
JPM Glb Bd Opport Sust A (acc)-EUR (hdg) EUR 99,130
JPM Glb Bd Opport Sust D (acc)-EUR (hdg) EUR 96,560
JPM Glb Corp Bond A (dist) - USD USD 103,040
JPM Glb Corp Bond A (acc) CHF (Hdgd) CHF 94,720
JPM Glb Corp Bd Dur.D (acc)-EUR (Hdg) EUR 86,760
JPM Glb Corp Bd Dur.D (acc)-USD USD 129,440
JPM Glb Corp Bd Fd A (acc)-EUR (Hgd) EUR 12,460
JPM Glb Corp Bd Fd A (div) - EUR (Hdgd) EUR 55,520
JPM Glb Corp Bd Fd A (acc)-USD USD 18,790
JPM Glb Corp Bd Fd A (dist)-EUR (Hgd) EUR 69,080
JPM Glb Corp Bd Fd D (acc)-EUR (Hgd) EUR 11,720
JPM Glb Corp Bd Fd D (acc)-USD USD 17,700
JPM Glb Corp Bd Fd T (acc)-EUR (Hdg) EUR 79,720
JPM Glb Corp Bd Fd T (div)-EUR (Hgd) EUR 53,580
JPM Glb Gov.Bd A (acc)-EUR EUR 11,890
JPM Glb Gov.Bd A (acc)-USD (hgdd) USD 17,710
JPM Glb Gov.Bd D (acc)-EUR EUR 11,540
JPM Glb Gov.Shrt Dur Bd A (acc)-EUR EUR 10,330
JPM Glb Gov.Shrt Dur Bd D (acc)-EUR EUR 10,210
JPM Glb Hgh Yld Bd A (acc)-USD USD 210,990
JPM Glb Hgh Yld Bd A (div)-EUR (hdgd) EUR 61,950
JPM Glb Hgh Yld Bd D (div)-EUR (hdgd) EUR 47,000
JPM Glb Hgh Yld Bd T (acc)-EUR (hdgd) EUR 104,850
JPM Glb Research Enh. Index Eq. A (acc)-EUR (hdgd) EUR 134,360
JPM Glb Research Enh. Index Equity A (acc) USD 147,730
JPM Glb Research Enh. Index Equity A (dist) USD 143,920
JPM Glb Short Dur Bd A(acc)EUR (Hdgd) EUR 7,310
JPM Glb Short Dur Bd A(acc)USD USD 12,250
JPM Glb Short Dur Bd D(acc)EUR (hdgd) EUR 74,270
JPM Glb Strat Bd A(Perf)(acc)-EUR (hdgd) EUR 97,700
JPM Glb Strat Bd A(Perf)(acc)-GBP (Hdgd) GBP 69,510
JPM Glb Strat Bd A(Perf)(acc)-USD (hdgd) USD 140,480
JPM Glb Strat Bd A(Perf)(div)-EUR (hdgd) EUR 53,470
JPM Glb Strat Bd A(Perf)(div)-EUR(Hdgd) EUR 56,610
JPM Glb Strat Bd A(Perf)(fix)-EUR (hdgd) EUR 55,010
JPM Glb Strat Bd D(Perf)(acc)-EUR(hdgd) EUR 73,310
JPM Glb Strat Bd D(Perf)(div)-EUR (hdgd) EUR 52,150
JPM Glb Strat Bd T(Perf)(acc)-EUR (hdgd) EUR 68,520
JPM Glb Strat Bd T(Perf)(div)-EUR (Hdgd) EUR 44,800
JPM Italy Flex Bd A(Perf)(acc) - EUR EUR 114,930
JPM Italy Flex Bd A(Perf)(div) - EUR EUR 81,550
JPM Italy Flex Bd A(Perf)(fix) - EUR EUR 62,960
JPM Italy Flex Bd D (fix) - EUR EUR 64,690
JPM Italy Flex Bd D(Perf)(acc) - EUR EUR 102,280
JPM Italy Flex Bd D(Perf)(div)-EUR EUR 72,650
JPM Italy Flex Bd T (div) - EUR EUR 72,690
JPM Italy Flex Bd T(perf)(acc)-EUR EUR 102,300
JPM Managed Res.Fd A(acc)-USD USD 11770,780
JPM Managed Reserves Fd A (acc)-EUR (hdgd) EUR 8276,470
JPM US Aggr Bd A (div)-USD USD 76,720
JPM US Aggregate Bd A (acc)-EUR (Hdg) EUR 74,300
JPM US Aggregate Bd A (acc)-USD USD 17,100
JPM US Aggregate Bd A (dist)-USD USD 11,220
JPM US Aggregate Bd D (acc)-USD USD 18,590
JPM US High Yield Plus Bond A (acc) - EUR (hdg) EUR 96,980
JPM US High Yield Plus Bond A (acc) - USD USD 170,420
JPM US High Yield Plus Bond A (div) - EUR (hdgd) EUR 49,530
JPM US High Yield Plus Bond D (div) - EUR (hdg) EUR 46,960
JPM US Short Dur Bd A(acc)-EUR (hdgd) EUR 70,361
JPM US Short Dur Bd A(acc)-USD USD 116,840
JPM US Short Dur Bd D(acc)-EUR (hdgd) EUR 67,611
JPM US Short Dur Bd D(acc)-USD USD 112,185
JPM USD Money Market VNAV A (acc)-USD USD 115,140

JPMorgan Investment Funds Valuta Nav

FONDI AZIONARI AMERICA

JPM US Select Eq A (acc)-USD USD 756,460
JPM US Select Eq A (acc)-EUR EUR 439,880
JPM US Select Eq A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 292,000
JPM US Select Eq A (dist)-USD USD 517,730
JPM US Select Eq D (acc)-USD USD 501,160
JPM US Select Eq D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 266,940

FONDI AZIONARI ASIA E PACIFICO

JPM Japan Sust Eq A (acc)-EUR EUR 222,400
JPM Japan Sust Eq A (acc)--JPY JPY 21191,000
JPM Japan Sust Eq D (acc)-JPY JPY 23439,000
JPM Japan Strat Value A (acc)-EUR EUR 154,230
JPM Japan Strat Value A (acc)-JPY JPY 26547,000
JPM Japan Strat Value D(acc)-EUR EUR 136,160
JPM Japan Strat Value D(acc)-JPY JPY 23431,000
JPM Japan Strat Val A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 242,180
JPM Japan Strat Val D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 176,470

FONDI AZIONARI EUROPA

JPM Europe Select Eq A (acc)-EUR EUR 2144,220
JPM Europe Select Eq A (dist)-EUR EUR 124,070
JPM Europe Select Eq D (acc)-EUR EUR 177,710
JPM Europe Strat Div A (acc)-EUR EUR 288,010
JPM Europe Strat Div D (acc)-EUR EUR 212,310
JPM Europe Strat Div A (acc)-USD(hdg) USD 229,870
JPM Europe Strat Div D (mth)-EUR(hdg) EUR 95,650

FONDI AZIONARI GLOBALI

JPM Glb Div A (acc)-EUR (Hdgd) EUR 160,630
JPM Glb Div A (acc)-USD USD 233,800
JPM Glb Div D (acc)-EUR (Hdgd) EUR 141,920
JPM Glb Div D (acc)-USD USD 206,400
JPM Glb Div D (mth)-EUR (Hdgd) EUR 142,910
JPM Glb Div T (acc)-EUR (hdgd) EUR 201,980
JPM Glb Select Equity A (acc)-EUR EUR 249,530
JPM Glb Select Equity A (acc)-USD USD 540,260
JPM Glb Select Equity D (acc)-USD USD 461,950

FONDI OBBLIGAZIONARI

JPM Glb Conv Conservative A (acc)-USD USD 211,330
JPM Glb Conv Conservative D (acc)-USD USD 189,690
JPM Glb High Yield Bd A (acc)-EUR EUR 240,670
JPM Glb High Yield Bd D (acc)-EUR EUR 218,130
JPM Glb High Yield Bd D (mth)-EUR (hdg) EUR 67,980
JPM Glb Inc Cons A (acc)-EUR EUR 103,290
JPM Glb Inc Cons A (div)-EUR EUR 77,450
JPM Glb Inc Cons D (acc)-EUR EUR 100,630
JPM Glb Inc Cons D (div)-EUR EUR 76,420

JPM Glb Inc Cons D (mth)-EUR EUR 75,950
JPM IncOpp D(Perf)(acc)-EUR (Hdgd) EUR 132,680
JPM IncOpp A(Perf)(acc)-EUR (hdgd) EUR 137,590
JPM IncOpp A(Perf)(acc) - USD USD 214,420
JPM IncOpp A(Perf)(fi x) - EUR (hedged) EUR 51,660
JPM IncOpp A (Perf)(dist)-GBP (hdg) GBP 83,370
JPM IncOpp D(Perf)(acc)-USD USD 116,800
JPM IncOpp D(Perf)(fi x)-EUR (hdg) EUR 52,240
JPM US Bond A (acc)-EUR (hdg) EUR 92,330
JPM US Bond A (acc)-USD USD 236,390
JPM US Bond D (acc)-EUR (hdg) EUR 90,960
JPM US Bond D (acc)-USD USD 166,760

FONDI BILANCIATI

JPM Glb Balanced A (acc)-EUR EUR 2185,020
JPM Glb Balanced D (acc)-EUR EUR 209,650
JPM Glb Balanced T (acc)-EUR EUR 162,530
JPM Glb Balanced A (acc)-USD (Hdgd) USD 231,590
JPM Glb Balanced D (acc)-USD (Hdgd) USD 219,570
JPM Glb Income A (acc)-USD (hdg) USD 224,430
JPM Glb Income A (div)-EUR EUR 115,640
JPM Glb Income D (div)-EUR EUR 98,980
JPM Glb Income A (div)-USD (hdg) USD 128,920
JPM Glb Income D (acc)-USD (hdg) USD 215,160
JPM Glb Income D (div)-USD (hdg) USD 124,850
JPM Glb Income T (div)-EUR EUR 81,780
JPM Glb Income D (mth)-EUR EUR 78,420
JPM Glb Macro A (acc)-USD USD 159,590
JPM Glb Macro A (acc)-EUR(H) EUR 88,240
JPM Glb Macro D (acc)-USD USD 146,910
JPM Glb Macro D (acc)-EUR(H) EUR 83,970
JPM Glb Macro Opport A (acc)- USD (hdg) USD 149,530
JPM Glb Macro Opport A (acc) - EUR EUR 185,320
JPM Glb Macro Opport A (dist) - EUR EUR 133,340
JPM Glb Macro Opport D (acc) - EUR EUR 138,970
JPM Glb Macro Opport T (acc)-EUR EUR 95,830
JPM G Macro Sust A (acc)-EUR EUR 95,790
JPM G Macro Sust D (acc)-EUR EUR 93,290

FONDI FLESSIBILI

JPM China A (acc) - USD USD 36,590

JPMORGAN ETFS (IRELAND) ICAV VALUTA NAV

JPM Active Gl Agg Bd UETF USD H Acc USD 10,714
JPM Active Gl Agg Bd UETF USD Dist USD 10,508
JPM Active Glb Aggreg. Bond USD (acc) USD 10,580
JPM Active Glb Aggreg. Bond EUR Hdgd (acc) EUR 10,044
JPM Active US Equity UCITS ETF - USD (acc) USD 28,745
JPM Active US Equity UCITS ETF - USD (dist) USD 28,745
JPM Active US Equity UCITS ETF - EUR Hdgd (acc) EUR 26,291
JPM Active US Growth UCITS ETF - USD (acc) USD 30,232
JPM Active US Growth UCITS ETF - USD (dist) USD 30,232
JPM Active US Growth UCITS ETF - EUR Hdgd (acc) EUR 27,641
JPM Active US Value UCITS ETF - USD (acc) USD 27,239
JPM Active US Value UCITS ETF - USD (dist) USD 27,239
JPM Active US Value UCITS ETF - EUR Hdgd (acc) EUR 24,921
JPM BetaBuilders China Agg Bond ETF-USD (acc) USD 96,841
JPM BetaBuilders China Agg Bond ETF-EUR Hdgd EUR 101,668
JPM BetaBuilders China Agg Bond ETF-USD (dist) USD 92,624
JPM BetaBuil.China Agg Bond ETF-USD Hdgd (dist) USD 110,997
JPM BetBuil.EUR Govt Bd UETF (acc)-EUR EUR 90,339
JPM BetBuil.EUR.Govt Bd 1-3yr UETF (acc)-EUR EUR 97,901
JPM BetBuil.UK Gilt 1-5 yr UETF (dist)-GBP GBP 93,570
JPM BetBuil.US Equity UETF (acc)-USD USD 51,089
JPM BetBuil.US Equity UETF (dist)-USD USD 47,617
JPM BetaBuilders US Small Cap Eq. ETF-USD (acc) USD 27,952
JPM BetaBuilders US Small Cap Eq. ETF-USD (dist) USD 27,452
JPM BetBuil.US Treas.Bd UETF (acc)-GBP Hdg GBP 74,557
JPM BetBuil.US Treas.Bd UETF (acc)-USD USD 99,918
JPM BetBuil.US Treas.Bd 0-1 yr UETF (acc)-USD USD 110,496
JPM BetBuil.US Treas.Bd 1-3 yr UETF (acc)-USD USD 108,189
JPM EUR Corp.Bd 1-5 yr Res.Enhan. Idx UETF (acc) EUR 101,771
JPM Carb Trans China Eq(CTB)UCITS ETF-USD (acc) USD 23,310
JPM Carb Trans Gb Eq(CTB)UCITS ETF (acc) USD 39,232
JPM Carb Trans Gb Eq(CTB)UCITS ETF-EUR Hdg (acc) EUR 34,677
JPM Climate Change Solutions ETF - USD (acc) USD 32,738
JPM Eurozone Res.Enh.Index Eq. ETF-EUR(acc) EUR 32,727
JPM Eurozone Res.Enh.Index Eq. ETF-EUR(dist) EUR 30,611
JPM EUR Corp.Bd Res.Enhanced Idx UETF (acc) EUR 100,857
JPM Eur.Res.Enhanced Idx Eq.UETF (acc)-EUR EUR 42,983
JPM Eur.Res.Enhanced Idx Eq. UETF (dist)-EUR EUR 41,480
JPM EUR Ultra-Short Income UETF (acc)-EUR EUR 103,915
JPM GBP Ultra-Short Income UETF (acc)-GBP GBP 110,175
JPM GBP Ultra-Short Income UETF (dist)-GBP GBP 100,921
JPM USD Ultra-Short Income UETF (acc)-USD USD 114,264
JPM USD Ultra-Short Income UETF (dist)-USD USD 101,124
JPM Gl.EM Res.Enhan.Idx Eq.UETF (acc)-USD USD 30,602
JPM Gl.EM Res.Enhan.Idx Eq.UETF (dist)-USD USD 28,908
JPM Gl.Equity M-F UETF (acc)-USD USD 37,468
JPM Glb Equity Premium Inc. UCITS ETF-USD (dist) USD 25,522
JPM Gl. HY Corp Bd M-Factor UETF - USD (acc) USD 109,075
JPM Glb HY Corp Bd M.-Factor UCITS ETF-USD(dist) USD 104,978
JPM Gl. HY Corp Bd M-Factor UETF - USD HGD(acc) USD 111,205
JPM Glb H.Y. Corp B.M.-Factor ETF-CHF Hdgd (acc) CHF 100,728
JPM Glb H.Y. Corp.B.M.-Factor ETF-EUR Hdgd (dist) EUR 91,468
JPM Gl.Res.Enhanced Idx Eq.UETF (acc)-EUR Hdg EUR 41,986
JPM Gl.Res.Enhanced Idx Eq.UETF (acc)-USD USD 48,089
JPM Gl.Res.Enhanced Idx Eq.UETF (dist)-USD USD 46,352
JPM Green Social Sust. Bond ETF-USD (acc) USD 104,925
JPM Green Social Sust. Bond ETF-EUR Hdgd (acc) EUR 103,905
JPM GREIE SRI PA ETF USD acc USD 29,739
JPM GREIE SRI PA ETF USD dist USD 29,540
JPM GREIE SRI PA ETF EUR acc EUR 27,762
JPM GREIE SRI PA ETF EUR hed acc EUR 27,099
JPM GREIE SRI PA ETF CHF hed acc CHF 25,549
JPM Japan Res.Enh.Ind Eq.(ESG)ETF-CHF Hdgd (acc) CHF 33,909
JPM Japan Res.Enh.Index Eq.ETF-EUR Hdgd (acc) EUR 36,165
JPM Japan Res.Enh.Index Eq.(ESG)ETF-JPY (acc) JPY 4448,599
JPM Japan Res.Enh.Ind Eq.(ESG)ETF-USD (acc) USD 28,278
JPM Japan Res.Enh.Ind Eq.(ESG)ETF-USD (dist) USD 26,963
JPM UK Equity Core UCITS ETF-GBP (acc) GBP 30,491
JPM US REIE SRI PA ETF USD acc USD 30,660
JPM US REIE SRI PA ETF USD dist USD 30,529
JPM US REIE SRI PA ETF EUR hed acc EUR 27,445
JPM US REIE SRI PA ETF CHF hed acc CHF 25,864
JPM US Res.Enh.Index Eq. ETF-EUR Hdgd (acc) EUR 44,993
JPM US Res.Enh.Index Eq. ETF-CHF Hdgd (acc) CHF 50,416
JPM US Res.Enhanced Idx Eq.UETF (acc)-USD USD 54,879
JPM US Res. Enhanced Idx Eq. (ESG) UETF (dist)-USD USD 51,535
JPM USD Corp.Res.Enhan.Idx UETF EUR Hdg-acc EUR 90,838
JPM USD Corp.Bd Res.Enhanced Idx UETF (acc) USD 113,756
JPM USD Corp.Bd Res.Enhanced Idx UETF (dist) USD 76,871
JPM USD Em.Markets Sov.Bd UETF CHF Hdg (acc) CHF 85,109
JPM USD Em.Markets Sov.Bd UETF EUR Hdg (acc) EUR 86,331
JPM USD Em.Markets Sov.Bd UETF USD (acc) USD 101,330
JPM USD Em.Markets Sov.Bd UETF USD (dist) USD 80,721

