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Benevento esempio virtuoso di 
sostenibilità turistica. Lo 
certifica l'Indice complessivo di 
sovraffollamento turistico (Icst), 
ideato da Demoskopika con una 
speciale mappa interattiva. 
Attraverso una combinazione di 
5 indicatori (densità turistica, 
densità ricettiva, intensità 
turistica, utilizzazione lorda e 
quota di rifiuti urbani attribuibili 
al settore turistico) la 
sperimentale classifica attesta 
Venezia, Milano, Firenze e Roma, 
come le classiche vittime 
dell’overtourism, così come la 
regina dell’estate Rimini, 
Bolzano, Livorno, Trento, Verona 
e Napoli, dove il sovraffollamento 
comincia a essere più che 
preoccupante, con impatti critici 
sulla qualità della vita locale e 

sulla sostenibilità delle 
destinazioni turistiche. 
Benevento, invece, si distingue 
per i suoi bassi valori in tutti 
questi indicatori, suggerendo che 
il turismo non influisce 
negativamente sulle 
infrastrutture locali o 
sull'ambiente, offrendo ai 

visitatori un'esperienza 
autentica e rilassante. La città è 
famosa per i suoi siti storici, 
come l'Arco di Traiano e il Teatro 
Romano, che possono essere 
esplorati senza le lunghe code e la 
folla soffocante. Inoltre, i 
visitatori possono godere della 
calorosa ospitalità locale e della 

cucina tradizionale in un 
ambiente tranquillo e 
accogliente. Raffaele Rio, 
presidente di Demoskopika, 
sottolinea l'importanza di 
promuovere mete alternative 
meno conosciute per alleviare la 
pressione sulle destinazioni più 
popolari. «L'overtourism - 
dichiara Raffaele Rio - non solo 
minaccia la sostenibilità delle 
nostre destinazioni più amate ma 
rischia anche di compromettere 
la qualità dell'esperienza per i 
visitatori e la qualità della vita per 
i residenti. Il sovraffollamento 
turistico è un campanello 
d'allarme che ci chiama ad agire, 
promuovendo un turismo più 
responsabile e sostenibile».

g.d.m.
© RIPRODUZIONE RISERVATA 

IL PROGETTO
Antonio Martone 

«Il progetto denominato Beno-
riento per la segnaletica turisti-
ca del futuro è nella fase esecuti-
va ed a breve sarà completato e 
ci consentirà di poterlo attuare. 
I tempi dovrebbero essere abba-
stanza ristretti, circa tre mesi, 
pertanto contiamo in autunno 
di  essere  già  operativi».  L’an-
nuncio è dell’assessore al turi-
smo Attilio Cappa. Una imple-
mentazione che  consentirà  di  
colmare vecchie lacune riguar-
danti indicazioni, cartelli, itine-
rari volti ai visitatori del capo-
luogo. Da anni, infatti, si regi-
strano  lamentele  e  disagi  nel  
settore. Benevento si adeguerà 
in questo modo alle città turisti-
che organizzate con un sistema 
all’avanguardia.  «Il  program-
ma – continua Cappa - prevede 
l’installazione di  una nuova  e  
adeguata segnaletica turistica e 
di  indirizzamento,  coadiuvata  
da  un  app  scaricabile  sugli  
smartphone,  collegata diretta-
mente  al  portale  del  turismo  
per offrire ai visitatori non solo 
indicazioni fisiche con sistemi 
avanzati di lettura come il qr co-
de  oppure  i  cosiddetti  monu-

menti parlanti, ma anche di of-
frire itinerari su un sistema in-
tegrato,  sia  fisico  che  digitale  
per orientare il turista».

L’OBIETTIVO
«Il nuovo sistema di wayfinding 
di Benevento - incalza Cappa - è 
quello di migliorare l’esperien-
za di viaggio e spostamento di 
turisti, visitatori e cittadini. In 
questo modo, con questa segna-
letica che definisco futuristica, 
verranno messe a sistema le in-
formazioni utili per chi si spo-
sta all’interno della città, riguar-
danti anche il trasporto pubbli-
co, oltre che le risorse storiche e 

culturali, andando cosi a soppe-
rire  le  carenze  lamentate  da  
qualche parte o le ridondanze 
delle informazioni. In pratica si 
provvederà ad una soluzione di 
tutti  i  problemi  rappresentati  
negli  anni,  evitando  errori  di  
qualsiasi tipo». Il progetto che è 
gestito dal settore Lavori pub-
blici del Comune è stato affida-
to a quattro professionisti: il ca-
pogruppo ingegnere Oronzo Fa-
nelli, gli architetti Silvia Aloisio 
e  Francesco  Santarsia,  l’inge-
gnere Armando Cazzetta. Il rup 
è  Renato  Palummo.  Tre  gli  
obiettivi principali definiti. L’e-
laborazione di un logotipo uffi-

ciale che favorisca la riconosci-
bilità della città e la comunica-
zione  all’esterno.  Successiva-
mente il miglioramento dei ser-
vizi al visitatore attraverso l’eli-
minazione della confusione vi-
siva creatasi nel tempo a causa 
dell’assenza  di  un  progetto  
complessivo di comunicazione 
e informazione ed infine come 
terzo punto la realizzazione di 
una comunicazione visiva tra-
sversale  per  favorire  la  com-
prensione da parte delle diverse 
tipologie di  fruitori  (residenti,  
turisti, studenti). È stato costi-
tuito in tal senso un gruppo di 
lavoro  comprendenti  diverse  

professionalità: grafico-proget-
tuali,  storico-artistiche  ed  ar-
cheologiche,  ingegneristi-
che-trasportiste  e  informati-
che. Questi hanno provveduto 
all’acquisizione di dati ed anali-
si dello stato di fatto attraverso 
una  indagine  conoscitiva  del  
contesto, con raccolta di mate-
riali ed anche testimonianze di-
rette di alcuni visitatori. Succes-
sivamente, quindi, è stato rea-
lizzato un mini-dossier. 

LA TIPOLOGIA
«Il programma di comunicazio-
ne visiva per il centro storico di 
Benevento – dice il dirigente co-
munale Antonio Iadicicco - in-
tende definire un format comu-
nicativo coerente, attraverso il 
quale si creeranno e si indivi-
dueranno gli elementi visivi es-
senziali del tessuto storico e li si 
organizzerà in un nuovo volto. 
Il  progetto  di  segnaletica rap-
presenterà l’occasione per svi-
luppare una comunicazione in-
tegrata dei beni, che punta a re-
stituire l’identità alla città ed a 
garantire la piena visibilita e la 
fruibilita in particolare del suo 
centro storico». Tra le principa-
li novità per il progetto di way-
findig è quello di informazioni 
di  tipo  dinamico,  per  guidare  
l’utente nel processo di scoper-
ta dei beni storico monumenta-
li del territorio, lasciando tutta-
via tutta la discrezionalità all’u-
tente. Per tale motivo si opterà 
per la scelta di 5 modelli di in-
formazioni:  interattive,  infor-
mative, indicative, descrittive e 
nominative. Inoltre, il livello di 
dettaglio delle mappe e delle in-
formazioni fornite dovrà essere 
sempre  adeguato  alla  scala  e  
all’obiettivo  prefissato.  Ad  
esempio all’interno delle stazio-
ni ci saranno planimetrie degli 
edifici molto dettagliate, in am-
biti locali e utile inserire carto-
grafie contenenti le strade con 
la  toponomastica  e  gli  edifici  
simbolo in 3D. 
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`Entro tre mesi si dovrebbe arrivare
alla fase attuativa: in autunno il via 

Ecco «Benoriento»:
segnaletica e cartelli
per guidare i turisti 

`L’assessore Cappa: «Si punta ad arrivare
ad un sistema innovativo e moderno»

LO SCENARIO
Giuseppe Di Martino

Il futuro del turismo a Benevento 
viaggia su due binari paralleli con 
velocità diverse. Il debutto del por-
tale ufficiale del turismo sul web 
ha indubbiamente potenziato il li-
vello di attrattività della città, tra-
mite una buona campagna di co-
municazione e la presenza, per i 
visitatori, di specifiche sezioni de-
dicate a chi vuole scoprire il capo-
luogo sannita, la sua storia e i nu-
merosi eventi in calendario lungo 
il corso dell’anno. Destino diver-
so, invece, per i tradizionali cartel-
li presenti in centro storico, spes-
so datati e con informazioni tal-
volta parziali che evidenziano la 
presenza di una cartellonistica de-
cisamente obsoleta e che potreb-
be indurre confusione e senso di 
smarrimento per coloro che arri-

vano all’ombra della Dormiente 
per la prima volta. Basta passeg-
giare lungo corso Garibaldi e stra-
de limitrofe per ritrovarsi di fron-
te a quanto segnalato. In via Traia-
no, ad esempio, una strada strate-
gica per il commercio e per il turi-
smo, le indicazioni per raggiunge-
re non solo l’Arco di Traiano ma 
anche la chiesa di Santa Sofia, pa-
trimonio  Unesco,  il  rinnovato  
Hortus  Conclusus  del  maestro  
Mimmo Paladino e la Rocca dei 
Rettori appaiono rovinate e poco 
fruibili per il visitatore. Risalendo 
lungo via Annunziata, ci trovia-
mo di fronte all’imponente cartel-
lone con la scritta Arcos, che si er-
ge all’angolo con Palazzo di Go-
verno. Giusta la location peccato 
che ormai da anni  il  manifesto 
che segnala la presenza del mu-
seo appare totalmente distrutto, 
probabilmente usurato dalle in-
temperie a cui è esposto da tem-
po. 

