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Editoriale
Latteso faro

di Banca d’Italia
sulle modifiche
unilaterali

di Gianfranco Ursino

opo la decisione della Bce
D diabbassare la scorsa

settimana di un modesto
quarto di puntoi tassi di
interesse, nei giorni scorsila
Fed statunitense ha deciso di
lasciarli ancora una volta
invariati.

Due mosse ampiamente
attese dagli analisti che
prevedono tassi di interesse
destinati a rimanere alti ancora
alungo. Anche se di un calo del
costo del denaro e di un rilancio
degli investimenti si avverte un
forte bisogno in Europa, per
uscire da una situazione di
flebile ripresa economica.

«La discesa dei tassi — come
haribadito la presidente della
Bce, Christine Lagarde, in
un’intervista rilasciata in
settimana al Sole 24 Ore —non &
detto che saralineare». A
beneficiarne saranno
sicuramente le banche che
potranno chiudere anche il 2024
con floridi bilanci, sulla scia
degli utili record gia archiviati
nel 2023 soprattutto per la forte
espansione del margine di
interesse. E non solo.

— Continua a pagina 3
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EDITORIALE

AGENDA

LE LANCETTE DEI MERCATI

CHI SALE E CHI SCENDE

[atteso faro

di Banca d’Italia
sulle modifiche
unilaterali

— Continua da pagina 1

L’ascesa dei tassi ha consentito
agliistituti di credito di conse-
guire cospicui guadagni dalla
differenza tra il tasso medio
applicato sui prestiti e quello
medio riconosciuto sulla somme
raccolte dai clienti. Il primo e
risalito viaggiando a ritmo
sostenuto, il secondo a velocita
piu che rallentata. Ma a far pro-
sperare gli utili bancari ha con-
tribuito anche I’articolo 118 del
Testo unico bancario, inerente le
modifiche unilaterali delle
condizioni contrattuali, che
negli ultimi anni e stato utilizza-
to asenso unico a favore delle
banche. Quest’ultime, infatti,
hanno prima apportano modifi-
che delle condizioni contrattuali
peggiorative per i clienti, con
I'opinabile giustificato motivo
dei tassi negativi, non solo sugli
interessi riconosciuti ai clienti
ma anche su varie voci di spesa
dei conti correnti, senza poi
ripristinare le precedenti condi-
zioni quandoi tassi dal luglio
2022 hanno iniziato la risalita.
Cosi gli istituti di credito conti-
nuano a incassare una maggio-
razione dei costi che non ha pit
motivo di esistere. Per di piu,
diverse banche nei mesi scorsi
hanno ulteriormente aumentato
le spese a carico dei correntisti,
adducendo il giustificato motivo
dell’laumento dell’inflazione, che
anche in questo caso - varicor-
dato - & in gran parte rientrato.

Finora é caduto quindi nel
vuoto il monito di Banca d’Ita-
lia che il 15 febbraio 2023 ha
comunicato che «con ’aumen-
to dei tassi di interesse in corso,
gli intermediari sono stati
sollecitati a rivedere le condi-
zioni in senso favorevole ai
clienti». Ma per i correntisti c’e
ancora un briciolo di speranza
per veder ripristinare le origi-
narie condizioni contrattuali a
loro piu favorevoli. Nella Rela-
zione sull’attivita svolta nel
2023, pubblicata il 31 maggio
scorso, la Banca d’Italia segnala
che tra gli accertamenti in
corso, nell’ambito dei controlli
sui comportamenti degli inter-
mediari, ha «avviato contatti
con 13 operatori per approfon-
dire le iniziative adottate o
previste in seguito alle indica-
zioni fornite al sistema dal-
I’Istituto con la comunicazione
di febbraio in materia di modi-
fiche unilaterali delle condizio-
ni contrattuali motivate dal-
I’andamento dei tassi di inte-
resse e dell’inflazione». Sulla
questione non e stata quindi
ancora messa la parola fine.

— Gianfranco Ursino
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17 GIUGNO
LUNEDI

INFLAZIONE ITALIANA
L'Istat comunicail dato
definitivo della variazione
dei prezzi al consumoin
maggio. La prima stima
dava unincremento dello
0,2% su base mensile e
dello 0,8% su base annua

18 GIUGNO
MARTEDI

VENDITE USA

Il Census Bureau
americano pubblica
I’'andamento delle
vendite al dettaglio nel
mese di maggio. Nei due
mesi precedenti la
variazione e statarivista
al ribasso ein aprilei
consumi sono rimasti
invariati. Il dato &
importante perché
contribuisce in modo
importante al Pil a stelle
e strisce (In foto Gina
Raimondo, Segretario del
Dipartimento del
commercio degli Stati
Uniti d’America)

19 GIUGNO
MERCOLEDI

PREZZI INGLESI

E il giorno dell'inflazione
di maggio in Inghilterra,
che attraverso le
importazioni di manufatti
e di materie prime
importa anche
I'inflazione. In aprile la
variazione dei prezzi era
calataal 2,3% su base
annuadal +3,2% di aprile

2 O GIUGNO
GIOVEDI

TASSI UK

La Banca d’Inghilterra si
riunisce per deliberare
sulle mosse di politica
monetaria e, in
particolare, per decidere
il livello dei tassi di
interesse. Il costo del
denaroinglese &
attualmente al 5,25 per
cento (In foto Andrew
Bailey, Presidente della
Bank of England)
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IMMOBILIARE
I titoli azionari settoriali restano
sotto pressione in Europa