FONDI COMUNI E SICAV DI DIRITTO ESTERO
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FONDI COMUNI E SICAV DI DIRITTO ESTERO

Fondi Sostenibili

Fondi Azionari

BGF Circular Economy Fund LU2041044509 E2 EUR 12,48 27/06/2024

BGF Future of Transport Fund LU1917164342 E2 EUR 15,91 27/06/2024

BGF Nutrition Fund LU0496654822 E2 EUR 10,59 27/06/2024

BGF Sustainable Energy Fund LU0171290074 E2 EUR 13,71 27/06/2024

BSF Systematic ESG World Eq. F. LU1278928491 E2 EUR 260,31 27/06/2024

BGF Sustain. Glb Infrastr. Fund LU2372745393 E2 EUR 9,69 27/06/2024

BGF Climate Action Equity Fund LU2382308703 E2 EUR 8,54 27/06/2024

BGF Future Consumer Fund LU2317272214 E2 EUR 7,16 27/06/2024

BGF Asian Sustainable Eq. Fund LU2377130013 E2 EUR 9,83 27/06/2024

BGF China Innovation Fund lu2359292369 E2 EUR 10,96 27/06/2024

Fondi Multi Asset

BGF ESG Multi-Asset Fund LU0093503737 E2 EUR 16,98 27/06/2024

BGF Climate Action Multi-Asset Fund LU2377033241 E2 EUR 9,25 27/06/2024

BGF ESG Glb Cons. Inc. Fund E2 EUR LU1845137493 E2 EUR 10,14 27/06/2024

BGF ESG Glb Multi-Asset Income Fund LU2377113431 E2 Hedged EUR 9,40 27/06/2024

Fondi Obbligazionari

BGF ESG Asian Bond Fund LU2252214056 E2 Hedged EUR 8,30 27/06/2024

BGF ESG Em.Mkts Blended B.Fund LU1864664542 E2 Hedged EUR 8,74 27/06/2024

BGF ESG Em. Markets Bond Fund LU1864665275 E2 Hedged EUR 9,63 27/06/2024

BGF ESG Em.Mkts Corp.Bond Fund LU1864664039 E2 Hedged EUR 9,60 27/06/2024

BGF ESG Em.Mkts L.Curr. B. Fund LU1864665788 E2 Hedged EUR 9,34 27/06/2024

BGF ESG Fixed Inc. Glb Opp.Fund LU2144843237 E2 EUR 9,77 27/06/2024

BSF ESG Euro Bond LU1495982354 E2 EUR 86,45 27/06/2024

BSF ESG Euro Corporate Bond LU2026301205 E2 EUR 91,44 27/06/2024

BSF ESG Euro Sh. Duration Bond LU2255697976 E2 EUR 95,99 27/06/2024

BGF Em. Mkts Impact Bond Fund LU2372743695 E2 Hedged EUR 8,72 27/06/2024

BGF Global Bond Income Fund LU1842103985 E2 Hedged EUR 9,55 27/06/2024

Fondi Azionari

Globali - Settoriali & Tematici

BGF FinTech Fund LU1917163617 E2 EUR 13,51 27/06/2024

BGF Multi-Theme Equity Fund LU2123744075 E2 EUR 13,67 27/06/2024

BGF Next Generation Tech.Fund LU1917164938 E2 EUR 23,62 27/06/2024

BGF Natural Res.Growth & Inc.F. LU0628613639 E2 EUR 11,49 27/06/2024

BGF World Energy Fund LU0171304552 E2 EUR 21,47 27/06/2024

BGF World Financials Fund LU0171305443 E2 EUR 38,08 27/06/2024

BGF World Gold Fund LU0171306680 E2 EUR 30,57 27/06/2024

BGF World Healthscience Fund LU0171309270 E2 EUR 59,72 27/06/2024

BGF World Mining Fund LU0172157363 E2 EUR 51,07 27/06/2024

BGF World R.Estate Secur. Fund LU1219733679 E2 EUR 10,73 27/06/2024

BGF World Technology Fund LU0171310955 E2 EUR 75,04 27/06/2024

BGF Next Generation Health Care Fund LU2310091082 E2 EUR 9,24 27/06/2024

Globali & Altre Regioni

BGF Global Dynamic Equity Fund LU0238689896 E2 EUR 28,99 27/06/2024

BGF Global Equity Income Fund LU0628613043 E2 EUR 20,82 27/06/2024

BGF Glb Long-Horizon Eq. Fund LU0171285587 E2 EUR 80,00 27/06/2024

BGF Japan Flexible Equity Fund Class LU0277197835 E2 Hedged EUR 17,37 27/06/2024

BGF Japan Sm.& MidCap Opp.Fund LU0171289225 E2 EUR 57,60 27/06/2024

BGF Systematic Glb Eq. High Inc. Fund LU0278719173 E2 Hedged EUR 10,68 27/06/2024

BGF Systemat. Glb SmallCap Fund LU0171288508 E2 EUR 122,74 27/06/2024

BGF US Basic Value Fund LU0171295891 E2 EUR 105,05 27/06/2024

BGF US Flexible Equity Fund LU0171296949 E2 EUR 55,86 27/06/2024

BGF US Growth Fund LU0171298218 E2 EUR 38,18 27/06/2024

BGF US Sm. & MidCap Opp. Fund LU0171298721 E2 EUR 291,68 27/06/2024

BSF Systematic Glb Equity Fund LU1270839837 E2 EUR 230,73 27/06/2024

Europeo

BGF Contin. European Flex. Fund LU0224105980 E2 EUR 42,15 27/06/2024

BGF Emerging Europe Fund LU0090830497 E2 EUR 47,74 28/02/2022

BGF Euro-Markets Fund LU0093503141 E2 EUR 39,56 27/06/2024

BGF European Eq. Income Fund LU0628612748 E2 EUR 26,14 27/06/2024

BGF European Focus Fund LU0252967707 E2 EUR 36,25 27/06/2024

BGF European Fund LU0090830901 E2 EUR 173,73 27/06/2024

BGF European Spec.Situat.Fund LU0154235443 E2 EUR 60,95 27/06/2024

BGF European Value Fund LU0147394679 E2 EUR 89,10 27/06/2024

BGF United Kingdom Fund LU0171293250 E2 EUR 142,77 27/06/2024

BSF European Unconstr.Eq.Fund LU1919855244 E2 EUR 218,14 27/06/2024

Mercati Emergenti

BGF Asian Dragon Fund LU0171270985 E2 EUR 38,86 27/06/2024

BGF Asian Growth Leaders Fund LU0859044934 E2 EUR 22,80 27/06/2024

BGF China A-Shares Fund LU2183146435 E2 Hedged EUR 5,63 27/06/2024

BGF China Flexible Equity Fund LU1728558229 E2 EUR 6,89 06/11/2023

BGF China Fund LU0359204632 E2 Hedged EUR 10,66 27/06/2024

BGF Em. Mkts Eq. Income Fund LU0653880657 E2 Hedged EUR 12,84 27/06/2024

BGF Emerging Markets Fund LU0171276081 E2 EUR 31,57 27/06/2024

BGF India Fund LU0248273566 E2 EUR 50,96 27/06/2024

BGF Latin American Fund LU0171289571 E2 EUR 52,88 27/06/2024

BGF System.China A-Share Opp. LU2183146864 E2 Hedged EUR 7,68 27/06/2024

Fondi Obbligazionari

Governativi

BGF Em. Markets Bond Fund LU0200684180 E2 EUR 16,56 27/06/2024

BGF Em. Mkts L.Curr. Bond Fund LU0278459671 E2 EUR 20,13 27/06/2024

BGF Euro Bond Fund LU0090830810 E2 EUR 23,36 27/06/2024

BGF Glb Govern. Bond Fund LU0297944059 E2 Hedged EUR 20,09 27/06/2024

BGF Glb Inflat.Linked B.Fund LU0452734238 E2 Hedged EUR 12,40 27/06/2024

BGF US Dollar Bond Fund LU0147419096 E2 EUR 28,97 27/06/2024

BGF US Gov. Mortgage Fund LU0277197322 E2 EUR 15,20 27/06/2024

Credito

BGF Asian High Yield B.Fund LU1728556959 E2 Hedged EUR 7,21 27/06/2024

BGF China Bond Fund LU0764816798 E2 EUR 16,14 27/06/2024

BGF China Bond Fund LU0803752129 E2 Hedged EUR 10,07 27/06/2024

BGF Em.Mkts Corp.Bond Fund LU0843232173 E2 EUR 15,84 27/06/2024

BGF Europ. High Yield B.Fund LU1270846881 E2 EUR 12,35 27/06/2024

BGF Euro Corporate Bond Fund LU0162659931 E2 EUR 14,68 27/06/2024

BGF Glb Corporate Bond Fund LU0307653898 E2 Hedged EUR 11,13 27/06/2024

BGF Glb High Yield B.Fund LU0628613712 E2 EUR 24,38 27/06/2024

BGF US Dollar H.Yield B.Fund LU0277197595 E2 EUR 33,42 27/06/2024

BGF US Dollar Sh.Durat.B.Fund LU0171298564 E2 EUR 11,88 27/06/2024

BGF Fixed Inc. Credit Strat.Fund LU1965316885 E2 EUR 102,36 27/06/2024

Aggregate

BGF Asian Tiger Bond Fund LU0277197249 E2 EUR 33,23 27/06/2024

BGF Euro Reserve Fund LU0432366952 E2 EUR 70,53 27/06/2024

BGF Euro Sh. Duration B. Fund LU0093504115 E2 EUR 13,73 27/06/2024

BGF Fixed Inc.Glb Opp.Fund LU0278456818 E2 Hedged EUR 9,05 27/06/2024

BGF Fixed Inc.Glb Opp. Fund LU1005243685 E2 EUR 13,46 27/06/2024

BGF US Dollar Reserve LU0090845503 E2 EUR 162,55 27/06/2024

BGF World Bond Fund LU0277197678 E2 EUR 66,38 27/06/2024

BSF Em. Mkts Sh.Durat. B.Fund LU1786037017 E2 EUR 139,64 27/06/2024

BSF Em.Mkts Flexi Dynam.B.Fund LU0949128143 E2 EUR 94,35 27/06/2024

BSF Fixed Income Strat. Fund LU0438336694 E2 EUR 118,72 27/06/2024

Fondi Multi Asset

BGF Dynamic High Inc. Fund LU1728558658 E2 Hedged EUR 10,16 27/06/2024

BGF Global Allocation Fund LU0212926132 E2 Hedged EUR 41,00 27/06/2024

BGF Global Allocation Fund LU0171283533 E2 EUR 64,71 27/06/2024

BGF Glb Multi-Asset Inc. Fund LU0813497111 E2 EUR 16,51 27/06/2024

BGF Glb Multi-Asset Inc. Fund LU1062843690 E2 Hedged EUR 10,46 27/06/2024

BSF Dynamic Divers.Growth F. LU0586678897 E2 EUR 120,46 26/06/2024

BSF European Select Strat.Fund LU1271725449 E2 EUR 103,63 27/06/2024

BlackRock Multi Asset Cons. Sel. Fund IE00BYQQ0C13 E2 EUR 11,12 27/06/2024

Fondi Alternativi

BSF Americas Div.Eq.Abs.Return LU1266592614 E2 Hedged EUR 115,04 27/06/2024

BSF Asia Pac.Div.Eq.Abs.Return LU1508158513 E2 Hedged EUR 144,51 27/06/2024

BSF Glb Absolute Return Bond LU0802640978 E2 EUR 94,81 27/06/2024

BSF Style Advantage Fund LU1373035150 E2 EUR 111,97 27/06/2024

BSF Glb Eq. Abs.Return Fund LU1919855673 E2 EUR 118,36 27/06/2024

BSF Global Event Driven Fund LU1278928574 E2 Hedged EUR 109,94 27/06/2024

BSF Glb Long/Short Eq.Fund LU1069251277 E2 Hedged EUR 110,06 27/06/2024

BSF Glb Real Asset Secur.Fund LU1669036888 E2 EUR 121,14 27/06/2024

Nome Isin Classe Valuta Nav Data

La lista ufficiale delle valorizzazioni giornaliere e dei comparti disponibili per BlackRock Global Funds è disponibile al seguente indirizzo internet: www.blackrock.com/it

Nome Isin Classe Valuta Nav DataNome Isin Classe Valuta Nav Data
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Valori al 29/03/2023

Abst Ret Macro I EUR 129,88

Abst Ret Macro R EUR 123,14

Long/Short Equity I EUR 100,40

Alessia Sicav Abs Ret Plus R Cap EUR EUR 97,74

Valori al 27/06/2024

Columbia Threadneedle (Lux)

CT (Lux) Responsible Glb Equity I Inc EUR EUR 37,89

CT (Lux) Glb Conv. Bond I Inc EUR Hdgd EUR 17,45

CT (Lux) Glb Conv. Bond A Inc EUR Hdgd EUR 16,72

CT (Lux) Resp.Glb Em Mkts Eq. A Inc USD USD 26,14

CT (Lux) Responsible Glb Eq. A Inc EUR EUR 34,45

IN EDICOLA
E IN DIGITALE

Il primo mensile per crearli, gestirli e accrescerli si rinnova.