I PARADOSSI
Se si considera l’importanza di Ar-
cos all’interno della Rete museale 
provinciale gestita da Sannio Eu-
ropa, società in house providing 
della Provincia di Benevento, che 
promuove le bellezze del museo 
d’arte contemporanea del Sannio 
e che ospita anche la famosa Se-
zione egizia del Museo del San-
nio, con i reperti provenienti dal 
Tempio beneventano dedicato al-
la dea Iside. Proseguendo lungo la 
buffer zone Unesco, come già se-
gnalato da «Il Mattino», a piazza 
Orsini, adiacente al nuovo Museo 
Diocesano,  e  in corrispondenza 
dei giardini della Prefettura, sono 
ancora presenti dei cartelloni in-
stallati dalla Regione Campania e 
dal  Comune  di  Benevento,  con  
tanto di segnalazione di itinerari 
tematici  «visitabili»  attraverso  
l’accesso al portale «Passeggiate 
Beneventane» tramite QR Code. Il 
sito però non è più attivo, con buo-

na pace dei turisti incuriositi dalle 
tre tipologie di passeggiate propo-
ste. Segnali, è proprio il caso di dir-
lo, che però stridono con l’opera-
to messo in campo in questo se-
condo mandato amministrativo  
dalla squadra di governo guidata 
dal sindaco della città, Clemente 
Mastella, pronto ad un nuovo giro 
di tagli del nastro, prima con l’i-
naugurazione del teatro De Simo-
ne (sabato alle ore 12), poi con al-
tre due opere finanziate dal Pro-
gramma integrato città sostenibi-
li  (Pics)  ovvero  il  lapidarium  
all’Arco di Traiano (già danneg-

giato)  e  l’infopoint  turistico  di  
piazza Cardinal Pacca, opera stra-
tegica per la gestione dei flussi di 
turisti  provenienti  non solo dai  
confini nazionali ma fortemente 
contestata in passato dalla mino-
ranza consiliare Pd di Palazzo Mo-
sti, che più volte ha accusato l’am-
ministrazione  mastelliana  in  
quanto colpevole di aver «insab-
biato» e ricoperto importanti re-
perti archeologici emersi dal sot-
tosuolo durante la fase dei lavori. 
«L'amministrazione punta in ma-
niera decisa sul turismo: credia-
mo sia uno degli asset principali 
per lo sviluppo dell'economia cit-
tadina» afferma l’assessore comu-
nale  al  Turismo,  Attilio  Cappa,  
che a breve avvierà le operazioni 
di restyling della segnaletica turi-
stica della città. 
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La città che cambia

Insegne vecchie e consumate
anche siti e QrCode fuoriuso

SARÀ POSSIBILE
CONSULTARE
UN’APPOSITA APP
COLLEGATA 
DIRETTAMENTE
AD UN PORTALE

Overtourism, Benevento si salva dall’assalto dei vacanzieri

La mappa interattiva per scoprire le mete a rischio

DA PALAZZO MOSTI
«PUNTIAMO 
IN MANIERA
DECISA SU QUESTO
ASSET, CHE RESTA
UNO DEI PRINCIPALI»
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Vincenzo De Rosa 

A l via a Frasso Telesino le attività di 
«BenessereinComune» con laboratori 
linguistici, ricreativi e di informatica che 
saranno destinati ai bambini con una età 

compresa fra i 7 ed i 14 anni. «Siamo lieti come 
amministrazione - sottolinea il sindaco 
Pasquale Viscusi - di informare che, grazie alla 
partecipazione alla 
manifestazione di 
interesse 
«BenessereinComune» 
indetta dal Dipartimento 
per le Politiche della 
famiglia, attenzionato e 
seguito dall’assessore 
Carofano, è stato 
ammesso a finanziamento 
il progetto "F3: Frasso, 
Family friendly”, realizzato in co-progettazione 
con Projenia scs». Il progetto partirà nel mese di 
giugno per andare avanti poi fino a febbraio del 
prossimo anno. Attività che, spiega il sindaco 
Viscusi, «si svolgeranno sia in orario 
antimeridiano che pomeridiano, i minori 
saranno impegnati in attività legate allo studio 
della lingua inglese e spagnola correlate ad 
attività culturali ed artistiche e a laboratori 
creativi». «L’obiettivo - conclude la fascia 
tricolore frassese - è quello di garantire servizi 
commisurati all’età dei bambini partecipanti in 
modo da promuovere le attività di base, con 
finalità non solo educative ma anche ludiche». 
Avviso pubblico, informazioni per iscriversi, 
requisiti per poter aderire, documentazione e 
scheda adesione del progetto «Frasso, Family 
friendly» sono scaricabili dal sito internet del 
Comune di Frasso Telesino. 
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I
l mondo cattolico sta per vivere un 
momento pregnante del calendario 
religioso, e puntuale arriva l’appello 
dell’arcivescovo di Benevento, monsignor 
Felice Accrocca, che invita tutti i fedeli a 
prendere parte dall’imminente veglia di 

Pentecoste nella 
Cattedrale. «Carissimi - 
scrive il presule - stanno 
per compiersi i giorni del 
Tempo Pasquale, vissuti 
nella Chiesa antica con 
grande esultanza: per 
Tertulliano la 
cinquantina pasquale 
costituiva un unico 
giorno di festa; per Ireneo 
di Lione ciascuno di quei giorni equivaleva alla 
domenica: un tempo in cui si pregava in piedi 
ed era proibito digiunare. Vogliamo, almeno in 
parte, ripetere quest’esperienza, attendendo, 
con Maria e gli Apostoli, il dono dell’effusione 
dello Spirito, chiedendo insieme il dono della 
pace in tempi in cui spirano venti di guerra. 
Per questo v’invito tutti a Benevento, in 
Cattedrale, sabato 18 maggio alle 21, per 
celebrare la Veglia di Pentecoste; dopo la 
preghiera condivideremo un’agape fraterna 
all’interno del Palazzo Episcopale. Vi aspetto! 
A tutti voi - conclude l’arcivescovo - il mio 
saluto più cordiale e sincero».
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C
entoventi  ragazzi,  in pre-
senza, presso l'auditorium 
dell'istituto «De La Salle», 
in  rappresentanza  delle  
scuole che hanno aderito 
all'iniziativa  «Violenza  di  

genere. Parliamone a scuola» e 
un nutrito gruppo che da remo-
to, segue lo step conclusivo di  
questo progetto che vede coin-
volto il mondo della scuola insie-
me alla Procura della Repubbli-
ca di Benevento, e ad avvocati, as-
sistenti sociali, forze dell'ordine 
ed esperti del settore. L'incontro 
di  ieri,  moderato  dalla  docen-
te-giornalista Marisa Del Mona-
co, vede riuniti intorno allo stes-
so tavolo, per illustrare e com-
mentare con il supporto dei ra-
gazzi e dei loro docenti, i risultati 
del questionario redatto e dei la-
boratori svolti durante l'anno, il 
dirigente dell'istituto di viale de-
gli Atlantici, don Donato D'Ago-
stino, il procuratore Aldo Polica-
stro, la psicologa dello «Spazio 
ascolto» della Procura, nonché 
referente della cooperativa Eva, 
Carmen Festa. la sociologa della 
cooperativa Eva, Lella Palladino 
e il responsabile della redazione 
de  «Il  Mattino»  di  Benevento  
Claudio Coluzzi. I risultati e le fi-
nalità dell'iniziativa li snocciola 
in apertura il  procuratore che 
pone l'accento «sull'elemento si-
nergico dell'idea di collegare il  
corso di formazione alle scuole 
che,  sostanzialmente,  nasce  
dall'esigenza di capire come i gio-
vani intendono e si relazionano 
sul tema della violenza di gene-

re».  Nell'esprime il  proprio ap-
prezzamento al lavoro svolto, Po-
licastro fa notare come non sia 
d'accordo con «il luogo comune 
che i giovani di oggi non si occu-
pano di nulla. Ho sempre incon-
trato i giovani nelle scuole - asse-
risce - e ho riscontrato come il lo-
ro interesse superi questo luogo 
comune». 
Dai  2000 questionari,  «emerge  
un quadro abbastanza tranquil-
lizzante che evidenzia la consape-
volezza degli studenti in merito 
al fenomeno». Ventisei le doman-
de poste nel questionario, sulla 
cui analisi si sofferma anche Car-
men Festa che rimarca i contenu-
ti trattati: si va dalla prevenzione, 
alla certezza della pena, all'abbi-
gliamento, al ruolo dei social, al 
rapporto familiare, le cause della 
violenza, le esperienze personali 
e la necessità di programmi di 
prevenzione sulla violenza solo 
per citarne qualcuno. Argomenti 
questi che rimandano una presa 
di coscienza e una consapevolez-