Per i titoli azionari del settore immobiliare continua
la fase di tensione. In particolare gli indici Epra
Nareit in Europa, Spagna e Italia hanno registrato
una netta flessione nella prima parte della
settimana. Il bilancio da inizio anno resta in rosso
per l'indice generale del Vecchio Continente. Il
fattore tassirestail driver chiave per capire le
evoluzioni del settore. La Bce € arrivata a mettere a
segno il primo taglio dei tassi, ma si tratta di una
riduzione contenuta (25 punti base) e soprattutto il
percorso per nuove riduzioni del costo del denaro
appare tortuoso. Questo potrebbe lasciare i tassi
elevati per molto tempo tenendo sotto pressione
I'intero mercato immobiliare.
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VALUTE
La Fed falco rinvigorisce il dollaro,
euro ai minimi da inizio maggio

Siala Banca centrale europea, sia la Federal Reserve
americana hanno mandato un messaggio da falchi,
perché hanno deluso i mercati rispetto alla riduzione dei
tagli dei tassi diinteresse quest’anno. La credibilita della
Fed, pero, € stata supportata dalla pubblicazione delle
proiezioni del comitato monetario sui tassia lungo
termine (la Dot plot, cioé la mappa con tuttii puntini che
indicano le previsioni dei singoli governatori). Queste
proiezioni indicano un solo taglio nel 2024, mentreil
mercato ne stimava due; cosi il dollaro si € rafforzato
sull’euro e il cambio € sceso ai minimi da inizio maggio
sull’euro. La moneta unica é stata indebolita
dallincertezza creata dalle elezioni anticipate in Francia,
sufficiente per spostare ladomanda sul biglietto verde.
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OBBLIGAZIONARIO
Le tensioni politiche in Francia
alimentano la volatilita sui bond

Mercati finanziari francesi nel mirino degli
investitori dopo la decisione del presidente Macron
diindire nuove elezioni. Lo spettro di una vittoria
dell’estrema destra di Le Pen dopo I'affermazione
alle Europee ha alimentato una forte volatilita sui
mercati azionari e obbligazionari. Relativamente al
settore dei bond il rendimento dell’Oat decennale &
balzato ai massimi da ottobre spingendosi sopraiil
3,2% per poi flettere. Gia il tema del debito pubblico
eraal centro dell’attenzione degli investitori
istituzionali, ora il rischio di un’affermazione
dell’estrema destra potrebbe far lievitare la spesa
pubblica e questo crea tensione intorno al reddito
fisso.
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COMMODITY
I petrolio torna sotto i riflettori
per le prospettive sulle scorte

Il petrolio torna sotto i riflettori con un rialzo
significativo che ha spinto il Brent sopra gli 80 dollari il
barile. In particolare il greggio si € ripreso questa
settimana dopo un sell-off innescato dal piano
dell’Opec+ di reintrodurre parte della produzione
quest’anno, incrementando un’offerta gia robusta per
via dell’output da parte dei produttori esterni al
gruppo. A sostenere i prezzi questa settimana anche
lo scenario prospettato da alcuni analisti che hanno
previsto che le scorte globali di petrolio diminuiranno
nella seconda meta del 2024. In particolare I'Eia ha
alzato le previsioni di crescita della domanda mondiale
di petrolio per il 2024.

(A cura di Andrea Gennai)

2 GIUGNO
VENERDI

MANIFATTURA TEDESCA
S&P Global pubblica gli
indici Hcob Pmi sul settore
manifatturiero per giugno.
A maggio il parametro
aveva segnalato un
miglioramento del
comparto della
locomotiva tedesca, che
perod eraancorain un’area
di contrazione sotto i 50
punti (a 45,4 punti)

(A cura di Marzia Redaelli)
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CHI SALE
DHH

DHH guadagna sull’Euronext
Growth Milanil 13,8%in
settimanae il 60% dainizio anno. Il
fair value della societa che
fornisce infrastrutture per gestire
siti web, app, e-commerce e
applicazioni Saas, € stato
incrementato da ValueTracka 27
euro per azione (da 23,1),dopoiil
lancio tramite la sua controllata
Seeweb di un nuovo prodotto GPU
Serverless per le applicazioni
dell’Ai, maanche effetto deiricavi
cresciuti del 10% a 8,9 milioni di
euro nel primo trimestre dell’anno

o CHI SCENDE

ABITARE IN

ABITARE IN, specializzata nello
sviluppo residenziale a Milano,
perde sullo Star il 14,8% in
settimanae '11,8% da inizio
anno. | risultati del primo
semestre 2023/24 evidenziano
ricavi per 34,02 milioni di euro,
in forte calo rispetto ai 76,69
milioni ottenuti nei primi sei
mesi dello scorso esercizio. Il
risultato operativo & stato paria
5,55 milioni di euro e l'utile
netto (esclusa la quota di terzi) &
sceso da 22,27 milionia 1,08
milioni di euro

L'EVENTO DEL SOLE

Digital Round Table

TAVOLA ROTONDA

Su Radio 24 «Digital
Transformation e Al»

Lunedi 17 giugno dalle 15 alle 17 si
terra, in forma digitale
(www.radioz24.it) dagli studidi
Radio 24, latavolarotonda
«Digital Transformation. L’era
dell’Intelligenza Artificiale»
moderata dal giornalista di
Radio24 Enrico Pagliarini, che
analizzeralo scenario attuale e
futuro dell’TA per capire come
affrontarela trasformazione in
atto, insieme ad esperti del settore
come Antonio Baldassarra, ad di
Seeweb; Valentina Frediani
Founder e General Manager Colin
& Partners; Alfonso Fuggetta,ad e
direttore scientifico di Cefriel;
Gianluca Maruzzella, ceo
Indigo.ai; Marco Varone, Cto
Expert.ai ; Roberto Verdelli,
Advanced Analytics Practice
Manager di Avvale. Al centro temi
come ’'automazione dei processi,
l'ottimizzazione della supply
chain e ’'aumento della capacita
di previsioni sui mercati,
innovazioni e rischi.