ABBONATI SUBITO SU CLASSABBONAMENTI.COM

ora anche su

milanofi nanza.it

NUOVO

SOLUZIONI A CONFRONTO
Tutti gli strumenti

di protezione patrimoniale 
per la successione

Valori al 27/06/2024
Core Italy I EUR 156,68
Core Italy R EUR 147,01
Financial Credit I EUR 200,95
Financial Credit R EUR 171,37
Financial Equity I EUR 213,73
Financial Equity R EUR 185,79
Financial Income I EUR 221,12
Financial Income R EUR 198,40
Glb Credit Opportun. I EUR 144,03
Glb Credit Opportun. R EUR 139,78
IG Financial Credit I EUR 108,76
IG Financial Credit R EUR 106,25
Sust World B EUR 129,16
Sust World R EUR 126,37

Valori al 27/06/2024

AQA SELECTIVE Inc. class C Acc USD IST 118,53

AQA SELECTIVE Inc. class G Acc USD Retail 99,18

AQA HIGH YIELD class A Retail Eur 116,25

AQA HIGH YIELD class B Ist. Eur 123,16

AQA GLOBAL DYNAMIC STRATEGIES class A Eur 109,24

AQA GLOBAL DYNAMIC STRATEGIES class B Ist Eur 107,99

AQA HYBRID BOND class A Retail Eur 121,75

AQA FLEXIBLE ALLOCATION class A Eur 133,68

AQA INTER ACTIVE ALLOCATION class A Retail Eur 96,90

AQA COLOMBO EXTRA RET class B Retail Eur Acc Sh 94,48

AQA COLOMBO EXTRA RET class C Dist Eur 88,73

AQA COLOMBO EXTRA RET class D List Eur Acc Sh 96,08

BPER INTERNATIONAL SICAV   

Société d'Investissement à Capital Variable 
33A, avenue J.F. Kennedy - L-1855 Lussemburgo 

R.C.S. Lussemburgo: B 61517

Prodotto                                                                                                Divisa       Classe     Valore al     NAV

www.bper.it

Hetica Klassik Cap EUR 943,620

Hetica Gold Cap EUR 111,850

Hetica Klassik C Cap EUR 1000,000

IRK HETICA Klassik EUR 100,000

Valori al 24/06/2024
SS Asset Allocation Fd EUR 167,51
SS Asset Allocation Fd USD 259,08
SS Bequia Global EUR 105,85
SS Bequia Global USD 95,19
SS Latin America Eq USD 72,31
SS Tactical Eur Eq Fd EUR 200,41

Valori al 28/06/2024

AlpenBank Equity Strategy EUR 148,84

ZertifikateChamps EUR 90,44

SAGA SELECT SICAV
1, Boulevard Royal L-2449 Luxembourg

BPER International SICAV Multi Asset Dividend EUR P-dist 26/06/2024 75,94
BPER International SICAV Open Selection Defence EUR P 26/06/2024 96,49
BPER International SICAV Open Selection Income EUR P 26/06/2024 102,48
BPER International SICAV Open Selection Growth EUR P 26/06/2024 108,97
BPER International SICAV Multi Asset Global Opportunities EUR P 25/06/2024 107,74
BPER International SICAV Global High Yield EUR P 26/06/2024 93,89
BPER International SICAV Global High Yield EUR I 26/06/2024 95,54
BPER International SICAV Optimal Income EUR P 26/06/2024 93,00
BPER International SICAV Low Duration European Covered Bond EUR P 26/06/2024 101,03
BPER International SICAV LOw Duration European Covered Bond EUR S 26/06/2024 102,08
BPER International SICAV Fixed Income Credit Strategie EUR P 26/06/2024 91,88
BPER International SICAV Equity North America USD P 26/06/2024 336,92
BPER International SICAV Global Bond EUR P 26/06/2024 160,19
BPER International SICAV Global Balanced Risk Control EUR P 26/06/2024 371,38
BPER International SICAV Emerging Mkts Multi Asset Dividend EUR P-dist 26/06/2024 167,51
BPER International SICAV Global Convertible Bond EUR P 26/06/2024 225,04
BPER International SICAV - Diversifid Bond Target 28 CL P DIS EUR P-dist 27/06/2024 100,12
BPER International SICAV - Diversifid Bond Target 28 CL S DIST EUR S-dist 26/06/2024 100,10