za di cosa sia il fenomeno. Sull'in-
formazione della cultura della co-
noscenza si sofferma la psicologa 
Palladino che argomenta: «Cono-
scere di più è la strada maestra 
per combattere gli stereotipi an-
che perché molte volte le donne 
fanno fatica a leggere quello che 
gli succede, dal momento che il 
mondo è pensato ancora al ma-
schile. I dati emersi dal questio-
nario – asserisce -, confermano 
che stiamo andando nella dire-
zione giusta, ma c'è ancora un 
pezzo importante i lavoro da fa-
re. Sui rischi del web, che alle vol-
te, trasforma la realtà virtuale in 
reale, ragiona Coluzzi invitando i 
ragazzi a esserne più consapevo-
li. Da qui, il ruolo fondamentale 
delle scuole che «dovrebbero in-
segnare proprio questo». A fare 
gli onori di casa don Donato, che 
rimarca l'importanza di «queste 
iniziative volte a sensibilizzare i 
giovani a tematiche importanti  
quali la violenza di gener»". Le 
scuole che vi partecipano sono: il 
liceo «Guacci», l'iti «Lucarelli», l'i-
stituto «Alberti», l'istituto «De La 
Salle» e la «Tecnica» di Beneven-
to, l'iis «Fragola» di Faicchio, il li-
ceo «De Liguori» di Sant'Agata 
dei Goti e l'iis «Medi - Livatino» di 
San Bartolomeo in Galdo - San 
Marco dei Cavoti. Numerose infi-
ne,  le  domande  e  gli  ulteriori  
spunti di riflessione emersi dalle 
stesse, così come dalle relazioni 
dei ragazzi che hanno preso la pa-
rola.
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Vecchioni, la filosofia
e la forza delle parole
«che ci rendono liberi»

Lucia Lamarque

R oberto Vecchioni ha chiuso il Festival 
filosofico del Sannio con una lectio 
magistralis sul tema «L’importanza del 
linguaggio». Il cantautore-poeta, oltre a 

tracciare l’origine della parola in un intenso 
excursus linguistico, è giunto alla conclusione 
che la nostra lingua è la più bella al mondo, 
anche se meno conosciuta. Vecchioni, che 
certamente non ha bisogno di presentazioni, si 
è presentato da solo sul palco del teatro San 
Marco in anticipo rispetto al programma 
previsto dagli organizzatori. La scelta 
dell’artista è stata quella di dedicare tutto il 
tempo a disposizione (già fissato il rientro a 
Milano in aereo nel tardo pomeriggio) ai 
tantissimi studenti che hanno affollato in ogni 
ordine di posti il teatro. Vecchioni ha iniziato la 
lectio con una poesia dedicata all’importanza 
della parola recitata canticchiando sottovoce. 
Un modo diverso, gradito ai giovani, per 
introdurre il tema scelto per la decima edizione 
del festival filosofico beneventano promosso 
dall’associazione «Stregati da Sophia» in 
collaborazione con l’Università del Sannio. 
Rumori, suoni, radici monosillabiche e poi il 
sanscrito e il greco antico, tutte pietre miliari 
per la nascita del linguaggio. E poi il 
riferimento al «Cratilo» di Platone per spiegare 
in termini semplici l’importanza della nascita 
delle parole. Non solo linguistica nella 
relazione di Vecchioni ma anche il risvolto 
umano e sociale: «Chi ha le parole è libero – ha 
detto Vecchioni – non solo perché può 
esprimere la sua idea ma anche perché può 
controbattere le tesi altrui. L’ignorante, invece, 
non dispone di parole e sarà sempre sconfitto e 
potrà reagire con aggressività e violenza non 
essendo in grado di confutare dialetticamente 
le tesi contrapposte». Nel corso della lectio 
magistralis Vecchioni ha anche affrontato il 
rapporto tra la parola e la vita sociale. 
Riferendosi ai recenti episodi di cronaca legati 
alla contestazione non solo da parte degli 
studenti nei confronti di rappresentati delle 
istituzioni, Vecchioni ha sostenuto che «la 
contestazione, che va sempre sostenuta, deve 
consentire l’esposizione delle idee che poi 
potranno essere contestate, perché non c’è 
contestazione al silenzio». Infine una 
raccomandazione ai genitori affinché 
«insegnino ai figli, prima della scuola, la forza 
della parola – ha concluso Vecchioni - che si 
basa su tre principi: amore (perché si ha 
bisogno l’uno dell’altro), libertà (perché le 
parole rendono liberi), giustizia (perché tutti 
devono avere gli stessi diritti».
Al termine della lectio magistralis Roberto 
Vecchioni è stato letteralmente sommerso da 
tantissimi studenti per il firma copie del suo 
libro «Lezioni di volo e di atterraggio». A 
conclusione della serata sono stati premiati i 
vincitori del concorso «Io filosofo, io filosofa», 
con borse di studio messe in palio da «Stregati 
da Sophia», dall’Università del Sannio, dalla 
famiglia Cocca ( in memoria del docente 
Diodoro Cocca), dall’Ance, da «Offtec progetti» 
e da «Tyche Digital Technology». 
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Il festival
Pc e lingue straniere,
 Frasso family friendly
dà il via ai laboratori

Il progetto

Pentecoste, l’invito
dell’arcivescovo:
«Veglia per la pace»

La Chiesa

L’iniziativa

`Al «De La Salle» zoom sulle risposte a 2000 questionari
Policastro: «I giovani più consapevoli di come li si descrive»

Violenza di genere
promosso il lavoro
di scuole e Procura

Benevento

Gaveli Maxicinema

[n PH] Contrada Piano Cappelle - 0824/1526221 

Challengers  Sala  1 21.00 e 6,50

IF - Gli amici immaginari  Sala  1 17.00-19.00 e 8,50

Il segreto di Liberato  Sala  2 17.30-19.30-21.30 e 6,50

Garfield: una missione gustosa 

  Sala  3 17.00 e 6,50

Il regno del pianeta delle scimmie 

  Sala  3 19.00-21.45 e 6,50

Mothers’ Instinct  VM 14 Sala  4 21.00-22.40 e 6,50

Sarò con te  Evento Sala  4 17.00-19.00

La profezia del male  VM 14 Sala  5 18.45-22.30 e 6,50

Una storia nera  Sala  5 17.00-20.45 e 6,50

Abigail  VM 14 Sala  6 20.00-22.00 e 8,50

La casa di Ninetta  Sala  6 17.00-18.30 e 6,50

Torrecuso

Torre Village Multiplex

[n AC n PH n DD n PP] Contrada Torre Palazzo - 0824/876586

Il segreto di Liberato  Sala  1 19.00-21.00-22.40 e 6,50

IF - Gli amici immaginari  Sala  2 18.30-20.45 e 6,50

Abigail  VM 14 Sala  2 22.45 e 6,50

Il regno del pianeta delle scimmie 

  Sala  3 18.45-21.30 e 6,50

Una storia nera  Sala  4 18.50-20.50-22.45 e 6,50

Sala riservata  Sala  5 

Sarò con te  Sala  6 18.30 e 6,50

La profezia del male  VM 14 Sala  6 21.00-22.45 e 6,50

Garfield: una missione gustosa 

  Sala  7 18.30 e 6,50

Sarò con te  Sala  7 20.45 e 6,50

The Fall Guy  Sala  7 22.45 e 6,50

Samad  Sala  8 18.00 e 6,50

Abigail  VM 14 Sala  8 19.30-21.30 e 6,50

Mothers’ Instinct  VM 14 Sala  9 19.00 e 6,50

Challengers  Sala  9 21.15 e 6,50

Avellino
Partenio
[n AC n DD] Via G. Verdi - 0825/37119

Il regno del pianeta delle scimmie 
  Sala  1 16.30-19.00-21.30

Abigail  VM 14 Sala  2 19.00-21.00

Il segreto di Liberato  Sala  2 17.00

IF - Gli amici immaginari  Sala  3 17.00-19.00

Samad  Sala  3 15.00-21.00

Una storia nera  Sala  4 17.00-19.00-21.00

Lioni

Nuovo Multisala
[n AC n PH] Via Pietro Nittoli, 1 - 0827/42495

IF - Gli amici immaginari  Sala  1 17.30-19.30 e 5,50-6,50

Il regno del pianeta delle scimmie 
  Sala  1 21.30 e 6,50

Abigail  VM 14 Sala  2 17.30-19.30-21.30 e 5,50-6,50

Il segreto di Liberato  Sala  3 20.00-22.00 e 5,50-6,50

The Holdovers - Lezioni di vita  Sala  3 17.30 e 6,50

Mercogliano

Movieplex
[n AC n PH n DD n PP] Via Nicola S. Angelo - 0825/685429

Il segreto di Liberato  Sala  1 17.30-19.45-22.00

IF - Gli amici immaginari  Sala  2 17.00-19.30

La profezia del male  VM 14 Sala  2 22.00

IF - Gli amici immaginari  Sala  3 18.30

Sarò con te  Evento Sala  3 21.00

Abigail  VM 14 Sala  4 17.00-19.30-22.00

Challengers  Sala  5 18.30-21.30

Sarò con te  Evento Sala  6 17.00

Mothers’ Instinct  VM 14 Sala  6 19.30

Back To Black  Sala  6 21.45

Garfield: una missione gustosa  Sala  7 18.00
Il regno del pianeta delle scimmie 
  Sala  7 20.30

