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ECONOMIA

Camilla Conti

La settimana inizia con i
riflettori puntati sulle ban-
che centrali: oggi prenderà
il via il consueto Forum or-
ganizzato dalla Bce a Sin-
tra, in Portogallo, e c’è atte-
sa per l’intervento della pre-
sidente Christine Lagarde
ma soprattutto del numero
uno della Fed, Jerome Po-
well, protagonista di un ac-
ceso braccio di ferro con il
presidente Usa Donald
Trump. Sul fronte macroe-
conomico, uno dei dati che
sarà maggiormente sotto
osservazione è quello relati-
vo almercato del lavoro sta-
tunitense che sarà pubbli-
cato giovedì, in anticipo di

un giorno, in quanto vener-
dì 4 luglio il mercato Usa
sarà chiuso per il Giorno
dell’Indipendenza.
Nel frattempo, il taglio

dei tassi, le tensioni geopo-
litiche e i dazi americani so-
no le principali incognite
per le banche europee che
si preparano a chiudere il
primo semestre dell’anno e
a comunicare i risultati.
L’insieme di questi fattori
negativi, secondo gli anali-
sti di Bloomberg Intelligen-
ce, potrebbe portare a
«un’inversione di tendenza
nel ciclo positivo degli utili
degli istituti di credito»,

mettendo in discussione
l’avanzata dell’indice azio-
nario stoxx 600 bank che,
dalla fine del 2022, ha regi-
strato una impennata del
135%, ai massimi di 17 an-
ni. Un sostegno all’anda-
mento azionario delle ban-
che arriva dalla solidità pa-
trimoniale, con un coeffi-
ciente Cet1 medio superio-
re al 14%, la propensione al
riacquisto di azioni proprie
e una serie di operazioni di
fusione e acquisizione in
corso in diversi Paesi euro-
pei. Con la riduzione dei
tassi da parte delle banche
centrali, gli istituti di credi-
to hanno accelerato sui ri-
cavi da trading e da com-
missioni. I depositi dei

clienti delle banche euro-
pee, che superano i 13mila
miliardi di euro, potrebbe-
ro essere un «catalizzatore
per la crescita dei volumi
nei prossimi anni» con una
accelerazione nella conces-
sione di prestiti e mutui e
puntando sul wealthmana-
gement.
In Italia, nel primo trime-

stre di quest’anno, la corsa
delle commissioni ha forni-
to una spinta molto forte ai
bilanci dei primi cinque
gruppi bancari. Il calo degli
interessi netti (-5,5%), con-
seguenza della discesa dei
tassi Bce, è stato più che bi-

lanciato, infatti, dalla cre-
scita delle commissioni net-
te (+7,6%), che ammonta-
no quasi al 40% del margi-
ne primario. Il risultato è
stato un aumento del
12,2% degli utili netti rispet-
to ai livelli già elevati dello
stesso periodo del 2024. A
spingere le commissioni è
stato l’incremento delle
masse di risparmio gestito,
cresciute di oltre il 10% in
due anni. In questo conte-
sto, le banche europee af-
frontano il tema della remu-
nerazione degli azionisti. I
26 principali istituti di cre-
dito dell’Ue sono pronte a
riacquistare 46 miliardi di
euro di azioni proprie que-
st’anno e 48 miliardi nel
2026. Sul fronte dei dividen-
di, invece, le banche euro-
pee che dovrebbero distri-
buire inmedia tra il 50-70%
degli utili fino al 2027.
Nella calda estate del risi-

ko bancario l’agenda dei
cda sulle semestrali è già
piena. A fine luglio arriverà
la prima carrellata: il 28 lu-
glio tocca a Unicredit, il 29
luglio a Banca Generali, il
30 luglio a Intesa Sanpaolo
e Fineco, mentre il 31 lu-
glio si riunirà il cda di Me-
diolanum (che dovrà an-
che valutare la possibile
uscita dal capitale diMedio-
banca). Ad agosto esordirà,
il primo del mese, Banca
Ifismentre il 5 agosto a pre-
sentare i conti del semestre
saranno Mps, Banco Bpm,
Pop Sondrio e Bper. Il 6 ago-
sto toccherà a Illimity e a
Generali e il 7 a Unipol.
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Nvidia, dipendenti-insider
vendite per oltre 1miliardo