Valori al 27/06/2024

European Equity Fund EUR 216,25

Global Bond Fund EUR 127,30

European Short Term Gov. Bd Fd EUR 109,45

Global Equity Fund EUR 202,67

The Emerging World Fund / Retail B 08/08/2023 75,56

FONDI COMUNI E SICAV DI DIRITTO ESTERO

www.columbiathreadneedle.com
00352 464 0107 460 

Lux-CTenquiries@statestreet.com

www.hetica.capital - info@hetica.capital - tel. 41 91 921 0267

Valori in data 27/06/2024

MONETARI

CS (Lux) Money Market Fund - CHF B CHF 688,750

CS (Lux) Money Market Fund - EUR B EUR 98,800

CS (Lux) Money Market Fund - USD B USD 103,130

OBBLIGAZIONI EUROPA

CS (Lux) Swiss Franc Bond Fund A CHF 260,370

CS (Lux) Swiss Franc Bond Fund B CHF 501,470

CS (Lux) Inflation Linked CHF Bond Fund A CHF 95,100

CS (Lux) Inflation Linked CHF Bond Fund B CHF 115,180

CS (Lux) Corporate Short Duration CHF Bond Fund A CHF 81,180

CS (Lux) Corporate Short Duration CHF Bond Fund B CHF 112,190

Corporate Short Duration EUR Bond Fund A EUR 76,030

CS (Lux) Corporate Short Duration EUR Bond Fund B EUR 128,450

OBBLIGAZIONARI USA

CS (Lux) Corporate Short Duration USD Bond Fund A USD 82,650

CS (Lux) Corporate Short Duration USD Bond Fund B USD 157,290

CS (Lux) High Yield USD Bond Fund B USD 324,080

CS (Lux) High Yield USD Bond Fund BH EUR 129,800

OBBLIGAZIONARI PAESI EMERGENTI

CS (Lux) Emerging Market Corporate Bond Fund A USD 79,170

CS (Lux) Emerging Market Corporate Bond Fund B USD 137,840

CS (Lux) Emerging Market Corporate Bond Fund BH CHF 104,060

CS (Lux) Emerging Market Corporate Bond Fund BH EUR 112,510

CS (Lux) Emerging Market Corporate Investment Grade Bond Fund B USD 142,340

CS (Lux) Emerging Market Corporate Investment Grade Bond Fund BH CHF 108,210

CS (Lux) Emerging Market Corporate Investment Grade Bond Fund BH EUR 117,280

OBBLIGAZIONARI ASIA

CS (Lux) Asia Corporate Bond Fund A USD 74,960

CS (Lux) Asia Corporate Bond Fund AH EUR 61,830

CS (Lux) Asia Corporate Bond Fund B USD 114,300

CS (Lux) Asia Corporate Bond Fund BH CHF 88,080

CS (Lux) Asia Corporate Bond Fund BH EUR 94,480

CS (Lux) Asia Corporate Bond Fund CBH EUR 74,130

CS (Lux) Asia Local Currency Bond Fund B USD 103,230

CS (Lux) Asia Local Currency Bond Fund BH CHF 106,170

CS (Lux) Asia Local Currency Bond Fund BH EUR 88,680

OBBLIGAZIONARI GLOBALI/FLESSIBILI

CS (Lux) Absolute Return Bond Fund B USD 123,700

CS (Lux) Absolute Return Bond Fund BH CHF 104,820

CS (Lux) Absolute Return Bond Fund BH EUR 110,490

CS (Lux) Absolute Return Bond Fund CBH EUR 104,800

CS (Lux) AgaNola Global Convertible Bond Fund B USD 158,380

CS (Lux) AgaNola Global Convertible Bond Fund BH CHF 122,790

CS (Lux) AgaNola Global Convertible Bond Fund BH EUR 131,170

CS (Lux) AgaNola Global Convertible Bond Fund CBH EUR 109,540

CS (Lux) Global High Yield Bond Fund B USD 144,000

CS (Lux) Global High Yield Bond Fund BH CHF 114,680

CS (Lux) Global Inflation Linked Bond Fund A USD 116,090

CS (Lux) Global Inflation Linked Bond Fund AH EUR 97,710

CS (Lux) Global Inflation Linked Bond Fund B USD 116,500

CS (Lux) Global Inflation Linked Bond Fund BH EUR 97,980

CS (Lux) Global Inflation Linked Bond Fund CBH EUR 96,590

CS (Lux) AgaNola Global Value Bond Fund A USD 107,920

CS (Lux) AgaNola Global Value Bond Fund AH CHF 78,530

CS (Lux) AgaNola Global Value Bond Fund AH EUR 83,960

CS (Lux) AgaNola Global Value Bond Fund B USD 143,580

CS (Lux) AgaNola Global Value Bond Fund BH CHF 108,320

CS (Lux) AgaNola Global Value Bond Fund BH EUR 118,460

CS (Lux) Green Bond Fund B USD 106,900

CS (Lux) Green Bond Fund BH EUR 154,110

CS (Lux) Global Balanced Convertible Bond Fund B USD 176,070

CS (Lux) Global Balanced Convertible Bond Fund BH CHF 133,070

CS (Lux) Global Balanced Convertible Bond Fund BH EUR 145,850

CS (Lux) Floating Rate Credit Fund A USD 102,540

CS (Lux) Floating Rate Credit Fund AH CHF 93,560

CS (Lux) Floating Rate Credit Fund B USD 121,480

CS (Lux) Floating Rate Credit Fund AH EUR 89,300

CS (Lux) Floating Rate Credit Fund BH EUR 106,760

AZIONARI EUROPA

CS (Lux) Italy Equity Fund B EUR 442,030

CS (Lux) Small and Mid Cap Europe Equity Fund B EUR 4254,490

CS (Lux) Small and Mid Cap Germany Equity Fund B EUR 2774,690

CS (Lux) European Dividend Plus Equity Fund A EUR 16,520

CS (Lux) European Dividend Plus Equity Fund B EUR 22,990

CS (Lux) European Dividend Plus Equity Fund BH CHF 18,720

CS (Lux) European Dividend Plus Equity Fund CB EUR 127,550

CS (Lux) Eurozone Active Opportunities Equity Fund B EUR 21,160

AZIONARI USA

CS (Lux) USA Value Equity Fund B USD 18,280

CS (Lux) USA Value Equity Fund BH EUR 11,230

AZIONARI PAESI EMERGENTI

CS (Lux) Global Small & Mid Cap Emerging Market ILC Equity Fund B USD 178,780

CS (Lux) Global Emerging Market ILC Equity Fund B USD 12,860

AZIONARI ASIA

CS (Lux) Japan Value Equity Fund B JPY 3911,000

CS (Lux) Asia Pacific Income Equity Fund A USD 7,310

CS (Lux) Asia Pacific Income Equity Fund AH CHF 6,430

AZIONARI GLOBALI

CS (Lux) Global Dividend Plus Equity Fund A USD 20,280

CS (Lux) Global Dividend Plus Equity Fund AH EUR 117,330

CS (Lux) Global Dividend Plus Equity Fund B USD 25,490

CS (Lux) Global Dividend Plus Equity Fund BH CHF 16,620

CS (Lux) Global Dividend Plus Equity Fund CBH EUR 128,830

AZIONARI TEMATICI

CS (Lux) Global Digital Health Equity Fund B USD 586,350

CS (Lux) Global Digital Health Equity Fund BH EUR 320,220

CS (Lux) Global Digital Health Equity Fund BH CHF 105,340

CS (Lux) Global Digital Health Equity Fund CB USD 141,440

CS (Lux) Global Property Total Return Equity Fund A USD 7,990

CS (Lux) Global Property Total Return Equity Fund BH EUR 17,800

CS (Lux) Global Robotics Equity Fund AH EUR 157,080

CS (Lux) Global Robotics Equity Fund B USD 25,420

CS (Lux) Global Robotics Equity Fund BH CHF 149,330

CS (Lux) Global Robotics Equity Fund BH EUR 169,540

CS (Lux) Global Robotics Equity Fund CB USD 208,930

CS (Lux) Global Security Equity Fund AH EUR 174,180

CS (Lux) Global Security Equity Fund B USD 46,620

CS (Lux) Global Security Equity Fund BH CHF 31,570

CS (Lux) Global Security Equity Fund BH EUR 34,160

CS (Lux) Global Security Equity Fund CB USD 215,120

CS (Lux) Infrastructure Equity Fund B USD 209,210

CS (Lux) Infrastructure Equity Fund BH EUR 138,390

MATERIE PRIME

CS (Lux) Commodity Index Plus USD Fund B USD 70,420

CS (Lux) Commodity Index Plus USD Fund BH CHF 45,900

CS (Lux) Commodity Index Plus USD Fund BH EUR 49,710

CS (Lux) CommodityAllocation Fund B USD 74,810

CS (Lux) CommodityAllocation Fund B CHF 54,530

CS (Lux) CommodityAllocation Fund BH EUR 58,580

ALTERNATIVE

CS (Lux) Small and Mid Cap Alpha Long/Short Fund B EUR 158,440

CS (Lux) Small and Mid Cap Alpha Long/Short Fund BH CHF 145,310

CS (Lux) Small and Mid Cap Alpha Long/Short Fund BH USD 182,790

CS (Lux) Europe Equity Absolute Return Fund B EUR 94,720

CS (Lux) Europe Equity Absolute Return Fund BH CHF 93,230

CS (Lux) Europe Equity Absolute Return Fund BH USD 101,370

CS (Lux) Multi-Advisor Equity Alpha Fund B USD 104,820

CS (Lux) Multi-Advisor Equity Alpha Fund BH EUR 92,270

CS (Lux) Prima Multi-Strategy Fund B EUR 93,780

CS (Lux) Prima Multi-Strategy Fund BH CHF 86,970

CS (Lux) Prima Multi-Strategy Fund BH USD 105,420

CS (Lux) Liquid Alternative Beta B USD 146,140

CS (Lux) Liquid Alternative Beta BH CHF 114,240

CS (Lux) Liquid Alternative Beta BH EUR 122,190

CS (Lux) Liquid Alternative Beta CBH EUR 95,260

CS (Lux) Multialternative Fund B USD 119,670

CS (Lux) Multialternative Fund BH CHF 79,060

CS (Lux) Multialternative Fund BH EUR 104,200

CS (Lux) Multi-Trend Fund B USD 94,170

CS (Lux) Multi-Trend Fund BH CHF 80,980

CS (Lux) Multi-Trend Fund BH EUR 91,770

MULTI ASSET/BILANCIATI

CS (Lux) Global High Income Fund USD A USD 117,460

CS (Lux) Global High Income Fund USD AH CHF 90,600

CS (Lux) Global High Income Fund USD AH EUR 96,410

CS (Lux) Global High Income Fund USD B USD 196,700

CS (Lux) Global High Income Fund USD BH CHF 152,650

CS (Lux) Global High Income Fund USD BH EUR 161,680

CS (Lux) Target Volatility Fund EUR B EUR 98,140

CS (Lux) Target Volatility Fund EUR BH CHF 93,100

CS (Lux) Target Volatility Fund EUR BH USD 107,770

CS (Lux) Portfolio Fund Reddito EUR A EUR 83,240

CS (Lux) Portfolio Fund Reddito EUR B EUR 146,370

CS (Lux) Portfolio Fund Reddito EUR CB EUR 102,080

CS (Lux) Portfolio Fund Yield CHF A CHF 114,520

CS (Lux) Portfolio Fund Yield CHF B CHF 173,500

CS (Lux) Portfolio Fund Yield EUR A EUR 131,060

CS (Lux) Portfolio Fund Yield EUR B EUR 187,310

CS (Lux) Portfolio Fund Yield USD A USD 168,030

CS (Lux) Portfolio Fund Yield USD B USD 308,690

CS (Lux) Portfolio Fund Yield USD BH JPY 9883,000

CS (Lux) Portfolio Fund Balanced CHF B CHF 214,400

CS (Lux) Portfolio Fund Balanced EUR B EUR 209,450

CS (Lux) Portfolio Fund Balanced EUR CB EUR 108,420

CS (Lux) Portfolio Fund Balanced USD B USD 344,580

CS (Lux) Portfolio Fund Balanced USD BH JPY 10674,000

CS (Lux) Portfolio Fund Growth CHF B CHF 241,980

CS (Lux) Portfolio Fund Growth EUR B EUR 226,980

CS (Lux) Portfolio Fund Growth USD B USD 361,240

CS (Lux) Portfolio Fund Growth USD BH JPY 9502,000

CS (Lux) Portfolio Fund Global Balanced B USD 119,880

CS (Lux) Portfolio Fund Global Yield USD B USD 113,600

CS (Lux) Capital Allocation Fund B USD 112,500

CS (Lux) Capital Allocation Fund BH CHF 94,730

CS (Lux) Capital Allocation Fund BH EUR 97,990

FONDI DI FONDI BILANCIATI

CS (Lux) FundSelection Balanced EUR B EUR 152,990

CS (Lux) FundSelection Balanced EUR BH CHF 140,350

CS (Lux) FundSelection Balanced EUR BH USD 176,770

CS (Lux) FundSelection Yield EUR A EUR 99,120

CS (Lux) FundSelection Yield EUR B EUR 131,690

CS (Lux) FundSelection Yield EUR BH CHF 120,640

CS (Lux) FundSelection Yield EUR BH USD 152,920

Valori al 27/06/2024

Pictet-Absl Rtn Fix Inc-HR EUR EUR 91,5100

Pictet-Asian Eq ExJpn-R USD USD 253,2200

Pictet-Asian Eq ExJpn-HR EUR EUR 154,7300

Pictet-Asn Lcl Ccy Dbt-R EUR EUR 136,5000

Pictet-Asn Lcl Ccy Dbt-R USD USD 146,1600

Pictet-Biotech-HR EUR EUR 483,2100

Pictet-Biotech-R USD USD 796,3700

Pictet-CHF Bonds-R CHF 442,7900

Pictet-Clean Energy Trans-R EUR EUR 138,5400

Pictet-Clean Energy Trans-R USD USD 148,5500

Pictet-Digital-R EUR EUR 479,7400

Pictet-Digital-R USD USD 514,3600

Pictet-Em Lcl Ccy Dbt-R EUR EUR 134,0300

Pictet-Em Lcl Ccy Dbt-R USD USD 143,5700

Pictet-Emerging Markets-R EUR EUR 497,8800

Pictet-Emerging Markets-HR EUR EUR 292,3300

Pictet-Emerging Markets Index-R USD USD 303,8600

Pictet-Emerging Markets-R USD USD 533,7600

Pictet-EUR Bonds-R EUR 455,6800

Pictet-EUR Corporate Bonds-R EUR 178,7400

Pictet-EUR Government Bonds-R EUR 140,2800

Pictet-EUR High Yield-R EUR 245,5300

Pictet-EUR Short Mid-Term Bonds-R EUR 125,3000

Pictet-Euroland Index-R EUR EUR 220,7600

Pictet-Europe Index-R EUR EUR 275,9900

Pictet-Family-R EUR EUR 127,6700

Pictet-Global Bonds-R EUR EUR 137,2100

Pictet-Global Emerging Debt-HR EUR EUR 220,0900

Pictet-Global Emerging Debt-R USD USD 351,5900

Pictet-Glo Megatrend Sel-R EUR EUR 319,5000

Pictet-Glo Megatrend Sel-R USD USD 342,5500

Pictet-China Equities-R EUR EUR 355,5800

Pictet-China Equities-R USD USD 381,0700

Pictet-Health-HR EUR EUR 195,8500

Pictet-Health-R USD USD 305,8700

Pictet-Indian Equities-R USD USD 779,9700

Pictet-Japanese Eq Sel-HR EUR EUR 174,7700

Pictet-Japanese Eq Sel-R JPY JPY 27093,3800

Pictet-Japan Index-R JPY JPY 32697,4500

Pictet-Japanese Opp-R-EUR EUR 102,7800

Pictet-Japanese Opp-R-JPY JPY 17684,0500

Pictet-Multi Asset Global Opp-R-EUR EUR 123,8500

Pictet-Nutrition-R EUR EUR 218,8200

Pictet-Pac ExJpn Idx-R USD USD 485,1600

Pictet-Premium Brands-R EUR EUR 236,2900

Pictet-Quest Europe Sust Eq-R EUR EUR 370,0300

Pictet-Robotics-R EUR EUR 323,8300

Pictet-Russian Equities-R EUR EUR 47,2700

Pictet-Russian Equities-R USD USD 53,1100

Pictet-Security-R EUR EUR 293,2700

Pictet-Security-R USD USD 314,4400

Pictet-Short Term Money Mkt CHF R CHF 118,0972

Pictet-Short Term Money Mkt JPY R JPY 9872,0600

Pictet-Short Term Money Mkt EUR R EUR 134,3066

Pictet-Short Term Money Mkt USD R USD 150,3157

Pictet-Sov Short-T. Money Mkt-EUR R EUR 100,6776

Pictet-Sov Short-T. Money Mkt-USD R USD 117,6128

Pictet-Timber-HR EUR EUR 120,4500

Pictet-Timber-R EUR EUR 199,7900

Pictet-Timber-R USD USD 214,2400

Pictet-USA Index-R USD USD 485,1300

Pictet-USD Government Bonds-R USD 594,5700

Pictet-USD Short Mid-Term Bonds-R USD 138,7800

Pictet-Water-R EUR EUR 442,1100
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Valori in euro del 28/06/2024