The Fall Guy  Sala  8 18.30-21.30
Il regno del pianeta delle scimmie 
  Sala  9 18.15-21.30

Una storia nera  Sala  10 Filmeat 17.20-19.40-22.00

Mirabella Eclano

Carmen Cityplex Mirabella
[n AC] Via Variante 73 - 0825/447367

Abigail  VM 14 Sala  1 19.00-21.15 e 7,00

La profezia del male  VM 14 Sala  2 18.30 e 7,00

Sarò con te  Sala  2 20.30 e 7,00

Il segreto di Liberato  Sala  3 19.00-21.00 e 7,00

Il regno del pianeta delle scimmie 
  Sala  4 18.15 e 7,00

La profezia del male  VM 14 Sala  4 21.00 e 7,00

IF - Gli amici immaginari  Sala  5 18.00-20.00 e 7,00

Una storia nera  Sala  6 18.30-20.30 e 7,00
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Amedeo Lepore

In questi giorni, l’Economist ha 
titolato un rapporto molto arti-
colato: “L’ordine internaziona-
le  liberale  si  sta  lentamente  
sgretolando”, aggiungendo che 
il suo collasso potrebbe essere 
improvviso e irreversibile. Leg-
gendo quest’analisi è possibile 
farsi un’idea dell’intricata serie 
di temi che sottintendono alla 
costruzione di un nuovo ordine 
economico  globale.  A  uno  
sguardo d’insieme, l’economia 
mostra indicatori rassicuranti  
– con un Pil cresciuto del 3% nel 
2023  –  nonostante  i  conflitti  
bellici e commerciali in atto e il 
rallentamento del  ritmo della 
globalizzazione.  Tuttavia,  un  
esame  più  approfondito  fa  
emergere la debolezza del qua-
dro generale, come conseguen-
za di un’erosione progressiva, 
soprattutto a partire dagli anni 
Settanta del secolo scorso, della 
regolamentazione sorta a Bret-
ton Woods per riannodare le re-
lazioni economiche internazio-
nali  del  dopoguerra.  Secondo  
l’autorevole settimanale anglo-
sassone, la disintegrazione del 
vecchio ordine è percepita dif-
fusamente. Infatti, le istituzioni 
finanziarie (e non solo) alla ba-
se del sistema hanno perduto 
credibilità; le sanzioni sono im-
piegate quattro volte di più ri-
spetto agli anni Novanta; il so-
stegno statale  alle  produzioni  
verdi di Stati Uniti e Cina ha in-
nescato una “guerra dei sussi-
di” tra diversi Paesi; i flussi glo-
bali di capitale hanno iniziato a 
frammentarsi,  ramificando  le  
catene di creazione del valore. 

IL DECLINO 
Del resto, una volta cominciato 
il  declino,  il  cedimento di  un 
equilibrio consolidato può ac-
cadere senza preavviso. La pri-
ma globalizzazione di fine Otto-
cento, che sembrava durasse a 
lungo,  è  terminata  repentina-
mente con l’avvento della pri-
ma  guerra  mondiale.  La  fase  
del  neoliberismo,  che  veniva  
giudicata inarrestabile, si è in-
terrotta bruscamente con l’av-
vio  della  crisi  economica  del  
2007-2014;  la  pandemia  e  la  
guerra,  poi,  ne  hanno  aspra-
mente decretato la fine. Oggi si 
può  immaginare  una  rottura  
analoga, a causa di un ritorno 
della “visione del mondo a som-
ma zero” di Donald Trump, ma 
anche per effetto di una secon-
da ondata di importazioni cine-
si a basso costo e di un’estensio-
ne dei conflitti ad America e Ci-
na per Taiwan o a Russia e una 
porzione più ampia d’Europa. 
Eppure, la globalizzazione, in-
sieme  ad  aspetti  controversi,  
ha dato impulso a trasforma-
zioni profonde e a un’efficace 
interdipendenza mondiale, che 
dovrebbero scoraggiare nuove 
ostilità e chiusure economiche.

L’INVERSIONE DI TENDENZA
Lo scenario che si prospetta sa-
rebbe necessario non si disco-
stasse, come ricorda l’Economi-
st, da un tragitto grazie al quale 
centinaia di milioni di abitanti 
della  Cina  sono  sfuggiti  alla  
trappola della povertà mentre 
il continente asiatico si immer-
geva nell’economia globale,  il  
tasso di  mortalità  infantile  in 
tutto il mondo è sceso a meno 
della metà di quello dei primi 
anni Novanta, la quota di popo-
lazione annientata dalle guerre 
ha raggiunto il minimo postbel-
lico al principio di questo mil-
lennio. Il processo di globaliz-
zazione unito a una condizione 
di lunga pace ha permesso ad 
alcuni Paesi arretrati  di assu-
mere il ruolo di potenze econo-
miche nascenti, avvantaggian-
dosi  dell’ordine  economico  e  
dei traffici mondiali per colma-
re  il  divario  con  i  Paesi  più  
avanzati. 

L’inversione  di  queste  ten-
denze e il rischio di un “grande 
scollamento”, a causa dell’allar-
gamento dei  focolai  di  crisi  e 
della mancanza di un sistema 
regolatorio internazionale, ren-

de più ardue le sfide di questo 
secolo, che vanno dall’indiriz-
zo dei progressi nell’intelligen-
za artificiale e nell’innovazione 
tecnologica,  alla  promozione  
della bioeconomia circolare, al-
le sinergie da realizzare nella 
nuova economia dello spazio,  
al  contenimento  della  corsa  
agli armamenti, fino all’orien-
tamento dei flussi migratori e 
della crescita demografica. 

RIVITALIZZARE L’ECONOMIA
In questo contesto,  per  Fabio 
Panetta, l’economia europea è 
“particolarmente  esposta  alle  
conseguenze di una frammen-
tazione del commercio mondia-
le”, date le sue connessioni pro-
duttive e finanziarie globali, la 
sua  dipendenza  dall’importa-
zione di risorse naturali e dalla 
domanda  estera.  Nonostante  
l’Europa per oltre un quarto di 
secolo abbia tenuto il passo con 
gli Stati Uniti in termini di in-
cremento del Pil pro capite, la 
quota  della  UE nell’economia 
globale sta riducendosi più ve-
locemente di quella americana. 
Mentre gli USA rappresentano 
un quarto circa dell’economia 
globale, l’eurozona ne equivale 

a circa un sesto. A parere di un 
esperto quale Daniel Gros, per 
rafforzare la collocazione geo-
politica europea, bisogna “rivi-
talizzare l’economia”. Un altro 
economista come Barry Eichen-
green  ritiene  che  occorrano  
idee innovative per il potenzia-
mento dell’Europa. 

Tra i rimedi indicati dal go-
vernatore della Banca d’Italia, 
infine, vi sono la partecipazio-
ne europea alla riconfigurazio-
ne delle filiere produttive globa-
li, che costituisce un’occasione 
per  rilanciare  l’economia  del  
Mezzogiorno attraverso “politi-
che di attrazione dei capitali”, 
e, in generale, una forte espan-
sione degli investimenti pubbli-
ci e privati. Per questa ragione, 
l’Italia e il  Sud devono essere 
pienamente parte di una pro-
spettiva di ripresa del progetto 
europeo.  Il  Mezzogiorno  può  
sviluppare un nuovo protagoni-
smo, come indicato su queste 
colonne, se sarà in grado di ac-
quisire sul campo la fiducia de-
gli investitori globali e di perse-
guire concretamente la conqui-
sta dello spazio economico tra 
l’Europa e il Mediterraneo.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Il cambio di paradigma /1 L’analisi

Nuovo ordine economico globale:
il Sud può diventare protagonista

La missione saudita al Tarì 
di Marcianise tre giorni fa

`L’Italia e il Mezzogiorno devono prendere parte
all’azione di ripresa che è necessaria all’Europa

`Ma la condizione primaria è acquisire la fiducia
per attrarre investitori globali nel Mediterraneo

SERVONO POLITICHE
DI ATTRAZIONE
DEI CAPITALI E
UNA FORTE ESPANSIONE
DI INVESTIMENTI
PUBBLICI E PRIVATI
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Marco Fortis

Alla  fine  del  2025,  rispetto  al  
2019, l’Italia conserverà ancora 
il primato di crescita tra le eco-
nomie europee del G7 e anche 
rispetto al Giappone. Infatti, se 
le previsioni di Bruxelles saran-
no confermate, il nostro Paese 
potrà archiviare un robusto pro-
gresso cumulato del PIL pari al 
+5,6% nel periodo 2020-2025. Il 
che ci porrà davanti di 2 punti 
percentuali rispetto a Francia e 
Regno  Unito  (entrambe  con  
una crescita del +3,6%),  di 2,6 
punti davanti rispetto al Giap-
pone (+2,8%) e di ben 3,7 punti 
davanti rispetto alla Germania 
(che registrerà un incremento 
solo dell’1,9%).