IL FORUM Dal summit a Sintra tra Powell e Lagarde le indicazioni sul fronte dei tassi per i prossimi mesi

Banche, un trimestre con laminadazi
Bloomberg vede una pausa nella corsa degli utili. Nubi sulla tenuta delle Borse

Gian Maria De Francesco

Coldiretti lancia un allarme su-
gli effetti dei dazi Usa sulla filiera
agroalimentare italiana: a rischio
sono 9 miliardi di export. Secondo
un’analisi effettuata sui dati Istat,
l’effetto delle tariffe aggiuntive Usa
già imposte da aprile si è fatto senti-
re subito: la crescita dell’export
agroalimentare italiano negli Usa è
crollata al +1,3%, contro il +28,7%
dello stesso mese del 2024.
«Un segnale preoccupante – av-

verte il presidente di Coldiretti Etto-
re Prandini (in foto) – che impone
all’Europa di trovare una soluzione
diplomatica condivisa.Ma serve an-
che aprire una riflessione interna
su tutti quei ‘dazi invisibili’ che

ostacolano le nostre imprese, a par-
tire dalla burocrazia, un vero costo
occulto». I numeri parlano chiaro:
se il trend attuale dovesse prosegui-
re, il traguardo dei 9 miliardi di ex-
port agroalimentare italiano negli
Usa potrebbe allontanarsi pericolo-
samente. Ad aprile, l’export di vino
ha registrato un calo del 9%, contro
un balzo del +18%
un anno prima.
L’olio d’oliva ha se-
gnato un crollo del
17%, dopo il boom
del +75%del 2024 le-
gato all’impennata
dei prezzi. Solo i for-
maggi resistono in
positivo (+7%), ma
lontani dal +24,5%

dell’aprile precedente.
«A pagare il prezzo più alto – spie-

ga Vincenzo Gesmundo, segretario
generale Coldiretti – potrebbero es-
sere non solo le imprese ma tutti i
cittadini italiani. Il mercato Usa è
fondamentale per la nostra econo-
mia e ogni compromesso al ribasso
sarebbe inaccettabile». Il timore, ol-
tre alla perdita diretta di quote di
mercato, è anche l’effetto distorsi-
vo sull’offerta. Il rischio è che l’au-
mento dei prezzi dei prodotti origi-
nali spinga i consumatori america-
ni verso le imitazioni italiane, il co-
siddetto Italian sounding, già fio-
rente negli Usa e valutato oltre 40
miliardi di euro. «Il cittadino ameri-
cano è sempre più interessato al
nostromodello alimentare, ricono-

sciuto dall’Onu come strategico nel-
la lotta alle malattie non trasmissi-
bili. Ma occorre contrastare il calo
dell’export e riaffermare il valore
della dieta mediterranea».
Il futuro resta incerto. Dopo un

primo trimestre 2025 in crescita
(+11%, in linea col decennale), i da-
ti di aprile evidenziano una decisa
inversione di rotta. E mentre si at-
tendono i numeri di maggio e giu-
gno permisurare l’effetto reale del-
le tariffe – finita la fase di “scorte” –
è chiaro che le ripercussioni potreb-
bero essere durature. Per Coldiret-
ti, l’esperienza dei dazi Trump 1.0
parla chiaro: fra 2019 e 2020, si regi-
strarono cali generalizzati delle
esportazioni italiane, dal -15% del-
la frutta al -28% delle carni, passan-
do per -20% nei liquori e -6% nel
vino, pur non colpito direttamente.
In gioco non c’è solo un pezzo

importante dell’export italiano, ma
un sistema produttivo che lega qua-
lità, territori e lavoro. Ecco perché
serve una risposta politica forte,
coordinata e lungimirante, prima
che la somma delle incertezze si
trasformi in crisi.