CH North American Equity-Med L 18,478 18,509

CH North American Equity - Med L cop 16,514 16,497

CH European Equity - Med. L 6,698 6,718

CH European Equity -Med L cop 9,254 9,275

CH International Bond-Med L-A 7,301 7,297

CH International Bond-Med L-B 4,946 4,943

CH International Equity- Med L cop 12,110 12,108

CH International Income - Med L-A 4,949 4,958

CH International Income - Med L-B 4,557 4,565

CH Italian Equity - Med. L 6,528 6,567

CH Spain Equity - Med L 8,815 8,869

CH Germany Equity - Med. L 7,062 7,041

CH Pacific Equity - Med. L 8,217 8,253

CH Pacific Equity - Med L cop 8,402 8,433

CH Emerg. Markets - Equity Med. L 9,394 9,424

CH Energy Equity - Med. L 8,299 8,293

CH Cyclical Equity - Med L 12,543 12,575

CH Counter Cyclical Equity - Med L 7,265 7,306

CH Financial Equity Med. L 5,382 5,402

CH Technology Equity - Med. L 11,940 11,938

CH Liquidity Euro - Med. L 6,896 6,894

CH Liquidity US Dollar - Med. L 5,313 5,327

CH Euro Income - Med. L - A 6,901 6,900

CH Euro Income - Med. L - B 4,470 4,469

CH International Bond - Med. L - A Cop 7,301 7,297

CH International Bond - Med. L - B Cop 4,946 4,943

CH Euro Bond - Med. L - A 8,851 8,854

CH Euro Bond - Med. L - B 5,437 5,439

CH International Income - Med. L - A Cop 5,867 5,865

CH International Income - Med. L - B Cop 4,195 4,193

CH Intenational Equity - Med L 13,101 13,127

CH North American Equity Med. S 23,013 23,052

CH North American Equity - Med S cop 31,749 31,721

CH European Equity-Med S 11,029 11,056

CH European Equity -Med S cop 17,392 17,423

CH Italian Equity - Med S 10,890 10,943

CH Spain Equity - Med S 18,399 18,507

CH Germany Equity - Med S 12,943 12,905

CH Pacific Equity - Med. S 10,458 10,458

CH Pacific Equity-Med S 16,039 16,087

CH Emerg. Markets - Equity Med. S 20,109 20,190

CH Energy Equity - Med S 15,518 15,507

CH Cyclical Equity - Med S 24,435 24,499

CH Counter Cyclical Equity - Med S 14,549 14,615

CH International Income - Med S-A 9,592 9,608

CH International Income - Med S-B 8,851 8,866

CH International Bond - Med S-A 10,892 10,906

CH International Bond - Med S-B 9,136 9,148

CH International Equity- Med S cop 23,081 23,077

CH Financial Equity - Med. S 10,096 10,135

CH Technology Equity - Med. S 27,424 27,419

CH Liquidity Euro - Med. S 12,632 12,629

CH Liquidity US Dollar - Med. S 10,540 10,568

CH Euro Income - Med. S - A 11,974 11,972

CH Euro Income - Med. S - B 8,537 8,536

CH International Income - Med. S - A Cop 10,128 10,124

CH International Income-Med S - B Cop 8,060 8,057

CH Euro Bond - Med. S - A 15,215 15,221

CH Euro Bond - Med. S - B 10,141 10,146

CH International Bond - Med. S - A Cop 12,409 12,402

CH International Bond - Med. S - B Cop 9,178 9,172

CH International Equity - Med S 16,405 16,438

CH Solidity Return - Med. S - A 10,357 10,361

CH Solidity Return - Med. S - B 8,253 8,255

CH Solidity & Return L A 4,603 4,605

CH Solidity & Return L B 4,351 4,352

BEST BRANDS - CLASSI MEDIOLANUM

Valori in euro del 28/06/2024

MBB US Collection L 12,446 12,468

MBB European Coll L 8,402 8,436

MBB Pacific Coll L 8,962 8,992

MBB Em Markets Coll L 12,060 12,072

MBB Euro Fixed Income L A 5,985 5,984

MBB Euro Fixed Income L B 4,619 4,618

MBB Glb High Yield L A 13,497 13,524

MBB Glb High Yield L B 4,791 4,800

MBB Dynamic Coll L 9,412 9,431

MBB Dynamic Coll L cop 8,636 8,638

MBB Eq Power Coupon Coll L 9,040 9,067

MBB Eq Power Coupon Coll L B 5,693 5,710

MBB US Collection S 18,884 18,917

MBB European Coll S 12,188 12,230

MBB Pacific Coll S 12,454 12,497

MBB Em Markets Coll S 18,832 18,850

MBB Euro Fixed Income S A 11,461 11,458

MBB Euro Fixed Income S B 8,901 8,899

MBB Glb High Yield S A 19,684 19,728

MBB Glb High Yield S B 7,420 7,439

MBB Dynamic Coll S 16,041 16,067

MBB Dynamic Coll S cop 16,455 16,459

MBB Energy Transition L 4,773 4,787

MBB Energy Transition LH 4,680 4,687

MBB Eq Power Coupon Coll S 13,732 13,774

MBB Eq Power Coupon Coll S B 10,911 10,953

MBB US Collection L cop 11,023 11,012

MBB European Coll L cop 8,856 8,881

MBB Pacific Coll L cop 14,824 14,841

MBB Glb High Yield cop L A 7,491 7,491

MBB Glb High Yield cop L B 3,610 3,609

MBB Eq Power Coupon Coll L cop 7,424 7,436

MBB Eq Power Coupon Coll L BH 4,936 4,946

MBB US Collection S cop 20,202 20,186

MBB European Coll S cop 16,166 16,212

MBB Pacific Coll S cop 14,824 14,841

MBB Glb High Yield cop S B 14,048 14,048

MBB Glb High Yield cop S A 6,773 6,773

MBB Eq Power Coupon Coll S cop 13,756 13,784

MBB Eq Power Coupon Coll S BH 9,427 9,446

MBB MStanley Glb L 12,588 12,590

MBB MStanley Glb L cop 9,876 9,862

MBB MStanley Glb S 23,700 23,706

MBB MStanley Glb S cop 18,510 18,483

MBB Multi Asset ESG Selection L 5,101 5,104

MBB Multi Asset ESG Selection LH 5,206 5,202

MBB Premium Coupon Col. L 6,368 6,374

MBB Premium Coupon Col. L cop 5,909 5,912

MBB Premium Coupon Col. L B 4,259 4,263

MBB Premium Coupon Col. L B Hdg 3,978 3,980

MBB Premium Coupon Col. S 12,162 12,174

MBB Premium Coupon Col. S cop 11,261 11,266

MBB Premium Coupon Col. S B 8,304 8,311

MBB Premium Coupon Col. S B Hdg 7,696 7,699

MBB Emerg Markets Multi Asset Collection L 5,074 5,076

MBB Emerg Markets Multi Asset Collection S 9,599 9,602

MBB Coupon Strategy Collection LA 7,161 7,174

MBB Coupon Strategy Collection LA Cop 6,161 6,165

MBB Coupon Strategy Collection LB 4,463 4,471

MBB Coupon Strategy Collection LB Cop 3,828 3,831

MBB Coupon Strategy Collection SA 13,585 13,609

MBB Coupon Strategy Collection SA Cop 11,670 11,678

MBB Coupon Strategy Collection SB 8,480 8,495

MBB Coupon Strategy Collection SB Cop 7,268 7,273

MBB Global Sustainable Bond LA 4,998 5,002

MBB Global Sustainable Bond LB 5,000 5,003

MBB Global Sustainable Bond LHA 4,974 4,973

MBB Global Sustainable Bond LHB 4,976 4,976

MBB Green Building Evolution LA 4,990 4,994

MBB Green Building Evolution LB 4,979 4,983

MBB Green Building Evolution LHA 4,937 4,930

MBB Green Building Evolution LHB 4,934 4,929

MBB New Opportunities Collection LA 7,310 7,324

MBB New Opportunities Collection LA Cop 6,335 6,341

MBB New Opportunities Collection SA 13,959 13,986

MBB New Opportunities Collection SA Cop 12,053 12,064

MBB Convertible Stategy Collection LA 6,004 6,003

MBB Convertible Stategy Collection LA Hdg 5,226 5,213

MBB Convertible Stategy Collection LB 5,350 5,350

MBB Convertible Stategy Collection LA Hdg 4,659 4,648

MBB Convertible Stategy Collection SA 11,628 11,626

MBB Convertible Stategy Collection SA Hdg 10,108 10,084

MBB Convertible Stategy Collection SB 10,361 10,359

MBB Convertible Stategy Collection SB Hdg 9,022 9,001

MBB Invesco Bal Risk Coupon Sel LA 6,279 6,296

MBB Invesco Bal Risk Coupon Sel LB 4,979 4,993

MBB Invesco Bal Risk Coupon Sel SA 12,164 12,198

MBB Invesco Bal Risk Coupon Sel SB 9,657 9,684

MBB Carmignac Strat Sel LA 6,319 6,324

MBB Carmignac Strat Sel SA 12,273 12,285

MBB Infrastructure Opp Coll LA 7,116 7,144

MBB Infrastructure Opp Coll LA Hdg 6,021 6,033

MBB Infrastructure Opp Coll LB 5,648 5,666

MBB Infrastructure Opp Coll LB Hdg 4,764 4,773

MBB Infrastructure Opp Coll SA 13,684 13,739

MBB Infrastructure Opp Coll SA Hdg 11,530 11,552

MBB Infrastructure Opp Coll SB 10,847 10,890

MBB Infrastructure Opp Coll SB Hdg 9,110 9,128

MBB Socially Respons Coll L A 6,823 6,826

MBB Socially Respons Coll LA Hdg 6,482 6,474

MBB Socially Respons Coll SA 13,403 13,408

MBB Socially Respons Coll SA Hdg 12,734 12,720

MBB Equilibrium LA 4,684 4,687

MBB Equilibrium LA Hdg 4,431 4,431

MBB Equilibrium LB 4,077 4,080

MBB Equilibrium LB Hdg 3,849 3,850

MBB Equilibrium SA 9,182 9,188

MBB Equilibrium SA Hdg 8,674 8,676

MBB Equilibrium SB 7,983 7,988

MBB Equilibrium SB Hdg 7,540 7,541

MBB European Coupon Strategy Collect.LA 5,725 5,738

MBB European Coupon Strategy Collect.LB 4,593 4,604

MBB European Coupon Strategy Collect.LHA 5,642 5,652

MBB European Coupon Strategy Collect.LHB 4,530 4,539

MBB European Coupon Strategy Collect.SA 11,188 11,214

MBB European Coupon Strategy Collect.SB 8,990 9,011

MBB European Coupon Strategy Collect.SHA 11,022 11,042

MBB European Coupon Strategy Collect.SHB 8,851 8,868

MBB Long Short Strategy Collection 4,042 4,040

MBB Long Short Strategy Collection SA 7,930 7,926

MBB US Coupon Strategy Collection LA 7,069 7,070

MBB US Coupon Strategy Collection LB 5,694 5,695

MBB US Coupon Strategy Collection LHA 5,764 5,750

MBB US Coupon Strategy Collection LHB 4,629 4,617

MBB US Coupon Strategy Collection SA 13,900 13,902

MBB US Coupon Strategy Collection SB 11,207 11,209

MBB US Coupon Strategy Collection SHA 11,286 11,257

MBB US Coupon Strategy Collection SHB 9,043 9,021

MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel LA 5,248 5,255

MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel LB 4,201 4,207

MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel LHA 4,597 4,595

MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel LHB 3,674 3,672

MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel SA 10,267 10,282

MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel SB 8,227 8,240

MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel SHA 8,981 8,977

MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel SHB 7,186 7,183

MBB Financial Inc Strat LA 6,869 6,868

MBB Financial Inc Strat LB 5,176 5,175

MBB Financial Inc Strat SA 13,592 13,589

MBB Financial Inc Strat SB 10,209 10,207

Mediolanum Innovative Thematic Opport LH 7,957 7,964

Mediolanum Innovative Thematic Opport L 7,957 7,964

CHINESE ROAD OPPORTUNITY L 4,071 4,149

GLOBAL LEADERS L 7,549 7,570

GLOBAL LEADERS LH 6,731 6,734

EUROPEAN SMALL CAP EQUITY L 5,463 5,477

EMERGING MARKETS FIXED INCOME LA 4,770 4,780

EMERGING MARKETS FIXED INCOME LHA - -

EMERGING MARKETS FIXED INCOME LB 3,946 3,956

EMERGING MARKETS FIXED INCOME LHB 3,401 3,401
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27/06/2024 26/06/2024

MV Euroequity OpportUnita'* 10,580 10,571

MV Euroequity Sviluppo* 11,510 11,501

MV Euroequity Protezione* 7,730 7,731

MV Eurobond OpportUnita'* 7,203 7,219

MV Eurobond Sviluppo* 6,642 6,653

MV Eurobond Breve Termine* 6,623 6,627

MV Azionario Intraprendenza 7,200 7,193

MV Azionario Dinamismo 7,891 7,885

MV Azionario Protezione 6,431 6,432

MV Obbligazionario Crescita 6,841 6,856

MV Obbligazionario Moderazione 6,387 6,398

MV Obbligazionario Liquidita' 6,446 6,450

MV Opportunity 8,901 8,891

MV Country 8,539 8,532

MV Sector 8,949 8,942

MV Dynamic 8,107 8,110

MV Balanced 7,931 7,935

MV Moderate 6,805 6,810

MV Prudent 5,939 5,943

MV Azionario Intraprendenza Bis 8,749 8,742

MV Azionario Dinamismo Bis 8,957 8,950

MV Obbl Evoluzione Bis 5,669 5,669

MV Obbl Crescita Bis 5,369 5,381

MV Obbl Moderazione Bis 5,267 5,276

MV Obbl Breve Termine Bis 5,264 5,267

MV Obbligazionario Stabilita' Bis 5,215 5,218

MV Opportunity Bis 9,538 9,527

MV Country Bis 10,061 10,052

MV Sector Bis 11,201 11,193

MV Dynamic Bis 8,829 8,831

MV Balanced Bis 7,916 7,920

MV Moderate Bis 6,889 6,894

MV Prudent Bis 5,210 5,213

www.fandc.com - Enquiries: +44 207 011 511
Dealing: +e352 47 40 66 427 - E-mail: mail@fandc.com