Se si prende in esame la dina-
mica del PIL per abitante, che 
esprime la crescita economica 
al  netto  della  variazione della  
popolazione (purtroppo in calo 
in Italia), la Commissione euro-
pea prevede per il nostro Paese 
un aumento del 1% nel 2024 e 
dell’1,3%  nel  2025.  Sull’arco  
dell’intero biennio 2024-2025 il 
PIL pro capite dell’Italia Paese 
crescerà del 2,3%, cioè solo di  
un decimale in meno rispetto al-
la Spagna (+2,4%), di due deci-
mali in meno rispetto agli Stati 
Uniti (+2,5%) e di tre decimali in 
meno  rispetto  al  Giappone  
(+2,6%). L’Italia e questi altri tre 
grandi  Paesi  si  pongono  oggi  
per crescita del PIL per abitante 
una spanna abbondante sopra 
economie  più  affaticate  come  
Francia  (+1,1%  nel  biennio  
2024-2025), Regno Unito (+1%) 
e Germania  (+0,5%).  Se  poi  si  
considera l’incremento cumula-
to del PIL pro capite nel periodo 
2020-2025  troviamo  l’Italia  in  
grande evidenza con un +7,3%, 
non molto alle spalle degli Stati 
Uniti (+9,4%), prima del Giappo-
ne (+5,6%) e nettamente davan-

ti  a  Spagna  (+2,4%),  Francia  
(+1,4%), Regno Unito (+0,6%) e 
Germania (-0,5%).

Un altro dato importante se-
gnalato dalle previsioni prima-
verili della Commissione euro-
pea è l’aumento del rapporto de-
bito/PIL dell’Italia (che non con-
teggia però l’impatto positivo di 
eventuali privatizzazioni). Tale 
rapporto  crescerà  dal  137,3%  
del 2023 al 141,7% del 2025, do-
vendo scontare anche l’impatto 
differito dei superbonus edilizi. 
Ciò  nonostante,  è  da  rilevare  
che l’Italia farà comunque regi-
strare alla fine del 2025 uno dei 
minori aumenti del rapporto de-
bito/PIL  rispetto  ai  livelli  del  
2019  precedenti  la  pandemia.  
Infatti, il nostro rapporto debi-

to/PIL risulterà più alto di  7,5 
punti percentuali, contro i +6,5 
punti della Spagna, i +2,6 punti 
della Germania ma ben al di sot-
to degli incrementi monstre di 
Giappone  (+12  punti),  Francia  
(+15,9  punti),  Regno  Unito  
(+19,4 punti) e Stati Uniti (+19,5 
punti). 

Da  rilevare  che  nel  2025  il  
rapporto debito/PIL degli Stati 
Uniti toccherà un livello record 
pari al 127,3%, ben più alto di  
quello, pari al 119,7%, che aveva 
l’Italia nel  2011  quando veniva 
paragonata alla Grecia. Il debi-
to pubblico italiano, pur essen-
do gravato da interessi spropo-
sitati, tra il 2019 e il 2025, risul-
terà cresciuto in valore (in mo-
nete nazionali) di gran lunga di 
meno  di  quelli  della  maggior  
parte degli altri principali Paesi 
avanzati,  cioè del  30%, contro 
incrementi del 32% per la Ger-
mania, del 38% per la Spagna, 
del 55% per il Regno Unito e del 
64% per gli Stati Uniti. L’aumen-
to del debito dell’Italia sarà no-
tevolmente inferiore escluden-
do gli interessi: +11%. In tal caso, 
infatti, dal 2020 al 2025 il debito 
pubblico italiano risulterà au-
mentato di “soli” 267 miliardi di 
euro, cioè, per dare un’idea, di 
poco meno di un terzo rispetto 
all’aumento corrispondente del 
debito francese, pari a 734 mi-
liardi (+31%).

Nel  2019,  il  debito  pubblico  
italiano, espressi i debiti in eu-
ro, era di 2.411 miliardi, il terzo 
più alto del G7, dopo quelli di 
Stati  Uniti  (20.653  miliardi)  e  
Giappone (10.817 miliardi), da-
vanti a Francia (2.386 miliardi) 
e Regno Unito (2.249 miliardi). 
Nel 2025 il  nostro debito sarà 
sceso  nel  G7  al  quinto  posto  
(3.137  miliardi),  preceduto  da  
quelli di Stati Uniti (35.657 mi-
liardi), Giappone (9.436 miliar-
di), Regno Unito (3.464 miliar-
di) e Francia (3.413 miliardi).

© RIPRODUZIONE RISERVATA

CON LE NUOVE REGOLE 
EUROPEE NIENTE PIÙ 
MISURE IN DEFICIT
PER RIDURRE IL CUNEO
IL GOVERNO SI PREPARA
AI TAGLI DI SPESA

`Ma sarà uno dei minori aumenti
rispetto ai livelli pre-pandemia

La Manovra è in salita
Servono 20 miliardi
(e il bilancio a posto)

`Le stime della commissione europea
confermano la tendenza del Pil fino al ‘25

IL FOCUS
R O M A Debito in crescita e disavan-
zo superiore alla vecchia soglia 
del 3% del Pil (formalmente non 
abolita). Le previsioni di primave-
ra  della  Commissione  europea  
confermano, per quanto riguar-
da il quadro di finanza pubblica, 
che il governo italiano si troverà 
probabilmente ad affrontare una 
procedura per deficit eccessivo,  
nella  nuova  versione  faticosa-
mente approvata dalle istituzioni 
europee. Mentre sul fronte della 
crescita ritraggono un Paese che 
dovrà trovare la forza di lasciarsi 
alle spalle la sbronza del superbo-
nus: la quale - è bene ricordarlo - 
non solo ha affossato i  conti (e 
continuerà a farlo nel tempo) ma 
ha supplito, dopo la vigorosa fuo-
riuscita dalla pandemia, alla ne-
cessità di alimentare con investi-
menti e riforme ben congegnate 
l’andamento dell’economia.

IL CONFRONTO
I  dettagli  del  futuro  confronto  
con Bruxelles sono ancora da de-
finire, ma guardando alla scaden-
za autunnale della manovra è ra-
gionevole ipotizzare che almeno 
sulla carta l’esecutivo si potrebbe 
trovare a dover aggiungere al con-
to necessario per finanziare le mi-
sure più o meno annunciate (qua-
si 20 miliardi come indicato nello 
stesso Documento di economia e 
finanza) altre risorse, necessarie 

per  garantire  l’aggiustamento  
coerente con una discesa «plausi-
bile» del debito. Discesa a cui con-
correranno anche le privatizza-
zioni, a loro volta non scontate 
anche se ieri il Mef ha annunciato 
il collocamento del 2,8% di Eni.
Il nuovo sistema di regole euro-
pee era stato concepito con l’otti-
ma  attenzione  di  sostituire  un  
meccanismo barocco ed incom-
prensibile ai più ma poi - in nome 
del compromesso con i Paesi ri-
goristi - ha finito per ereditarne 
alcuni dei difetti. Basta ricordare 
che i complicati parametri sospe-
si nel 2020 e le relative eccezioni 
avrebbero dovuto lasciare il pas-
so ad un più ragionevole indicato-

re unico, quello della “spesa net-
ta” che non tiene conto di interes-
si,  misure  discrezionali  e  altre  
uscite legate al ciclo economico, 
come quelle dei sussidi di disoc-
cupazione. La dialettica tra i go-
verni  nazionali  e  le  autorità  di  
Bruxelles si baserebbe essenzial-
mente su questa unità di misura, 
in un arco di tempo pluriennale: 
quattro anni che sulla base degli 
impegni  presi  dagli  interessati  
possono essere allungati a sette. 
Proprio  l’estensione  temporale  
del periodo di confronto e del re-
lativo  piano  di  aggiustamento  
rappresenta  potenzialmente  un  
altro rilevante elemento di novi-
tà: sarebbe ciascun Paese a defini-
re con maggiore autonomia i vari 
passaggi intermedi per raggiun-
gere l’obiettivo richiesto (la famo-
sa “traiettoria”) invece di dipen-
dere dallo spauracchio delle rac-
comandazioni periodiche e delle 
relative correzioni di bilancio ob-
bligate.

Fin qui tutto bene. Come è no-
to, dalla finestra sono rientrati pe-
rò altri indicatori quantitativi che 

nel caso italiano, visto il fardello 
di un debito pubblico ben supe-
riore al 90 per cento prodotto in-
terno lordo, si concretizzerebbe-
ro soprattutto nella richiesta di 
una riduzione del debito pubbli-
co pari ad un punto percentuale. 
Che è meno del ventesimo della 
distanza dal livello del 60 per cen-
to, contemplato almeno in astrat-
to dalla vecchie regole; ma rap-
presenta comunque un impegno 
significativo.