Libere
opinioni

WALL STREET

Gli insider di Nvidia hanno venduto azioni della
società per un valore di oltre unmiliardo di dolla-
ri nell’ultimo anno. Con una recente impennata
nell’attività di trading, poichè i dirigenti hanno
capitalizzato la febbre degli investitori per l’intelli-
genza artificiale. Giugno, scrive il Financial Ti-
mes, ha visto oltre 500milioni di dollari di vendite
di azioni, mentre Nvidia toccava il massimo stori-
co in Borsa. Dalla documentazione depositata al-
la Sec (la Consob Usa) emerge inoltre che lo stes-
so ad di Nvidia ha iniziato a vendere azioni per la
prima volta da settembre, beneficiando dell’otti-
mismo del mercato verso il comparto dei chip

Il Consiglio dei ministri oggi delibererà, sentito il ministero dell’Eco-
nomia, sulla designazione di Sergio Nicoletti Altimari (in foto) a vice-
direttore generale di Bankitalia, effettuata dal direttorio il mese scor-
so. La nomina dovrà poi essere ratificata con un decreto del presiden-
te della Repubblica. Nicoletti Altimari, a capo del dipartimento Econo-
mia e Statistica dal 2021, subentrerà ad Alessandra Perrazzelli.

COLDIRETTI E FILIERA ITALIA IN ALLERTA

Cibo made in Italy, scoglio tariffe e dollaro
Obiettivo 9 miliardi di export verso gli Usa
Ad aprile crescita crollata, in difficoltà anche i consumi di vino

di Pompeo Locatelli

L a produttività è storica-
mente il tasto dolente
delle imprese italiane.

Un ritardo che ha pesato e
pesa. Perché la produttività
staa indicareunaspetto im-
portante dell’attività di una
intrapresa, vale a dire il rap-
porto tra la voce output che
riguarda ibenio i servizi che
vengono prodotti e la voce
input che concerne le risor-
se (a partire dal lavoro) uti-
lizzate per ottenerli. Insom-
ma, parliamo del livello di
efficienza che è in grado di
esprimereun’impresa in ra-
gione del suo processo vir-
tuoso nel creare valore lad-
dove è centrale il ruolo del
capitale umano. Questo per
riaffermare un concetto
spesso trascurato: la salute
di un’impresa è determina-
ta dalla coesione fra tutti i
soggetti che ne fanno parte.
In sintesi: per ottenere il be-
ne tutti devono concorrervi.
Dunque: la produttività. In
questi giorni, su tale delica-
ta materia, sono stati resi
pubblici dati confortanti da
Mediobanca e dall’Istituto
Tagliacarne. Ebbene, leme-
die imprese in Italia sono
produttive. Per l’economia
italiana si tratta di una bella
boccata d’ossigeno visti i
tempi infausti che si vivono
nelcontestodiunoscenario
geopolitico ogni giorno più
incerto e mutevole. Parlia-
mo di un segmento del no-
strosistemaproduttivopiut-
tosto significativo, realtà del
manifatturiero tra 50 e 500
addetti e con un ricavi infe-
riori a415milioni e superio-
ri a 19milioni. Come le pic-
cole imprese, anche questo
mondo è a prevalente con-
trollo familiare. Nel decen-
nio 2014–2023 la perfoman-
ce è di rilievo se a proposito
di produttività (da lavoro)
questo segmento è riuscito
amettersiallespalleGerma-
nia, Francia e Spagna. E per
il2025 lemedie impresepre-
vedono di chiudere ancora
positive. Con buona pace
dei profeti di sventura e de-
gli strenuidifensoridelcapi-
talismo di Stato e affini. Le
medie imprese italiane, co-
melepiccole,sannoviaggia-
re sulle proprie gambe non
curandosidellapolitica incli-
ne a spingere sui sussidi.
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Produttività
avanti tutta

L’indice di settore è ai massimi da 17 anni
Ora la sfida della remunerazione ai soci
A fine luglio i conti di Intesa Sp e Unicredit