Valori al 27/06/2024

BG COLLECTION INVESTMENTS Prezzo in Euro

BG COLLECTION INVESTMENTS - Africa & Middle East Eq 87,23

BG COLLECTION INVESTMENTS - Blackrock Glb M Ass F AX 144,73

BG COLLECTION INVESTMENTS - Dynamic Allocation AX 104,89

BG COLLECTION INVESTMENTS - Em Mkts Bond Opp AX 83,74

BG COLLECTION INVESTMENTS - Esg Global Markets AX 149,69

BG COLLECTION INVESTMENTS - Esg Pictet-World Opp AX 276,40

BG COLLECTION INVESTMENTS - Esg T- Cube AX 163,09

BG COLLECTION INVESTMENTS - Eurizon - Europe Eq AX 127,50

BG COLLECTION INVESTMENTS - Fixed Target Income AY -

BG COLLECTION INVESTMENTS - Greater China Eq AX 97,60

BG COLLECTION INVESTMENTS - India&South E Asia Eq AX 185,31

BG COLLECTION INVESTMENTS - JP Morgan-Target Date AY 102,09

BG COLLECTION INVESTMENTS - JPM - Best Ideas AX 144,10

BG COLLECTION INVESTMENTS - Latin America Eq AX 73,87

BG COLLECTION INVESTMENTS - Morgan St - Active All AX 151,65

BG COLLECTION INVESTMENTS - Muzinich - Target Date AY 103,26

BG COLLECTION INVESTMENTS - Pimco-Smart In Flex All AX 102,03

BG COLLECTION INVESTMENTS - Smart Target AX 107,45

BG COLLECTION INVESTMENTS - Ubs-Bond Europe 2026 AY 101,19

BG COLLECTION INVESTMENTS - Ubs - China Multi Asset AX 74,62

BG COLLECTION INVESTMENTS - Vontobel - Glb Elite AX 171,92

Valori al 27/06/2024

LUX IM Prezzo in Euro

LUX IM - AI & Data DXL 132,91

LUX IM - Algebris Financial Credit Bond DXL 132,69

LUX IM - Allocation Flex DXL 127,26

LUX IM - Amundi Glb Income Bond DXL 100,61

LUX IM - Banor Catholic Values DXL 107,99

LUX IM - Blackrock Credit Defensive Strat Fund DXL 98,51

LUX IM - Blackrock European Equities DXL 102,84

LUX IM - Blackrock Euro Corp Inv Grade Bond DXL 100,19

LUX IM - Blackrock Euro Corp Inv Grade Bond DYL 100,19

LUX IM - Blackrock Glb Equity Dividend DXL 175,04

LUX IM - Blackrock Glb Equity Dividend DYL 139,11

LUX IM - Blackrock Multi Asset DXL 92,60

LUX IM - Candriam Euro Corp High Yield Bond DXL 100,83

LUX IM - Candriam Euro Corp High Yield Bond DYL 100,82

LUX IM - Candriam Glb Corp High Yield Bond DXL 100,54

LUX IM - Candriam Glb Corp High Yield Bond DYL 100,53

LUX IM - Carmignac Em Flexible Bond DXL 99,27

LUX IM - Consumer Tech DXL 153,80

LUX IM - Dama DXL 99,67

LUX IM - Esg Ambienta Alpha Green DXL 79,37

LUX IM - Esg Ambienta Infrastructure Income DXL 99,86

LUX IM - Esg Amundi Sustainable Alpha DXL 112,09

LUX IM - Esg Candriam Oncology Science DXL 105,62

LUX IM - Esg Eurizon Contrarian Approach DXL 105,67

LUX IM - Esg European Equities DXBL 104,34

LUX IM - Esg European Equities DXL 104,34

LUX IM - Esg Fidelity Circular Economy DXL 93,92

LUX IM - Esg Flexible Glb Equities DXBL 138,86

LUX IM - Esg Flexible Glb Equities DXL 138,86

LUX IM - Esg Generali Inv Divers Strat DXL 116,36

LUX IM - Esg Glb Emerg Equities DXL 108,11

LUX IM - Esg Green Energy DXL 103,10

LUX IM - Esg Morgan Stanley Glb Multiasset DXL 96,22

LUX IM - Esg Pictet Future Trends DXL 143,16

LUX IM - Esg Small Mid Cap Euro Eq DXL 134,10

LUX IM - Esg Sycomore Corp Bond DXL 94,50

LUX IM - Esg Sycomore European Eq DXL 132,50

LUX IM - Esg Sycomore Next Gener DXL 102,04

LUX IM - Esg Ubs Active Defender DXL 99,96

LUX IM - Esg Ubs Global Bond Sust DXL 83,91

LUX IM - Esg Ubs Glb Climate Change DXL 105,12

LUX IM - Esg Ubs Short Term Euro Corp DXL 98,52

LUX IM - Esg Vontobel Millenial DXL 97,13

LUX IM - Esg World Equities DXL 155,86

LUX IM - Eurizon China Bond DXL 92,27

LUX IM - Eurizon Glb Govies DXL 99,48

LUX IM - Euro Aggregate Bond DXL 99,13

LUX IM - Euro Govies Short Term DXL 100,45

LUX IM - Euro Short Term Bond DXL 103,20

LUX IM - Fidelity Glb Low Duration DXL 102,90

LUX IM - Fidelity Technology Opp Fund DXL 133,20

LUX IM - Focus Italia DXL 133,13

LUX IM - Generali Invest Euro Govies DXL 99,06

LUX IM - Generali Invest Euro Govies DYL 99,06

LUX IM - Global Equity Value DX 122,03

LUX IM - Global Medtech DXL 116,37

LUX IM - Goldman Sachs Cmdty Strategy DXL 97,98

LUX IM - Goldman Sachs Global Eq Opp DXL 158,28

LUX IM - IMPact Active Glb Allocation DXL 105,61

LUX IM - IMPact Corporate Hybrids DXL 86,92

LUX IM - Innovation Strategy DXL 173,15

LUX IM - Invesco Global Income Opp DXL 114,01

LUX IM - Invesco Global Income Opp DYL 107,27

LUX IM - Lumyna Divers Liquid Alternative DXL 100,10

LUX IM - JP Morgan China Equities DXL 65,07

LUX IM - JP Morgan Target 2026 DXBL 100,96

LUX IM - JP M Target 2026 DXL 100,96

LUX IM - JP Morgan Target 2026 DYL 92,12

LUX IM - JPM Emerging Market Income DXL 123,41

LUX IM - JPM Emerging Market Income DYL 115,70

LUX IM - JPM Short Emerging Debt DHXL 91,60

LUX IM - JPM Short Emerging Debt DXL 101,04

LUX IM - Man Global Arbitrage DXL 98,12

LUX IM - M&G Total Return Credit DXL 100,61

LUX IM - M&G Total Return Credit DYL 100,61

LUX IM - Morgan Stanley Active Coupon Strategy DXL 89,44

LUX IM - Morgan Stanley Active Coupon Strategy DYL 88,10

LUX IM - Morgan Stanley Emerging Eq DXL 65,51

LUX IM - Morgan Stanley Glb Infr Eq Fund DXL 133,04

LUX IM - Morgan Stanley US Equities DXBL 394,70

LUX IM - Morgan Stanley US Equities DXL 369,52

LUX IM - Morgan Stanley US High Conv DXL 59,30

LUX IM - Muzinich Short Term Credit DHXL 97,54

LUX IM - Muzinich Short Term Credit DXL 102,96

LUX IM - Nordea European Covered Bond DXL 98,63

LUX IM - Pictet Asian Equities DXBL 90,09

LUX IM - Pictet Asian Equities DXL 90,09

LUX IM - Pictet Thematic Risk Control DXL 104,38

LUX IM - Pimco Breve Termine DXL 98,93

LUX IM - Pimco Glb Risk Allocation DXL 104,45

LUX IM - Pimco Income DXL 90,59

LUX IM - Risk Allocation Fund DXL 110,48

LUX IM - Robeco Glb Consumer Trends DX 122,79

LUX IM - Short Equities DXBL 17,67

LUX IM - Short Equities DXL 17,67

LUX IM - Pimco Income DYL 99,52

LUX IM - Twentyfour Glb Strategic Bond DXL 102,22

LUX IM - Twentyfour Glb Strategic Bond DYL 93,41

LUX IM - Tyrus Glb Convertible DXL 89,86

LUX IM - Ubs Asian Balanced Income DXL 104,83

LUX IM - Ubs Asia Balanced Income DYL 100,14

LUX IM - Usd Govies Short Term DXL 113,89

LUX IM - Ver Capital Cedola 2024 DXL 5,58

LUX IM - Ver Capital Cedola 2024 DYL 2,64

LUX IM - Ver Capital Credit Fund DXL 6,40

LUX IM - Ver Capital Credit Fund DYL 4,75

LUX IM - Ver Capital High Yield Italian Sel DXL 5,93

LUX IM - Ver Capital Short Term DXL 104,08

LUX IM - Ver Capital Short Term DYL 104,12

LUX IM - Vontobel Emerg Markets Debt DXL 115,80

LUX IM - Vontobel Glb Active Bond DXL 95,47

LUX IM - Vontobel Glb Equity DXL 107,65

LUX IM - JP Morgan Target 2024 DYL 100,25

Quotazione in Euro dei fondi assicurativi

(valorizzazione serttimanale)

Nome Fondo 20/06/2024

Inora Money 1 new 4,307

Inora Money 2 new 3,559

Inora Cash 2 3,631

Inora Certis Money 2 4,272

SOCIETE GENERALE GROUP

BPVN Strategic investiment Fund

Valori al 27/06/2024

Asian Equity EUR 12,554

Fixed Income Opportunities EUR 9,288

Global Balanced EUR 18,556

Global Conservative EUR 10,453

Global Corporate Bond EUR 11,253

Short Maturity Euro Bond EUR 11,809

Short Term US Dollar Bond USD 237,576

Global Convertible Bond EUR 14,115

Global Convertible Bond CHF 8,810

European Equity Dividend EUR 13,601

Swiss Equity CHF 11,601

Swiss Conservative CHF 10,346

Swiss Franc Bond CHF 167,496

US Value Equity USD 482,861

FONDI COMUNI E SICAV DI DIRITTO ESTERO

Legenda Proventi: A= ad accumulazione; B= a distribuzione

*Prezzo di vendita: il corrispondente prezzo di acquisto è maggiore del 2%
** La quotazione è cadenza mensile

Distribuito da: BANCA MEDIOLANUM S.p.A.

Numero Verde 800-107.107

www.bancamediolanum.it

FONDO ASSICURATIVI UNIT LIMITED

FONDI 

ASSICURATIVI

Il mensile che da più

di 40 anni racconta

e ispira le storie di successo

in edicola e in digitale

WWW.CLASSABBONAMENTI.COM

www.comgest.com

WWW.ethenea.com tel 00352-276921-10
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C
ontinua la crescita della 
Sicilia  post  Covid,  an-
che  se  in  maniera  più  
contenuta  rispetto  agli  

anni precedenti. Nel 2023 l’atti-
vità economica è in crescita se-
condo  l'indicatore  trimestrale  
dell'economia  regionale  
(ITER), dello 0,7 per cento, in 
misura lievemente inferiore ri-
spetto al PIL italiano. Lo dice il 
rapporto sull’economia sicilia-
na presentato a Palermo nella 
sede della Banca di Italia di Via 
Cavour a Palermo. 
Ottimi segnali dal turismo, il nu-
mero degli occupati tornano ad 
essere superiori  a quelli  della 
pandemia, soffrono però agri-
coltura e manifattura. In base al-
le indicazioni di carattere quali-
tativo raccolte, la crescita eco-
nomica sarebbe modesta anche 
nell'anno in corso. 

Soffre agricoltura
Il valore aggiunto si è ridotto 
nell'agricoltura e nell'industria, 
ha rallentato nelle costruzioni e 
nei servizi. La produzione del 
settore primario ha risentito del-
le anomalie climatiche che han-
no  caratterizzato  il  2023.  
Nell'industria  il  perdurare  di  
una congiuntura debole e l'ele-
vato costo del credito hanno fre-
nato gli investimenti delle im-
prese siciliane; si è intensificata 
l'espansione della capacità pro-
duttiva di energia elettrica da 
fonti rinnovabili. Le esportazio-
ni sono diminuite sia per i pro-
dotti petroliferi sia per il com-
plesso degli altri comparti. Pur 
in decelerazione, l'attività si è 
mantenuta  su  livelli  elevati  
nell'edilizia, beneficiando anco-
ra dello stimolo derivante dagli 
incentivi fiscali oltre che della 
domanda proveniente dall'ope-
ratore pubblico. L'indebolimen-
to  dei  consumi  si  è  riflesso  
sull'andamento dei servizi pri-
vati non finanziari, la cui dina-
mica è stata però sostenuta dai 
risultati positivi del turismo e 
dei trasporti aerei e marittimi. 
Nonostante il rallentamento ci-
clico e l'aumento del costo del 
credito, una quota elevata di im-
prese ha conseguito risultati red-
dituali positivi; ciò ha sostenu-
to l'accumulazione delle dispo-
nibilità liquide, che hanno rag-
giunto un picco storico alla fine 
del 2023. I finanziamenti al set-
tore produttivo sono risultati in 
calo, risentendo della riduzione 
della domanda, in un contesto 

di maggiore cautela delle politi-
che di offerta delle banche.

Occupazione in crescita
L'espansione  dell'occupazione  
in Sicilia è proseguita anche nel 
2023, in misura più intensa ri-
spetto all'anno precedente. La 
crescita ha interessato soprattut-
to i lavoratori alle dipendenze; 
nel settore privato la creazione 
di nuove posizioni lavorative è 
stata supportata in prevalenza 
dalla componente a tempo inde-
terminato. I livelli occupaziona-
li sono risultati superiori a quel-
li del 2019 di circa 69 mila uni-
tà. Il numero degli occupati è 
cresciuto del 5,5% rispetto al  
2022, superiore al Mezzogior-
no e al resto di Italia. Come nel 
2022 l'aumento del tasso di oc-
cupazione  è  stato  particolar-
mente elevato per gli individui 
tra 25 e 34 anni e contestual-
mente si è registrato un nuovo 
rilevante  calo  dell'incidenza,  
tra i giovani dai 15 ai 34 anni, di 
coloro che non sono occupati, 
non studiano e non frequentano 
corsi di formazione. Il tasso di 
occupazione è cresciuto di 2,3 
punti  percentuali  rispetto  al  
2022  portandosi  al  44,9%  
(61,5%  la  media  nazionale).  
Nel 2023 il tasso di attività è 
nuovamente aumentato. Il forte 
calo della popolazione residen-
te in regione prospettato per il 
prossimo ventennio in base alle 
ultime previsioni demografiche 
potrebbe incidere negativamen-
te sull'evoluzione dell'offerta di 
lavoro; una maggiore partecipa-
zione delle donne, ancora parti-
colarmente contenuta  in  Sici-
lia, potrebbe parzialmente com-
pensarne gli effetti.  In questo 
quadro, però, aumentano anche 
le difficoltà a reperire manodo-
pera. Il tasso di disoccupazione 
è al 15,8% rispetto ad un tasso 
nazionale del 7,7%. In base ai 
dati Excelsior di Unioncamere 

e dell’Agenzia nazionale delle 
politiche attive nel 2023 citati 
nel rapporto la quota di posizio-
ni giudicate difficili da reperire 
in Sicilia è passata dal 35% del 
2022 al 40% (45% in Italia): Si 
fatica a trovare operai specializ-
zati, professioni tecniche, intel-
lettuali, scientifiche e quelle ad 
alta specializzazione.

Aumenta il reddito delle fami-
glie, ma rosicchiato dall’infla-
zione
Nel 2023 il reddito a valori cor-
renti delle famiglie siciliane è 
aumentato  (5,5%),  sostenuto  
dall'espansione dell'occupazio-
ne; l'inflazione ne ha tuttavia de-
terminato una sostanziale sta-
zionarietà  in  termini  reali  
(0,2%, -0,5% in Italia) mostran-
do  un  deciso  miglioramento  
nell'ultima  parte  dell'anno  in  
concomitanza con il calo dell'in-
flazione. La dinamica dei consu-
mi, tornati sui valori pre-pande-
mia, si è fortemente affievolita. 
La  ricchezza  finanziaria,  cre-
sciuta per l'accumulo aggiunti-
vo di risparmio durante la pande-
mia di Covid-19 (oltre 5 miliar-
di di euro), in seguito al rialzo 
dei tassi di interesse è stata carat-
terizzata da una ricomposizione 
a favore di forme di investimen-
to maggiormente remunerative. 
Nel corso del 2023 la crescita 
dei prestiti alle famiglie si è sen-
sibilmente attenuata, per effetto 
della minore domanda di mutui 
per  l'acquisto  di  abitazioni.  Il  
credito al consumo ha continua-
to invece a espandersi a un rit-
mo  sostenuto,  favorito  anche  
dall'ampliamento  del  numero  
dei prenditori.

Export in frenata
Dopo la forte crescita registrata 
nel  biennio  precedente,  nel  
2023 le esportazioni di merci si-
ciliane sono diminuite del 16,6 
per cento a prezzi correnti. Il ca-

lo è dipeso quasi interamente 
dal  settore  petrolifero  (-23,5  
per cento), che ha costituito ol-
tre i tre quinti del valore delle 
esportazioni siciliane. Sulla di-
namica del comparto hanno in-
ciso sia l’andamento delle quo-
tazioni sia quello delle quantità 
esportate, diminuite del 4,5 per 
cento. Le esportazioni di pro-
dotti non petroliferi si sono ri-
dotte in valore del 2,3 per cen-
to, diversamente da quanto os-
servato nelle aree di riferimen-
to (13,4 per cento nel Mezzo-
giorno e 1,5 in Italia); la contra-
zione è dipesa soprattutto dal 
comparto chimico, in calo del 
30,9 per cento. In base a nostre 
elaborazioni su dati Istat, in ter-
mini  reali  la  riduzione  del  
non-oil è stata pari al 7,0 per 
cento, più marcata rispetto alla 
media nazionale.

Vola il turismo
Continua la crescita del turismo 
in Sicilia. Nel 2023 il comparto 
ha registrato un incremento del-
le presenze dell’11,4%, un dato 
più che doppio rispetto al corri-
spondente italiano. Come nella 
media nazionale anche in Sici-
lia la crescita delle presenze ha 
riguardato soprattutto la compo-
nente straniera, i cui pernotta-
menti hanno superato i valori 
pre-pandemia; la spesa dei turi-
sti internazionali è cresciuta di 
circa  il  2%.  L’aumento  delle  
presenze ha interessato sia gli 
alberghi sia gli esercizi extraal-
berghieri ed è stato particolar-
mente intenso nelle province di 
Agrigento e Trapani. E il boom 
delle presenze si riflette sul traf-
fico passeggeri negli aeroporti 
dell'Isola,  cresciuto  nel  com-
plesso del 10,7 per cento (del 
20,6 per i voli internazionali), 
un valore lievemente al di sopra 
del Mezzogiorno ma inferiore 
alla media nazionale. (riprodu-
zione riservata)

Continua la crescita
LA FOTOGRAFIA DELL’ECONOMIA SICILIANA SECONDO IL RAPPORTO BANCA DI ITALIA

Nel 2023 l’attività economica segna +0,7%, meno della media nazionale 
Bene turismo e occupazione ma soffrono agricoltura e industria. In alto il 

reddito famiglie ma rosicchiato dall’inflazione almeno fino alla fine del 2023 

DI ANTONIO GIORDANO 

n Sono 236 i Comuni sici-
liani che a oggi non hanno 
provveduto ad approvare il 
rendiconto di gestione per il 
2023 e per i quali scatta ades-
so il commissariamento. 
L’assessore  regionale  alle  
Autonomie locali,  Andrea 
Messina, ha firmato i decre-
ti di nomina dei commissari 
ad acta che svolgeranno le 
attività necessarie all’appro-
vazione, assumendo le fun-
zioni sostitutive degli orga-
nismi  inadempienti  fino  
all’approvazione  da  parte  
del Consiglio comunale. I 
commissari ad acta, che ap-
partengono al corpo ispetti-
vo della Regione, presso il 
dipartimento delle Autono-
mie  locali,  al  momento  
dell’insediamento verifiche-
ranno lo stato del procedi-
mento. I Comuni interessati 
sono 26 nella provincia di 
Agrigento, 16 a Caltanisset-
ta, 30 a Catania, 11 a Enna, 
64 a Messina, 54 a Palermo, 
8 a Ragusa, 12 a Siracusa e 
15 a Trapani.

n L'appuntamento per il 
prossimo Consiglio Nazio-
nale Andisu è per la prima 
volta in Sicilia, a Palermo, a 
Palazzo dei Normanni, se-
de del Parlamento Regiona-
le. I lavori presieduti dal pre-
sidente di Andisu Alessan-
dro Ciro Sciretti vedranno 
la partecipazione dei 39 or-
ganismi per il diritto allo stu-
dio universitario in Italia e 
si svolgeranno martedì 2 Lu-
glio 2024. Ma già il giorno 
precedente (lunedì primo lu-
glio) sarà l'occasione per in-
contrarsi e affrontare la te-
matica dell'housing univer-
sitario. Nel pomeriggio, al-
le ore 15:30, i presidenti, i 
direttori e gli stakeholder de-
gli enti DSU italiani si in-
contreranno presso la sala 
Mattarella  dell’ARS  per  
partecipare  al  Workshop  
“Diritto allo Studio: analisi 
e  implicazioni  del  D.  M.  
481/2024”. Come spiega il 
presidente Alessandro Ci-
ro Sciretti: “Si tratta di un 
importante momento, reso 
possibile grazie alla dispo-
nibilità  del  Ministero  
dell'Università, per fare il 
punto sul tema delle misu-
re ministeriali in atto in te-
ma di  housing universita-
rio, in particolare sugli 1,2 
miliardi di euro stanziati dal 
MUR per  la  creazione  di  
60mila posti letto in Italia”. 
Porterà i saluti l'assessore re-
gionale dell'Istruzione, Gi-
rolamo Turano. (riproduzio-
ne riservata)