LE INDICAZIONI
Cosa significa tutto questo se dal-
le sofisticate costruzioni macroe-
conomiche si passa al più prosai-
co linguaggio della legge di Bilan-
cio da approntare ogni anno? Il 
percorso del governo Meloni co-
me detto è in qualche modo già 
segnato dalle pur scarne indica-
zioni del Def. Ci sono circa dieci 
miliardi necessari per conferma-
re  la  riduzione  dei  6-7  punti  
dell’onere contributivo a  carico 
del lavoratore, che si traduce in 
un appesantimento del netto in 
busta paga fino a oltre 100 euro 

mensili.  Altri  cinque  miliardi  
scarsi per le esigenze della rifor-
ma fiscale, che al pari del taglio 
del cuneo fiscale vale al momento 
per  il  solo  2024.  Naturalmente  
non sarà indifferente la decisione 
di procedere una nuova proroga 
annuale oppure  rendere le  due 
misure strutturali: quest’ultimo è 
il percorso più logico e credibile, 
che però richiede coperture strut-
turali. Il conto totale si avvicina ai 
venti miliardi se si aggiungono le 
altre esigenze che vanno finanzia-
te ogni anno.

Come si muoverà l’esecutivo? 
Il vincolo è quello di non fare nuo-
vo deficit, visto che al contrario 
c’è il rischio di dover procedere 
con interventi restrittivi, di segno 
opposto. Sul piano politico è poi 
alquanto arduo immaginare nuo-
vi prelievi fiscali, al di là di quanto 
previsto all’interno della delega. 
Che dispone di un fondo già ali-
mentato per il 2025 dall’abroga-
zione del vecchio incentivo alla 
patrimonializzazione  delle  im-
prese (l’Ace,  Aiuto alla  crescita  
economica)  e  potrebbe  essere  

rimpinguato da maggiori introiti 
derivanti sia dalla nuova tassazio-
ne delle  multinazionali,  sia  dal  
concordato  biennale  che  sarà  
proposto a lavoratori autonomi e 
piccole imprese.

I sentieri percorribili rimanda-
no allora a titoli già letti molte vol-
te in passato, il taglio delle agevo-
lazioni fiscali e la revisione della 
spesa pubblica. Ci sono elementi 
per ritenere che stavolta si faccia 
sul serio? Quanto alle tax expen-
ditures, il  viceministro delle Fi-
nanze Maurizio Leo sembra in-
tenzionato a ricavare risorse rea-
li, procedendo sulla strada del ta-
glio automatico in base alla so-
glia di reddito. Mentre il titolare 
di Via Venti Settembre ha avuto 
modo già in passato di affermare 
i suoi propositi di garbato assalto 
alle dotazioni dei ministeri.

C’è poi la grande incognita del-
la crescita. Che nello spirito alme-
no originario del nuovo Patto di 
stabilità  doveva  essere  la  vera  
chiave di volta per l’alleggerimen-
to del debito. Qui sono importan-
ti due indicazioni contenute nelle 
previsioni della Commissione. Il 
prossimo anno gli  investimenti  
del superbonus dovranno essere 
rimpiazzati  da  quelli  del  Pnrr.  
Mentre i consumi sarebbero so-
stenuti dall’incremento delle re-
tribuzioni reali favorito, dopo la 
batosta  del  biennio  2022-2023,  
dai  rinnovi  contrattuali  sia  nel  
pubblico che nel privato.

Luca Cifoni
© RIPRODUZIONE RISERVATA

TRA I SETTE GRANDI
ROMA VEDRÀ SALIRE
IL DEBITO PUBBLICO
MA MOLTO MENO
AL CONFRONTO
DEGLI ALTRI

In una foto d'archivio, un operaio 
al lavoro: fino al 2025 le previsioni 
della Commissione europea 
confermano che l’Italia conserverà 
il primato di crescita al confronto 
con i Paesi europei del G7

L’ITALIA PRONTA
AD IMPEGNARSI
A UN AGGIUSTAMENTO
DEL BILANCIO
SPALMATO 
IN SETTE ANNI

PER BRUXELLES
IL PNRR POTREBBE
CONTROBILANCIARE
L’ESAURIRSI DEL BOOM
EDILIZIO FAVORITO
DAI SUPERBONUS

Crescita, primato Italia
tra i Paesi Ue del G7

CRESCITA DEL PIL PRO CAPITE NEL BIENNIO 2024-2025
(variazioni % in termini reali rispetto al 2023) 

FONTE: elaborazione Fondazione Edison su previsioni primaverili 2024 della Commissione Europea
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Istat: l’Italia recupera
la ricchezza del 2007
ma ha perso i giovani

IL REPORT
Marco Esposito

Ci sono voluti quindici anni, ma 
la catena di crisi internazionali 
che si è aperta nel 2007 è final-
mente alle spalle. Lo certifica l’I-
stat nel suo Rapporto Annuale, 
illustrato ieri dal presidente de-
signato Francesco Maria Chelli. 
A fine 2023 il Pil reale è tornato 
ai livelli del 2007, recuperando 
il terreno perduto dopo la gran-
de recessione che si è aperta per 
lo scoppio della bolla immobi-
liare negli Stati Uniti con la crisi 
dei mutui subprime e che ha su-
perato la depressione del 1929 e 
contagiato  tutte  le  economie  
mondiali,  seguita dalla pande-
mia e dalle guerre. L’Italia a lun-
go, nella prima parte del quindi-
cennio, ha perso colpi rispetto 
alle principali economie concor-
renti tuttavia dal 2019 in poi ha 
ritrovato la  sua forza,  recupe-
rando posizioni e un po’ tutte le 
sue  regioni,  comprese  quindi  
quelle meridionali,  sono salite 
verso l’alto nel contesto dell’U-
nione  europea.  Ma  l’Italia  del  
2023 anche se in forma dal pun-
to di vista del tessuto economi-
co si ritrova profondamente di-
versa nel suo aspetto perché è 
diventata il posto con meno gio-
vani d’Europa. Solo il 17,5% dei 
residenti rientra nella fascia d’e-
tà che gli statistici definiscono 
“giovane” e cioè 18-34 anni. Sei 

punti in meno rispetto al 2002 - 
pari a tre milioni perduti - e due 
punti in meno rispetto al “vec-
chio” continente. Il futuro dirà 
se sarà il dinamismo del tessuto 
produttivo o oppure la crisi de-
mografica  ad  avere  maggiore  
peso; tuttavia l’Istat nel suo rap-
porto evidenzia con nettezza sia 
le opportunità e sia i rischi che il 
Paese si ritrova davanti e quindi 
offre una bussola per valorizza-
re le prime e minimizzare i se-
condi. E lo fa con un occhio par-
ticolare al Sud, dove si gioca per 
più motivi il  futuro dell’intera 
Penisola.  «È  il  Mezzogiorno  -  
scrive l’Istat nel Rapporto inte-
grale - la punta avanzata di una 

riduzione di giovani inedita per 
l’Italia».  Un  fenomeno  senza  
precedenti e difficile persino da 
raccontare, al punto da spinge-
re il demografo Alessandro Ro-
sina a coniare il vocabolo “de-
giovanimento”.  Che è  cosa di-
versa dall’invecchiamento. Nel 
Mezzogiorno il degiovanimento 
aggredisce con la stessa intensi-
tà sia i centri urbani sia le aree 
interne.  Circostanza  del  tutto  
peculiare nel tempo e nello spa-
zio.

LE OPPORTUNITÀ
L’Italia ha superato la crisi del 
Covid  meglio,  sensibilmente  
meglio,  nel  paragone  con  le  

maggiori economie europee. Ri-
spetto alla fine del  2019,  il  Pil  
dell’Italia in quattro anni è cre-
sciuto del  4,2% contro  il  2,9% 
della Spagna, l’1,9% della Fran-
cia  e  lo  0,1%  della  Germania.  
L’effetto  incentivi  sull’edilizia  
ha contribuito, ma la spinta è ar-
rivata anche dagli investimenti 
per l’innovazione.  L’export re-
sta il fiore all’occhiello dell’Ita-
lia, con un riposizionamento: si 
riduce il peso mondiale del tra-
dizionale made in Italy del tessi-
le-abbigliamento e dell’abitare, 
mentre crescono i prodotti ali-
mentari e la farmaceutica, setto-
ri nei quali il Sud sta giocando al 
meglio la propria parte. Il Mez-

zogiorno  peraltro  recupera  in  
parte la capacità di spesa delle 
famiglie. Nell’arco di dieci anni 
(2014-2023)  la  distanza  tra  le  
aree del Paese si è ridotta: nel 
2024 le famiglie residenti nelle 
Isole  avevano  una  capacità  di  
spesa del 34% inferiore a quelle 
del Nordest (963 euro mensili in 
meno) mentre nel 2023 il diva-
rio più ampio vede il Sud in ri-
tardo del 26% rispetto al Nordo-
vest, con 773 euro in meno. Ef-
fetto della  povertà,  aumentata 
ovunque tra il 2014 e il 2023 so-
prattutto  tra  la  popolazione  
straniera, più radicata al Nord. 
E infatti mentre nel Mezzogior-
no la povertà assoluta è rimasta 
stabile intorno al 10%, al Nord è 
raddoppiata dal 4 all’8%. «Il red-
dito da lavoro - scrive l'Istat - ha 
visto affievolirsi la sua capacità 
di proteggere individui e fami-
glie dal disagio economico. Tra 
il 2014 e il 2023 l'incidenza di po-
vertà assoluta individuale tra gli 
occupati è passata dal 4,9% nel 
2014 al  7,6% nel  2023.  Per  gli  
operai l'incremento è stato più 
rapido passando da poco meno 
del  9%  nel  2014  al  14,6%  nel  
2023». A partire dal 2019, come 
già evidenziato da questo gior-
nale, la crescita del Pil procapite 
supera la media Ue in tutto il  
Mezzogiorno tranne l’Abruzzo 

mentre nel Centronord sono in 
affanno  Piemonte,  Toscana,  
Umbria e Lazio. Il Sud Italia è 
anche l’area più dinamica per la 
creazione di nuove attività cul-
turali e, in agricoltura, per le at-
tività bio e per quelle ad alta pro-
duttività, non solo in aree conso-
lidate della Campania e della Pu-
glia  ma  anche  nella  Sicilia  
Orientale, nella Calabria ionica 
settentrionale e in quella tirreni-
ca meridionale. «Le imprese di 
questo raggruppamento - pun-
tualizza l’istituto di statistica -  
hanno anche il più alto grado di 
apertura  internazionale,  con  
una quota di fatturato all’export 
del 2,8 per cento rispetto all’1,7 
per cento della media naziona-
le».

