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ECONOMIA

L’ANALISI DI UNIMPRESA
«|l Pil italiano

batte le attese
a inizio anno»

Avvio d’anno positivo per I’economia italiana: nel primo trimestre
del 2026, infatti, il Pil & cresciuto dello 0,2% su base congiuntura-
le, superando le attese ferme allo 0,1% e confermando una dinami-
ca di espansione dopo il +0,3% dell’ultimo trimestre 2025. Su
base annua, evidenzia Unimpresa, la crescita si attesta allo 0,7%,
mentre la crescita acquisita per I’intero anno sale allo 0,5%.

IN SALITA LA RICERCA DI UN CAVALIERE BIANCO AFRANCOFORTE A CAUSA DELLE ALTE VALUTAZIONI

Unicredit, oggi 'assemblea per la scalata a Commerz

Soci chiamati a votare sull’aumento di capitale. Incognita adesioni sul buyback

Marcello Astorri

Entra nel vivo la campagna
tedesca di Unicredit. Stamani
alle 10 il gruppo bancario gui-
dato da Andrea Orcel (nella fo-
fo) riunira i suoi azionisti in as-
semblea straordinaria per dare
il via libera all’aumento di capi-
tale fino a 6,7 miliardi di euro a
servizo dell’Offerta pubblica di
scambio su Commerzbank. Un
passaggio poco piu che forma-
le, che tuttavia da l'inizio alla
fase cruciale di una partita che
vede affrontarsi da una parte la

dall’altra l'attuale manage-
ment di Commerz e il governo
tedesco, azionista con oltre
12% delle quote. L'offerta do-
vrebbe partire entro maggio,
per concludersi a giugno. Uni-
credit punta a ottenere la con-
segna di un pacchetto di azioni
tale da spingere la sua parteci-
pazione oltre la soglia del 30%
e avere cosi I’arma di poter ac-
quistare azioni Commerz sul
mercato avendo gia soddisfat-
to I'obbligo di Opa.

Sembrano sgonfiarsi le possi-
bilita di un cavaliere bianco in

Francoforte. Una soluzione cal-
deggiata dal governo di Berlino
- e infatti non sono da esclude-
re sorprese - ma certamente pa-
recchio impervia a causa delle
alte valutazioni di mercato di
Commerzbank il cui titolo solo
nell’'ultimo mese e lievitato di
quasi il 12% a quota 35,2 euro
per azione. Va da sé, quindi,
che chiunque voglia prendersi
la briga di sfidare Unicredit do-
vrebbe comprare a prezzi mol-
to elevati affrontando il rischio
di andare incontro a un poten-
ziale rilancio del gruppo di

mento ha spalle molto larghe
anche alivello di capitale in ec-
cesso. Un livello di adesioni ele-
vato all’Ops, porterebbe con sé
il rischio che Unicredit sia chia-
mata a dover consolidare a bi-
lancio l'intero capitale di Com-
merzbank e questo potrebbe
impattare sulla politica di distri-
buzione: quindi sul buyback.
Aspetto che spiega la stessa
Unicredit nella sua risposta a
un azionista: «Una volta defini-
to l'esito dell’offerta, Unicredit
valutera eventuali adeguamen-
ti in relazione alla distribuzio-

seconda banca italiana

e grado di salvare la banca di

Piazza Gae Aulenti che al mo-

ne di capitale».

CIELI DI GUERRA (li effetti del caro carburante sulle compagnie aeree

Da EasyJet fino a Wizz Air
Bomba cherosene sui conti

|l jet fuel a 200 dollari pud costare miliardi in Europa
Ma c’e chi e piu previdente: Lufthansa copertaal 75%

Matilde Sperlinga

L’entusiasmo per la sta-
gione turistica 2026 si sta
scontrando con la dura real-
ta della geopolitica. Il conflit-
to in Iran ha innescato una
potente onda d'urto che dai
pozzi in Medioriente arriva
dritta ai serbatoi delle com-
pagnie aeree.

I dati della Iata, I'organizza-
zione internazionale delle
compagnie aeree, sono chia-
ri: in Europa il costo del jet
fuel & cresciuto, dall’inizio
della guerra, di circa il
105,7%, mentre in Asia si sfio-
rano picchi del 110%. Que-
sto significa che, se lo scorso
anno il cherosene pesava
per il 26,8% sui costi totali
delle compagnie, quando il
barile era fermo a 90 dollari,

oggi quella voce sfiora il 38%
e cosl il mondo dell’aviazio-
ne brucia oltre 400 milioni di
dollari extra al giorno solo
per restare in volo.

In questo scenario, la so-
pravvivenza o meno delle
compagnie dipende da una
scommessa fatta mesi fa:
I'hedging. Si tratta di vere e
proprie coperture finanziare
che permettono di bloccare
il prezzo del carburante, o al-
meno una parte di quello ne-
cessario, in anticipo. Con un
prezzo medio bloccato intor-
no ai 70 dollari a fronte un
valore di mercato del jet fuel
che fluttua verso i 180 dolla-
ri, dopo aver toccato picchi a
200 a inizio aprile. Lo scarto
di 110 dollari per ogni barile
non protetto genera cifre da
capogiro. Prendiamo ad
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AVVISO DI MANCATO ADEMPIMENTO
A DECISIONE ASSUNTA DALL'ACF
(ARBITRO PER LE CONTROVERSIE FINANZIARIE)

Intesa Sanpaolo S.p.A. comunica di non aver dato esecuzione
alla decisione nr. 8280 del 3 dicembre 2025 assunta dall’Arbitro

www.acf.consob.it, con la quale I'ACF ha riconosciuto al
ricorrente un risarcimento danni, avendo ritenuto violati da parte
della Banca gli obblighi di diligenza, correttezza, informazione
e trasparenza nella prestazione di servizi di investimento.
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esempio il Gruppo Lufthan-
sa, di cui fa parte anche Ita
Airways: consuma circa 50
milioni di barilil’anno e van-
ta un hedge del 75%. Cio si-
gnifica che il restante 25% ac-
quistato ai prezzi attuali si
tradurrebbe in un esborso
aggiuntivo di circa 1,3 miliar-
di di dollari su base annua
rispetto alla previsioni. E un
salasso che spiega perché il
gigante tedesco stia gia te-
nendo a terra parte della flot-
ta, imitato dalla controllata
Transavia e da Klm, che ha

gia tagliato oltre 160 voli a
maggio.