L a conferma del trend di crescita del pil del-
la Sicilia anche per il prossimo triennio, 

seppur a un ritmo attenuato per via delle diffi-
coltà del quadro economico e politico interna-
zionale, ma comunque in linea con il dato del 
Paese. È lo scenario delineato nel Documen-
to di economia e finanza regionale (Defr) 
2025-2027 approvato  a  Palazzo  d'Orlèans  
dalla giunta Schifani, che traccia le linee gui-
da e gli obiettivi da perseguire nell'azione di 
governo per lo sviluppo dell'Isola. Secondo 
le stime, da una crescita dello 0,7% del pil si-
ciliano  per  il  2024,  si  dovrebbe  passare  

all'1,1% nel 2025, allo 0,9% nel 2026 e allo 
0,8% nel 2027. Si prospetta un miglioramen-
to di tutti i principali indicatori economici, 
grazie ai cospicui investimenti programmati 
con fondi regionali, nazionali ed europei e al-
le politiche del governo siciliano per il soste-
gno alle imprese e l'accelerazione della spe-
sa. Tra gli obiettivi contenuti nel documento, 
c'è anche il riassetto organizzativo dell'ammi-
nistrazione regionale attraverso piani assun-
zionali per la copertura delle carenze di orga-
nico e di competenze specifiche. (riproduzio-
ne riservata)

Il Defr prospetta crescita per i prossimi tre anni

NORMANNI, 
AQUILE &
ELEFANTI



I
l Pil della Sicilia, co-
me recentemente certi-
ficato sia da Istat che 
da Svimez, in percen-

tuale cresce più che nelle 
altre regioni italiane. No-
nostante ciò, in valore re-
sta fra i più bassi del Pae-
se. E industria e turismo 
(per quanto questo in for-
te crescita)  non possono 
oggettivamente andare ol-
tre  le  pur  ottime perfor-
mance  di  quest’anno  in  
corso. Dall’altra parte, il 
dramma siccità, che bloc-
ca la ripresa dell’agricol-
tura.

Quale futuro
Per il futuro della Sicilia 
esiste però un’altra stra-
da. Dopo aver chiuso cir-
ca  settant’anni  or  sono  
all’ipotesi di un possibile 
sviluppo economico con-
nesso  al  mare,  può  ora  
riappropriarsi di tale rap-
porto e mettere a frutto il 
vero tesoro rappresentato 
dalla Blue Economy.
L’economia del mare (un 
complesso  che  include  
porti  e  traffico  maritti-
mo, turismo e ristorazio-
ne, industria della pesca, 
cantieristica,  turismo  da  
diporto,  sport,  ricerca  
scientifica, estrazioni ma-
rine e tutela dell’ambien-
te) già oggi, pur essendo 
al minimo, vale quasi 10 
miliardi di euro di valore 
aggiunto,  frutto  di  
28.640  imprese  con  
82.409 addetti. Bastereb-
bero alcune precise azio-
ni per valorizzare le infra-
strutture  e  le  autostrade  
del mare, la specializza-
zione dei giovani, la qua-
lità  dei  collegamenti,  le  
attività  di  pesca  e  turi-
smo sostenibili e il trino-
mio  mare-sport-salute,  
per moltiplicare il prodot-
to interno lordo della Sici-
lia.
Se ne è parlato ieri al Ma-
rina  Yachting  Center  di  
Palermo durante  il  mee-
ting «Il mare dentro», or-
ganizzato dal quotidiano 
«La  Sicilia»  con  Dse  
Eventi,  main  sponsor  
l’Its Academy di Catania 
“Fondazione mobilità so-
stenibile e trasporti” e il 
contributo di Cna Sicilia 
e Autorità di sistema por-
tuale del mare della Sici-
lia occidentale.
Dopo i saluti del sindaco 
di Palermo, Roberto La-
galla e del presidente del-
la Camera di commercio 
di Palermo ed Enna, Ales-
sandro Albanese, sono co-
minciati  i  lavori  veri  e  
propri, condotti dal giorn-
lista  Michele  Guccione.  
Alla  base  del  confronto  

due  relazioni  scientifi-
che:  Adriano  Giannola,  
presidente della Svimez, 
si è soffermato sul rappor-
to fra Zes unica del Sud e 
autostrade del mare; Ales-
sandro  Panaro,  Chief  of  
Med&Energy  del  centro  
studi Srm di Napoli di In-
tesa Sanpaolo,  ha invece 
analizzato i dati aggiorna-
ti  sui  traffici  marittimi,  
evidenziando la centralità 
del ruolo della Sicilia do-
po la crisi di Suez soprat-
tutto nei  settori  Ro-Ro e 
Energy.

Porti strategici
I  porti  siciliani,  anche  
grazie alla crisi del cana-
le di Suez in atto dal alme-
no un paio di anni, sono 
sempre più strategici nel 
Mediterraneo  e  possono  
diventare  un  motore  di  
sviluppo della Blue Eco-
nomy per tutto il Mezzo-
giorno. È per questo che 
Alessandro  Panaro,  illu-
strando i dati sul traffico 
marittimo,  ha  proposto  
tre vie per lo sviluppo del-
la Sicilia: investire sulla 
sostenibilità e sulla digi-
talizzazione  dei  porti  e  
promuovere  gli  insedia-
menti produttivi nell’Iso-
la utilizzando il formida-
bile strumento della  Zes 
Unica del Sud.
I dati di Srm parlano chia-
ro: la Sicilia ha un siste-
ma marittimo forte, carat-
terizzato da  tre  Autorità  
di  Sistema  Portuale  che  
insieme movimentano cir-
ca 73 milioni di tonnella-
te di merci e oltre 27 mi-
lioni di passeggeri. I tra-
sporti marittimi e la logi-
stica  sono  un  comparto  
fondamentale poiché con-
feriscono ad un territorio 
efficienza dei processi di 
internazionalizzazione 
delle imprese e sostegno 
alle esigenze del turismo.

L’interscambio
La  regione  ha  un  inter-
scambio marittimo pari a 
27,6 miliardi di euro (ol-
tre  il  90%  del  totale)  e  
questo dimostra in modo 
evidente quanto le impre-
se  necessitino  di  scali  
sempre più moderni e pro-
iettati verso il futuro.
Il settore del Ro-Ro (navi 
che  trasportano  mezzi  
gommati) è una delle ec-
cellenze del traffico por-
tuale della Sicilia, ma an-
che di tutto il Paese. I por-
ti  movimentano,  infatti,  
il 24% del totale naziona-
le.  Quindi,  nel  traffico  
container  la  Sicilia  po-
trebbe avere un ruolo im-
portante.  La  presenza,  
inoltre, di un numero no-
tevole  di  arrivi  turistici  
via mare e di 1,7 milioni 
di crocieristi è la ulterio-

re conferma di un territo-
rio che deve sempre più 
essere orientato a miglio-
rare la sua vocazione ma-
rittima ed offrire servizi  
e mobilità sempre più di 
qualità.
Della strategicità dei por-
ti siciliani è convinto an-
che  Adriano  Giannola,  
presidente  di  Svimez,  
che ha avvertito: «è da ap-
prezzare la scelta del go-
verno che ha creato un di-
castero  ad  hoc  sul  Mare  
affidato a Nello Musume-
ci.  Preoccupa,  però,  che  
la dispersione delle dele-
ghe  tra  diversi  ministeri  
in  materia  di  porti,  di  
competenza  di  Matteo  
Salvini, e di Zes, attribui-
ta a Raffaele Fitto, non fa-
vorisca un approccio uni-
tario al problema che, in-
vece, richiede grande at-
tenzione, visione e tempe-
stività  per  l’alto (e  alta-
mente sottovalutato) rilie-
vo strategico che mare e 
portualità rivestono per il 
Paese».
«Oggi»,  ha  proseguito  
Giannola,  «i  porti  meri-
dionali sono strategici al 
pari se non più di quelli  
di Trieste e Genova, nella 
misura in cui l’Italia inten-
da riappropriarsi del ran-
go che le spetta nel Medi-
terraneo.  Una  priorità  
che, se per noi è vitale, lo 
è  sempre  più  anche  per  
l’Europa, alla luce non so-
lo delle guerre in corso e 
dell’emergenza  energeti-
ca, ma anche per la drasti-
ca ristrutturazione e ricon-
versione della globalizza-
zione. In questa prospetti-
va, il fatto che l’economia 
meridionale  contribuisca  
oggi  solo  per  il  10%  
all’export  nazionale  evi-
denzia quanto poco effica-
ce sia ancora l’attenzione 
a  sviluppare  una  rete  di  
connessioni con la spon-
da Sud del Mare Nostrum 
e la capacità di intercetta-
re  i  traffici  che  da  Suez  
transitano per il Mediter-
raneo e si dirigono verso 
svariate  destinazioni  sul  
continente. Da anni la Svi-
mez sollecita lo sviluppo 
dell’intermodalità marit-
tima e ferroviaria che, ol-
tre a giocare un ruolo de-
terminante per la crescita 
e la connessione coste-zo-
ne interne del Mezzogior-
no, risulta essenziale per 
conferire all'Italia la sua 
naturale centralità logisti-
ca di area».

Le autostrade del mare
«Le  autostrade  del  ma-
re», ha concluso Gianno-
la,  «in  particolare  lungo 
le  dorsali  tirrenica  e  
adriatica,  integrate  con  
collegamenti  ferroviari  
internazionali,  possono  

rappresentare  innovative  
modalità da rendere pro-
gressivamente sempre più 
sostitutive  anziché  com-
plementari  al  trasporto  
stradale. E la realizzazio-
ne e trasformazione di in-
frastrutture  portuali  in  
piattaforme  logistiche  
evolute, sia in termini di 
capacità che di servizi of-
ferti  in  connessione  con  
altri  hub  del  Mediterra-
neo e con la  rete  di  tra-
sporti europea, è una pro-
spettiva  di  importanza  
strategica globale».

Il nodo siccità
All’evento palermitano è 
intervenuto anche il mini-
stro del Mare, Nello Musu-
meci:  «la  domanda  sulla  
siccità è: che cosa si pote-
va fare 40, 50, 60 anni fa? 
La lotta alla siccità si con-
duce e si prepara quando 
l’acqua c’è, quando noi riu-
sciamo  ad  accumulare  il  
40%  dell’acqua  piovana.  
Oggi lo facciamo soltanto 
con  il  10,  l’11%.  Così,  
quando  l’acqua  manca,  
non sappiamo dove pren-
derla. Ecco perché è man-
cata una seria programma-
zione, una seria prevenzio-
ne. Ricordo di avere sco-
perto  da  presidente  della  
Regione che 18 dighe su 
25 non sono mai state col-
laudate.  La  procedura  è  
già  stata  avviata  sotto  il  
mio governo, credo che in 
questi giorni alcune dighe 
siano già state ripulite dai 
fanghi  consolidati,  in  50  
anni».
Per  il  ministro,  «serve  
una seria programmazio-
ne, il governo Meloni ha 
istituito una cabina di re-
gia, proprio destinata al-
la infrastrutturazione idri-
ca. ci vorranno 10-15 an-
ni per completare le infra-
strutture ma se non si co-
mincia con il primo pas-
so non si arriva mai all'o-
biettivo. Nel frattempo, la 
Protezione civile ha mes-
so a disposizione intanto i 
primi  20 milioni  di  euro  
per sopperire alle esigen-
ze essenziali dei centri ur-
bani  e  dell'agricoltura  e  
dei settori produttivi. Ho 
detto  al  presidente  della  
Regione che avrei messo 
a disposizione altre risor-
se man mano che si fosse-
ro spese quelle destinate. 
Dobbiamo  lavorare  con  
un  approccio  diverso  ri-
spetto al passato, ma dob-
biamo farlo tutti, non solo 
le istituzioni. Anche i cit-
tadini,  perché  si  spreca  
tanta acqua. La si è ritenu-
ta  un  bene  inesauribile,  
ma non è così. Dobbiamo 
avere un approccio cultu-
rale molto più sobrio e re-
sponsabile». (riproduzio-
ne riservata)

PER CRESCERE È URGENTE SVILUPPARE PORTI E AUTOSTRADE 

Il Mediterraneo e il ruolo della regione Sicilia al centro del dibattito pubblico
Imprese e scuola a confronto con il governo nazionale e la giunta regionale
E sulla siccità il ministro Musumeci punta il dito contro gli sprechi di acqua

Dieci miliardi dal mare

DI CARLO LO RE

PILLOLE

CARDINALE NOMINATO 
IN CDA SVIMEZ

n Il presidente della Regio-
ne Siciliana, Renato Schifa-
ni, ha designato il professo-
re  Adelfio  Elio  Cardinale  
componente del Consiglio 
di  amministrazione  della  
Svimez, l’Associazione per 
lo  sviluppo  dell'industria  
nel Mezzogiorno. Cardina-
le,  palermitano,  medico  e  
docente  universitario  di  
Scienze delle immagini, è 
stato, tra l'altro, sottosegre-
tario di Stato alla Salute dal 
2011  al  2013,  prorettore  
dell’Università di Palermo 
e  preside  della  facoltà  di  
Medicina e chirurgia dello 
stesso ateneo, vicepresiden-
te del Consiglio superiore 
di sanità e dell'Istituto supe-
riore  di  sanità,  presidente  
del Cerisdi ed è presidente 
della Società Italiana di Sto-
ria della medicina.
La Svimez studia le condi-
zioni  economiche  del  
Mezzogiorno per propor-
re programmi di azione e 
di opere per promuovere 
lo sviluppo delle regioni 
del Sud. Ogni anno elabo-
ra un rapporto che costi-
tuisce il principale docu-
mento di analisi sull’anda-
mento  dell’economia  e  
della società  meridionali  
e sulle politiche di svilup-
po del Paese.