I RISCHI
Su un Mezzogiorno che dà chia-
ri segni di rinascita incombe la 
tempesta  demografica.  L’Italia  
in vent’anni ha perso 3 milioni 
di giovani, di cui la metà meri-
dionali. Il Sud Italia - scrive l’I-
stat - «è, attualmente, la punta 
avanzata di  una riduzione dei  
giovani inedita per l’Italia. Que-
ste tendenze demografiche si as-
sociano a un percorso più lungo 
e complicato verso l’età adulta, 
a partire dalla dilatazione delle 
transizioni  familiari:  l’uscita  
dalla casa dei genitori; la forma-
zione di una famiglia propria; la 
genitorialità». La Campania è il 
territorio italiano dove si lascia 
più tardi il tetto familiare, con il 
75,4% dei giovani 18-34 anni an-
cora dai genitori, contro il 67% 
medio nazionale. Il dato che col-
pisce di più è la rapidità della 
perdita dei giovani nel Mezzo-
giorno. Nelle aree interne la fles-
sione nel ventennio 2003-2023 è 
stata del 28%, sei punti più che 
al Nord. Ma nelle aree urbane la 
discesa è del 27,1% al Sud e del 
16,7% al Nord con un divario di 
oltre dieci punti. «In altri termi-
ni - sottolinea l’Istat - la popola-
zione giovanile tende a ridursi 
con maggiore intensità nei terri-
tori con opportunità occupazio-
nali carenti e bassa produzione 
di ricchezza e viceversa. Le re-
gioni del Mezzogiorno ricadono 
tutte nel quadrante caratterizza-
to da economia debole e forte ri-
duzione dei giovani». L’emorra-
gia di cervelli dovuta alle migra-
zioni interne, insomma, rischia 
di indebolire non più solo l’osso 
- per riprendere la storica meta-
fora di Manlio Rossi-Doria - ma 
anche la polpa del Sud.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Giovani di 18-34 anni per le principali classificazioni territoriali

FONTE: Istat, Ricostruzione intercensuraria della Popolazione residente e Censimento permanente della Popolazione
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`Pesa il “degiovanimento” che colpisce
anche le aree urbane del Mezzogiorno

`Il Rapporto annuale mette in luce
lo scatto del prodotto lordo dopo il 2019

Regioni europee e italiane per tasso

di crescita medio annuo del Pil pro capite

FONTE: Fonte: Istat, Elaborazioni su dati Eurostat, Regional National Accounts
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Wall Street ai massimi storici
con la spinta dell’inflazione
Mercati. Il costo della vita in Usa rallenta al 3,4% e calano le vendite al dettaglio: rafforzate così
le attese su due tagli dei tassi Fed. Salgono le Borse anche in Europa, acquisti sui titoli di Stato

che l’obiettivo del 2% sia in vista e 
di prendere in considerazione un 
taglio dei tassi». Anche per questo 
motivo l’economista preferisce 
non pronunciarsi sulle mosse di 
politica monetaria più immediate, 
ma prevede un primo taglio a set-
tembre e un totale di 75 punti base 
nel corso del 2024. 

Ed è proprio soprattutto ragio-
nando in un’ottica di medio perio-
do che ieri sembra si siano spostate 
le attese dei mercati. Stando alle in-
dicazioni del Cme FedWatch Tool, 
la percentuale implicita di quanti 

vedono una riduzione dei Fed Fund 
di almeno 50 punti base entro fine 
anno è salita di quasi 10 punti ri-
spetto a martedì attestandosi al 66 
per cento. In leggera crescita anche 
le aspettative per una prima mossa 
a luglio o a settembre, rispettiva-
mente al 30% e al 70%, mentre l’im-
minente riunione di giugno resta 
ormai un caso chiuso.   

«Nel breve termine non esisto-
no al momento le condizioni per 
procedere a un cambio nelle stra-
tegie monetarie da parte della 
Fed», sottolinea del resto Filippo 
Diodovich, Senior Market Strate-
gist di Ig Italia, che ritiene «alta-
mente probabile» che la Banca 
centrale Usa possa «continuare a 
monitorare l’andamento delle va-
riabili macroeconomiche (in par-
ticolare inflazione, Pil e disoccu-
pazione) e decidere nel corso dei 
prossimi mesi la direzione della 
politica monetaria». Negli Stati 
Uniti il destino dei tassi resta in-
somma sospeso, ma questo non 
sembra impedire agli investitori di 
riprendere la fiducia di qualche 
settimane fa, almeno sulle Borse.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Maximilian Cellino

Non è stato certo il dato della svol-
ta, il game changer che molti si at-
tendevano (o temevano) sui mer-
cati quello dell’inflazione negli 
Stati Uniti diffuso ieri. La decele-
razione di un decimo al 3,4% del-
l’indice dei prezzi al consumo in 
aprile, pur rimanendo nell’ambito 
delle previsioni degli analisti, 
sembra tuttavia aver esercitato un 
effetto rassicurante sugli investi-
tori e non ha interrotto la marcia 
record di Wall Street, così come 
quella di gran parte degli indici di 
Borsa globali. 

I numeri della giornata impon-
gono di ricordare come di riflesso 
all’azionario Usa anche l’Europa 
abbia messo in archivio un’altra se-
duta di rialzi, mentre la stagione 
delle trimestrali è ancora in  pieno 
svolgimento. Così il Ftse Mib di 
Piazza Affari è stato in grado in 
grado di scattare (+0,61%) ancora 
oltre la soglia dei 35mila punti su-
perata alla vigilia e nuovi massimi 
storici si sono visti a Francoforte 
(+0,85%) e Parigi (+0,16%), mentre 
la palma della migliore è andata a 
Madrid (+1,10%). 

Il denaro è affluito copioso an-
che sui titoli di Stato, che hanno co-
sì corretto l’impennata della vigilia. 
Particolarmente rilevante in que-
sto caso il movimento del rendi-
mento del BTp decennale, sceso a 
un tasso del 3,74% e in misura an-
che più marcata del Bund tedesco, 
tanto da ridurre di un paio di punti 
lo spread a quota 131. Giù anche i 
tassi Usa al 4,36% e il dollaro, che ha 
permesso al cambio con l’euro di 
riavvicinare quota 1,09 ai massimi 
da oltre un mese.

Tornando al dato chiave della 
giornata, pochi analisti osano per 
la verità pensare che il rallenta-
mento dell’inflazione Usa possa 
essere risolutivo per le decisioni 
della Federal Reserve, destinata 
a restare ancora in posizione di 
attesa come ribadito il giorno 
precedente dal presidente, Jero-
me Powell. Occorre però conside-
rare come le indicazioni di aprile 
giungessero dopo tre mesi con-
secutivi di sorprese al rialzo e 
quindi il solo fatto che la dinami-
ca abbia ripreso una traiettoria 
discendente può aver fatto tirare 

Voto incerto? Investitori  più cauti sull’India 
(big) business friendly dei partiti in 
lizza – si sta rivelando un azzardo.

A prenderne atto oggi sono 
quegli investitori che, dopo aver 
puntato per mesi sul fatto che il 
premier avrebbe trionfato, stanno 
coprendosi le spalle. Nell’ultimo 
mese, l’indice che misura la vola-
tilità dei mercati indiani è cresciu-
to del 60%; dai primi di aprile gli 
investitori stranieri hanno porta-
to altrove 4 miliardi di dollari e, 
secondo i dati compilati da 
Bloomberg, ieri la differenza tra 
posizioni corte e lunghe detenute 
dai fondi globali sui futures india-
ni era a favore delle prime per 
213.224 contratti. 

Per trovare una scollatura così 
ampia bisogna viaggiare nel 
tempo fino al 2012 quando Modi 
non solo non era primo ministro, 
ma era una figura così controver-
sa da non poter mettere piede ne-
gli Stati Uniti per «le gravi viola-
zioni delle libertà religiose» 
compiute quando era chief mini-
ster del Gujarat.