La situazione precipita per
le societa con protezioni pit
fragili. EasyJet, con un aggra-
vio dei costi del carburante
stimato in oltre 29 milioni di
euro solo nel mese di marzo
2026, ha cambiato le prospet-
tive del primo semestre, sti-

mando una perdita tra i 540
e 1560 milioni di sterline. In
Europa, tra i nomi piu a ri-
schio c’e Sas, la piti grande
compagnia aerea scandina-
va che lo scorso anno aveva
dichiarato di aver modifica-
to la propria politica di co-
pertura del carburante a cau-
sa delle condizioni di merca-
toincerte e di aver coperto lo
0% del consumo di carburan-
te per i successivi 12 mesi.
Preoccupante anche la posi-
zione di Wizz Air: la compa-
gnia ha un hedge fermo, cir-
ca, al 55% per I'anno fiscale
2026. Tradotto in numeri,
questo significa che quasi
meta del suo fabbisogno di
cherosene - stimato in circa
15 milioni di barili annui -
deve essere acquistato ai
prezzi spot. La spesa extra
proietta un potenziale costo
aggiuntivo che sfiora gli 860
milioni di dollari entro la fi-

In fumo oltre 400 milioni al giorno per volare
Delta Airlines prova a scaricare il prezzo
sui passeggeri aumentando il costo dei bagagli

TENSIONE Per le compagnie aeree visto il costo del cherosene

ne dell’anno.

Guardando fuori dai confi-
ni europei, Turkish Airlines
si e trovata a sospendere 18
rotte e ridurre le frequenze a
causa di una dipendenza dal-
le importazioni che le raffine-
rie europee, sature al 70%
dal consumo interno, non
riescono pill a compensare a
prezzi sostenibili. Oltre
I’Atlantico, invece, mentre
Spirit e la prima vera vittima,
avendo annunciato venerdi
la bancarotta, Delta Airlines
ha iniziato a scaricare il peso
sui passeggeri, aumentando
le tariffe per i bagagli di 50
dollari. Sembra insomma
che se le tensioni in Iran non
dovessero allentarsi, oltre al-
la cancellazione di molti
viaggi, il segno meno davan-
ti agli utili diventera una co-
stante in per gran parte del
settore, trasformando quello
che doveva essere 'anno del-
la ripresa definitiva dopo la
pandemia, in uno dei capito-
li pit1 bui della storia recente
dell’aviazione civile.

di Pompeo Locatelli

Libere
Opinioni

Quella stretta
sul credito
che colpisce
le Pmi italiane

uesta storia, ahi-
noi, la conosciamo
piuttosto bene. Sic-

come I'Italia € una nazione
in perenne campagna elet-
torale gli annunci della po-
litica sono all’ordine del
giorno. E succede che in ra-
ri casi si traducono in real-
ta; ovviamente quelli che
promettono misure positi-
ve per imprese e famiglie.
Invece gli annunci di se-
gno avverso vanno tradizio-
nalmente tutti a dama. Al-
lora c’e poco da stare alle-
gri quando la Banca centra-
le europea fa sapere che e
in arrivo una stretta relati-
va agli standard creditizi,
puntualmente confermata
da Bankitalia. Tradotto: le
imprese che necessitano di
un prestito saranno sotto-
poste a screening oculati.

Il che lascia presagire
tempi duri per chi ne fa ri-
chiesta. O meglio. Potran-
no avanzare domanda solo
gli imprenditori che godo-
no gia di ottima salute. Sta-
volta il motivo e legato alle
incertezze che derivano
dalla ricaduta sull’econo-
mia delle tensioni connes-
se alla vicenda iraniana. In-
somma, davanti a un pro-
blema - stavolta di tipo geo-
politico con impatto dram-
matico sul versante energe-
tico - non vi e un’assunzio-
ne di responsabilita pari
fra tutti. Le banche sono
sempre quelle che rischia-
no meno. Le imprese e le
famiglie che rappresenta-
no il penultimo e ultimo
anello della catena sono i
soggetti che pagano mag-
giormente gli effetti dei ro-
vesci. Dunque, vi sara assai
meno credito laddove ce
ne sarebbe piu bisogno.
Un controsenso logico de-
stinato a generale un defi-
cit pesante nell’economia.
Una pessima notizia che
aggiunge un nuovo capito-
lo alla storia dei rapporti
tra il mondo del credito e
quello delle imprese. E
non occorre essere profeti
di sventura nell’anticipare
che a subire i contraccolpi
pilt duri saranno le piccole
e medie imprese. Realta
che producono lavoro, cer-
cano manodopera compe-
tente per crescere, fanno
lievitare i nostri mercati
pilt nobili, come quello del
design e della moda. Mora-
le. La nuova stretta sul cre-
dito vuol dire che i decisori
politico -economici conti-
nuano a dare alle pmi... po-
chissimo credito.

Info@gpompeolocatelli.it