CENTRI IMPIEGO, 
100 POSTI DISPONIBILI

n Poco meno di 100 posti 
a tempo indeterminato an-
cora disponibili all'inter-
no degli uffici dei Centri 
per  l'impiego  siciliani.  
L’assessorato  regionale  
della  Funzione  pubblica  
ha pubblicato i due decre-
ti  con i  quali si  procede 
all’ulteriore  scorrimento  
delle graduatorie concor-
suali per i profili di CPI 
IAC Istruttore amministra-
tivo  contabile  (53  posti,  
con possibilità di scorri-
mento fino alla posizione 
333) e CPI OML (45 posti 
ancora  disponibili,  con  
possibilità di scorrimento 
fino alla posizione 540).
Una procedura che con-
sentirà di immettere in ser-
vizio,  complessivamente,  
311 unità a tempo indeter-
minato  per  la  figura  di  
Operatore  del  mercato  
del lavoro e 176 per la po-
sizione di Istruttore ammi-
nistrativo  contabile.  (ri-
produzione riservata)
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P
ensi gioielleria e oro-
logeria, dici Morella-
to. E viceversa. Una 
realtà storica, nata 
oltre novant’anni fa 

a  Venezia  e  divenuta icona  
straordinaria del bello e del 
prezioso made in Italy. Con 
un fatturato 2023 che ha rag-
giunto i 739 milioni di euro, in 
decisa crescita rispetto ai 393 
milioni  dell’esercizio  prece-
dente (e di fatto a più del dop-
pio rispetto al 2021, quando 
era a 310 milioni o ancora al 
2017, quando si assestava a 
165 milioni), il management 
della società con quartier ge-
nerale a Fratte di Santa Giu-
stina in Colle (Padova) è ora 
pronto a migliorare ulterior-
mente le performance e a rag-
giungere  nuovi  traguardi.  
Pur senza sbilanciarsi trop-
po, lo conferma apertamente 
il presidente.
«Ci aspettiamo un 2024 in cre-
scita rispetto al 2023, ma è 
troppo presto per dare dati e 
percentuali»  dice  Massimo  
Carraro, presidente Morella-
to Group, entrato in azienda 
negli anni ’80 e, dal 1990, al 
vertice  della  società  come  
azionista  di  maggioranza,  
«La crescita di questi anni te-
stimonia che lavoriamo sulla 
base di un grande progetto in-
dustriale: essere il polo aggre-
gante della gioielleria in Euro-
pa, rafforzando la grande tra-
dizione italiana nel  settore.  
Oggi siamo presenti in tutta 
Europa, con posizione di lea-
der nei tre mercati più impor-
tanti: Italia, Francia e Germa-
nia. Nei prossimi anni voglia-
mo continuare a crescere in 
questi Paesi ma anche diven-
tare leader in altri mercati do-
ve già siamo presenti».
E la strada è segnata, per un 
futuro  di  altri  successi,  ma 
con la consapevolezza di chi 
non dimentica il passato. «Sia-
mo una realtà visionaria, in-
novativa e sostenibile. Conti-
nuiamo a guardare al futuro, 
forti dell’heritage e della tra-

dizione della nostra azienda 
che è nata più di 90 anni Vene-
zia piazza San Marco, dove an-
cora oggi ci sono le vetrine del-
la gioielleria Morellato e dove 
vogliamo mantenere salde le 
radici» aggiunge il presidente 
Carraro, che volge quindi lo 
sguardo al passato: «Ci sono 
stati diversi anni che hanno 
segnato una svolta per il no-
stro gruppo, tappe di un per-
corso strategico. Gli anni ’90 
con la nascita dei Gioielli da 
Vivere di Morellato, il 2006 
con l’acquisizione dei marchi 
iconici dell’orologeria: Philip 
Watch e Sector No Limits, a 
cui è seguito nel 2007 l’ingres-
so nella proprietà della rete 
retail  Bluespirit  e  nel  2016 
quella di Kronoshop, il primo 
sito e-commerce italiano spe-
cializzato nell’orologeria e gio-
ielleria».
Tappe fondamentali, strategi-
che, in grado di far accelerare 

il passo e di far emergere Mo-
rellato Group, anno dopo an-
no, come una vera eccellenza 
del proprio comparto ed in ge-
nerale  quale  interprete  
straordinario  della  tradizio-
ne  dell’eccellenza  italiana.  
«Così ha preso forma il model-
lo  industriale  integrato  che  
parte dall’acquisto delle mate-

rie prime e arriva al consuma-
tore finale, con un ampio port-
folio di brand proprietari e in 
licenza. Le successive acquisi-
zioni: nel 2019 delle società 
francesi Mister Watch e Cleor 
e quindi nel 2023 quella del 
Gruppo tedesco Christ, ci han-
no consentito di consolidare 
ed espandere la strategia» ag-

giunge la guida della società, 
al cui fianco - dal 2014 - c’è an-
che la moglie Cristina De’ Ste-
fani, Amministratore Delega-
to e azionista oltre che delega-
ta alla sostenibilità con la cari-
ca di Chief Corporate Social 
Responsibility Officer.
Presente in oltre 60 paesi del 
mondo con i suoi 15 marchi di 
proprietà e 6 in licenza, Morel-
lato Group realizza il 75% del 
fatturato complessivo con la 
gioielleria preziosa (i  brand 
property  sono  Bluespirit,  
D’Amante, CHRIST, Cleor e 
Live  Diamond),  forte  di  un  
network di 650 gioiellerie di 
proprietà nei principali mer-
cati Europei – Italia, Francia, 
Germania e Austria – e oltre 
7 mila punti vendita wholesa-
le.
Un  marchio  che  affonda  le  
sue radici a oltre novant’anni 
fa, si diceva, ma che non sente 
l’età, anzi, si rinnova ed inve-
ste non solo in risorse umane 
- i dipendenti sono quasi 5 mi-
la nel mondo - anche nelle nuo-
ve opportunità, quali l’e-com-
merce.
Non a caso le 6 piattaforme 
proprietarie Morellato Group 
sono arrivate nel 2023 a a rag-
giungere il 17% del fatturato. 
Un risultato frutto di impor-
tanti investimenti nella digi-
talizzazione aziendale e nella 
creazione di piattaforme inte-
grate con i negozi di proprie-
tà. Il gruppo promuove inol-
tre il concetto di economia cir-
colare e per tale motivo nel 
2023 è voluto aumentare ulte-
riormente l’utilizzo di argen-
to e oro riciclato (+387% ri-
spetto al 2022), così come l’im-
piego di diamanti e pietre pre-
ziose lab-grown (+81,6% sul 
2022). L’evoluzione continua. 
Ed è pronta ad emozionare an-
cora. (riproduzione riservata)

LA RIVISTA CHE DA 40 ANNI RACCONTA E ISPIRA LE STORIE DI SUCCESSO
DI IMPRENDITORI, MANAGER E INNOVATORI ITALIANI

ogni mese in edicola WWW.CLASSABBONAMENTI.COM

DISPONIBILE PER 

NORDEST FINANZA

di Alessandro
Bozzi Valenti

Obiettivi preziosi
Da Trevigianfidi 12 milioni alle pmi

Trevigianfidi, il consorzio di garanzia finan-
ziaria promosso dall’associazione di cate-

goria Casartigiani Treviso, tira le somme. E 
continua a sostenere le Pmi con quasi 12 milio-
ni. «Il 2023 si è chiuso con un bilancio positivo, 
in linea con l’operatività degli anni precedenti» 
spiega il presidente Vincenzo Dal Zilio, «Il mon-
do delle piccole e medie imprese dopo il terremo-
to provocato dalla pandemia, sta affrontando 
una fase interlocutoria: per effetto del conflitto 
in Ucraina, acuito dallo spettro di nuove tensio-
ni sul fronte internazionale, e della spirale in-
flazionistica, che ha investito in particolare il 
mercato delle materie prime, non più riassorbi-
ta, tra gli imprenditori e tra i nostri soci conti-
nuiamo a registrare un sentimento di incertez-
za sul futuro. Auspichiamo, in particolare, se-
gnali distensivi in ambito globale e una concre-
ta inversione di tendenza sul fronte dei tassi, la 
cui discesa sembra ormai imminente». In que-

sto scenario generale l’operatività di Trevigian-
fidi, nel 2023, ha registrato un graduale ritor-
no all’attività ordinaria. Spiega il direttore Fa-
bio Calzavara: «Nel corso dell’anno abbiamo 
istruito 147 pratiche di accesso al credito con 
un totale di garanzie deliberate in favore delle 
imprese del settore pari a 11,5 milioni di euro. 
Su questo montante complessivo sono state 23 
le richieste legate a nuovi investimenti (garan-
zie per 1,3 milioni di euro, più del doppio del da-
to del 2021 ndr.). Il bilancio del 2023 si chiude 
per noi in positivo, con un indice di indipenden-
za finanziaria allo 0,64 e un tasso di insolvenza 
dell’1,59%». Un contributo importante a questi 
risultati è stato reso possibile sia dall’ingresso 
di 50 nuovi soci, sia dai risultati dei numerosi 
progetti di sostegno alle Pmi avviati in collabo-
razione con diversi Comuni della Marca Trevi-
giana, a partire dal capoluogo, e le banche del 
circuito Bcc della provincia.

MORELLATO Con un fatturato 2023 che ha raggiunto 739 milioni di euro 
lo storico gruppo veneto dei gioielli è pronto a tagliare altri traguardi 
all’estero. Mentre in Europa è già leader in Italia, Francia e Germania

Massimo
Carraro
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A
ccesso al credito sem-
pre più difficile per le 
pmi. La crescita dei 
tassi d’interesse, uni-
ta  al  rallentamento  

dell’economia e al taglio di molti 
strumenti di sostegno hanno re-
so sempre più tortuose le vie d’ac-
cesso al credito. Nel 2023 e anco-
ra di più nel 2024. Dopo l’impor-
tante volume di liquidità messo a 
disposizione tra 2020 e 2021, le 
erogazioni dei finanziamenti a fa-
vore delle micro e piccole imprese 
nel  Lazio  sono  diminuite  del  
6,9% mentre quelle a favore delle 
grandi  imprese  dell’1,8%.  Dati  
questi elaborati dal Cer - Centro 
Europa Ricerche riferiti al marzo 
2024 su base annua e rilanciati 
dall’Assemblea annuale di Coop-
fidi, il confidi di garanzia della 
Cna di Roma e il più grande confi-
di del Lazio che offre crediti ad ar-
tigiani, alle pmi e ai liberi profes-
sionisti del territorio. 
«Siamo molto preoccupati per il 
trattamento riservato dalle ban-
che alle micro, piccole e medie im-
prese sul tema dell’accesso al cre-

dito: ci sono sempre meno finan-
ziamenti e a costo maggiore con 
ripercussioni negative sull’econo-

mia locale», spiega a MF-Milano 
Finanza  Giordano Rapaccio-
ni,  neo  eletto  segretario  della  
Cna di Roma. «Chiediamo con for-
za che la politica non ignori la si-

tuazione, ma intervenga in modo 
deciso attraverso il potenziamen-
to dei confidi di garanzia che svol-
gono un ruolo fondamentale a fa-
vore di tutte le imprese, in parti-
colare di quelle più piccole e più 
fragili». Non solo meno finanzia-
menti, ma anche più costosi: alla 
fine del quarto trimestre 2023 il 
tasso richiesto dalle banche alle 
imprese che realizzano investi-
menti è stato in media del 5%, in 
crescita di 0,28 punti percentuali 
rispetto all’anno precedente. An-
cora  più  marcato  l’incremento  
del tasso per chi richiede liquidi-
tà: in questo caso si sale fino al 
7%.
«Come Cna di  Roma, il  nostro 
obiettivo è quello di non lasciare 
soli gli imprenditori che hanno 
voglia di creare ricchezza e valo-

re per la loro attività e per la pro-
pria comunità. Il ruolo che sentia-
mo di svolgere a favore delle im-
prese ha un impatto economico 
per la città e sociale per i territori 
che rappresentiamo. Occupazio-

ne, relazione, legalità, inclusio-
ne, rappresentanza sono per noi 
parole chiave che vogliamo mette-
re a terra per uno sviluppo soste-
nibile di Roma», conclude Rapac-
cioni. (riproduzione riservata)

S i è dimesso, a sorpresa, Nicola Maccanico, amministratore de-
legato e dg di Cinecittà spa, società controllata dal Mef. In una 

lettera al cda, Maccanico cita i risultati raggiunti:«100 milioni di 
fatturato di cui 43 di Art Department e scenografie, in utile gli ulti-
mi due bilanci portando l’ebit a superare i 2,5 milioni e oltre 50 
grandi produzioni ospitate. Restituiamo all’azionista un’azienda 
con un patrimonio netto che incrementa il capitale sociale iniziale 
di 1,2 mln». A decidere la partita dei vertici sarà ora il prossimo 
cda. Probabile successore dovrebbe essere Giuseppe De Mita, attua-
le consigliere, mentre alla presidenza resterebbe Chiara Sbarigia.

Cinecittà, ciak si cambia

SCARICA 
L’APP

IN EDICOLA E IN DIGITALE

VITA DIGITALE 
Tutti i pericoli per i tuoi � gli

(e gli strumenti per proteggerli)
 

Le app, i software, le regole i consigli degli psicologi
dell’infanzia per accompagnare bambini e adolescenti

a un uso corretto e sicuro della rete

Abbonati subito
Ordina la tua copia
su primaedicola.it

ROMA FINANZA

Via Trentola, 211 – 80056 Ercolano (NA)

AVVISO DI AGGIUDICAZIONE - affi damento dei lavori di cui al progetto denominato: “Comprensorio 
Depurativo Foce Sarno Rete interna Torre Annunziata - progetto di completamento” - 
CUP: H41B20001140002. Codice Identifi cativo Gara (CIG): A0001FB336.
Aggiudicazione dell’appalto: La Stazione Appaltante ha disposto l’aggiudicazione in data 
29/11/2023 a favore dell’operatore economico “Raggruppamento Temporaneo di Imprese” 
costituito tra: I.CO.NA Società Cooperativa (Impresa Mandataria) / GEMIS s.r.l. (Impresa Mandante). 
Il contratto è stato stipulato per l’importo di € 5.392.869,00 di cui € 259.459,95 per oneri della 
sicurezza non soggetti a ribasso d’asta e € 1.112.564,27 per costi della manodopera non soggetti 
a ribasso, oltre IVA.
Procedure di ricorso: Le eventuali procedure di ricorso potranno essere presentate innanzi al 
TAR Campania – Sezione di Napoli nel termine di 30 giorni dalla pubblicazione del presente esito.

Il Responsabile Unico del Progetto
ing. Fabrizio Chiocchio

di Giusy Iorlano

Pmi, allarme credito

IMPRESE Cna Roma: per le piccole e medie imprese ottenere prestiti
è diventato costoso. Nel Lazio a fine 2023 i tassi arrivavano al 7%
Il segretario Rapaccioni: necessario potenziare i confidi di garanzia 

Giordano
Rapaccioni
Cna Roma

Il mensile che da più

di 40 anni racconta

e ispira le storie di successo

in edicola e in digitale

WWW.CLASSABBONAMENTI.COM
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