Premesso che le valutazioni dei 
titoli indiani – a multipli di oltre 19 
volte gli utili previsti da qui a un 
anno – in questo momento sono 

sostenuto, numeri alla mano, che 
il Bjp di Modi non avesse grandi 
margini di crescita. Negli Stati 
della Hindi Belt era quasi impos-
sibile fare meglio rispetto al 2019 
e in quelli del Sud, storicamente 
insensibili alla commistione di 
fede e politica del Bjp,  i tempi non 
sembravano maturi per uno 
sfondamento.
O Dopo la prima tornata con l’af-
fluenza in calo la campagna elet-
torale del premier si è fatta sco-
pertamente antimusulmana e co-
spirazionista – ha accusato l’op-
posizione di farsi finanziare dai 
due uomini più ricchi del Paese, 
solitamente associati a Modi e il 
Bjp – dando la sensazione che la 
maggioranza sia nervosa.

Detto questo, secondo i son-
daggi Modi resta il leader politico  
più popolare del Paese. Il risultato 
del voto dipenderà anche da come 
il suo carisma personale bilancerà 
il desiderio di cambiamento di 
una parte della popolazione, al 
termine di un decennio di potere 
sempre più pervasivo e di crescita 
a tratti impetuosa, ma decisa-
mente diseguale.
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Gran rally    globale:
già 18 listini hanno
toccato nuovi record 

ze di tagli dei tassi, che dal boom di 
utili. L’indice dell’umore degli inve-
stitori, elaborato dalla banca Usa, è 
infatti salito a 6,0 a maggio dal pre-
cedente 5,8. Il minimo, per capire, è 
stato toccato a ottobre 2022 a 0,3.

La quarta ragione, forse la più 
importante, è legata alla liquidità 
ancora molto abbondante a livello 
globale. È vero che Fed e Bce la stan-
no drenando, ma è anche vero che in 
Cina e Giappone continua a cresce-
re. A livello globale la liquidità è 
enorme. E gli investitori in qualche 
modo devono investirla. Così le Bor-
se salgono.

I settori che trainano il rally
L’aspetto curioso del rally globale è 
che a trainarlo, nelle varie parti del 
mondo, sono stati settori differenti. 
Insomma: le Borse corrono sui mas-
simi ovunque, ma per motivi diver-
si. In Europa da inizio anno i settori 
più tonici sono stati quello della di-
fesa (+25,4%) e della finanza 
(+12,9%). Cioè le banche. E non pote-
va essere altrimenti: la difesa corre 
per gli evidenti motivi geopolitici e 
le banche svettano perché i tassi alti 
stanno foraggiando i loro bilanci. Le 
Borse europee, insomma, corrono 
per motivi da ”old economy”. Quelle 
statunitensi no: corrono grazie al 
settore tecnologico e delle materie 
prime.  Per contro vanno male i set-
tori più esposti ai consumi delle fa-
miglie: beni legati al tempo libero 
(-1,8% da inizio anno), immobiliare 
(-3,4%), beni personali (-7,5%) e auto 
con componenti auto (-19%). E il da-
to deludente uscito ieri sulle vendite 
al dettaglio Usa, stagnante e non in 
crescita come atteso, dimostra che i 
consumatori americani (tra tassi 
elevati e debiti ormai eccessivi) ini-
ziano a fare fatica.

I rischi sulle Borse
Questa situazione porta con sé, ov-
viamente, anche dei motivi per sta-
re cauti. Almeno due. Il primo ri-
guarda proprio l’economia Usa: 
tutti la danno in crescita, ma vari se-
gnali dimostrano che la classe me-
dio-bassa della popolazione inizia 
a soffrire. Da un lato gli americani 
hanno esaurito (secondo i dati della 
Fed di San Francisco)  tutti gli extra 
risparmi accumulati durante il Co-
vid, che erano arrivati a 2.100 mi-
liardi di dollari nel 2021. Dall’altro i 
tassi elevati stanno aumentando le 
insolvenze su carte di credito (che 
sono ai massimi dal 2012) e sui pre-
stiti per comprare l’auto (massimo 
dal 2010). Non è un caso che a sof-
frire in Borsa siano proprio i settori 
legati ai consumi discrezionali, co-
me il tempo libero e i beni personali. 
La domanda, dunque, è se  l’econo-
mia Usa sia davvero in salute come 
appare dai dati macroeconomici. Il 
secondo motivo per stare cauti è le-
gato ai comportamenti degli inve-
stitori: sono molto esposti sul mer-
cato azionario (record dal gennaio 
2022) e super-ottimisti. Se cam-
biasse il vento,  le vendite per riequi-
librare i portafogli potrebbero esse-
re importanti.
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elevate, dietro la correzione in 
corso s’intravedono alcuni fattori 
che potrebbero incidere sul voto.
O L’economia reale: è vero che il 
Pil cresce a ritmo sostenuto e le 
vendite di Bmw, Audi e Mercedes 
volano. Ma l’inflazione alimentare 
resta alta (8,7% ad aprile, in rialzo) 
e le retribuzioni nelle aree rurali, 
dove vive il 65% della popolazione, 
sono calate in termini reali in 25 
dei 27 mesi a febbraio 2024. 
O A ridosso del voto, una serie di 
analisi dei flussi elettorali hanno 

un sospiro di sollievo agli opera-
tori (e non soltanto).

La contemporanea pubblicazio-
ne di indicazioni deludenti sulle 
vendite al dettaglio di aprile, oltre 
alla revisione al ribasso per le cifre 
di marzo, dalle quali traspare ulte-
riore debolezza nella componente 
principale per il Pil Usa può inoltre 
aver paradossalmente generato fi-
ducia negli investitori, secondo la 
logica del «tanto peggio (per l’eco-
nomia) tanto meglio (per i merca-
ti)» che trae in questo caso il pro-
prio senso dalla spasmodica attesa 
dei tagli dei tassi. Tutto questo, no-
tavano i trader, ha nel complesso 
contribuito anche a cancellare il 
nervosismo causato dai prezzi alla 
produzione oltre le attese che era-
no stati pubblicati vigilia.

Il rischio di trarre conclusioni 
affrettate rimane però più che 
concreto e gli esperti sembrano 
esserne consapevoli. Pur ricono-
scendo che «il processo disinfla-
zionistico ha ripreso slancio in 
aprile», Edoardo Campanella di 
UniCredit avverte infatti che «la 
Fed dovrà vedere più di un mese di 
dati migliori prima di essere sicura 

AFP

Euforia. Sempre più Borse sui massimi storici
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Dal nostro corrispondente
NEW DELHI

Le elezioni indiane sono impre-
vedibili. E di tanto in tanto hanno 
il pregio di ricordare a politologi, 
editorialisti e gestori di fondi la 
distanza siderale che li separa 
dalle moltitudini umili e silen-
ziose che decidono l’esito delle 
consultazioni.

È presto per dire se il 4 giugno, 
quando saranno resi noti i risulta-
ti delle estenuanti elezioni politi-
che iniziate lo scorso 19 aprile, ci 
saranno qua e là piccole e grandi 
sorprese. Ma dare per scontato, 
come molti hanno fatto fino a po-
che settimane fa, un plebiscito a 
favore del Bharatiya Janata Party 
(Bjp) di Narendra Modi – il più 

La volatilità è salita del 60% 
e da aprile gli investitori 
esteri hanno tolto 4 miliardi

Asia

Morya Longo

La spinta dei dati statunitensi su in-
flazione e vendite al dettaglio hanno 
spedito ieri Wall Street e Nasdaq sui 
massimi storici per la prima volta da 
marzo. Ma, allargando lo sguardo, si 
può dire  che i listini statunitensi sia-
no arrivati per ultimi sulla vetta. 
Perché ieri erano ben 18 le Borse o 
indici sui massimi storici in tutto il 
mondo: dall’Europa (Parigi , Fran-
coforte e Londra, ma anche Amster-
dam, Budapest, Copenhagen e Oslo) 
fino all’Asia (Karachi e Taiwan), dal 
Sud America (Cile) fino all’Africa 
(Zambia e Tunisia). E se si conside-
rano le Borse che i record li hanno 
aggiornati nei giorni scorsi e ieri si 
trovavano poco sotto (dal Canada 
all’Argentina), il conteggio degli in-
dici sui massimi sale a 22. E se si ag-
giungono le Borse sui massimi da 
tanti anni, come quella di Milano che 
ha superato i 35mila punti e viaggia 
al top dal maggio 2008, non si può 
trarre che una conclusione: l’euforia 
sui mercati finanziari è al massimo. 
I motivi sono vari. Ma anche i segnali 
di cautela non mancano.

I motivi del rally
Le ragioni di questa grande corsa 
globale sono catalogabili in quattro 
macro-categorie. La prima riguarda 
i conti trimestrali delle aziende, che 
hanno superato le aspettative degli 
analisti. Negli Stati Uniti il 79% delle 
società che ha diffuso i conti ha bat-
tuto le stime. E in media l’ha fatto 
dell’8,35%. Tanto. Più del solito. Se-
gno che i conti delle aziende (in me-
dia, bene inteso) vanno a gonfie vele. 
Più di quanto non si potesse sperare. 
In Europa idem: a superare le attese 
è stato il 58% della aziende (ma è 
normale, l’Europa ha un indice della 
sorpresa tradizionalmente più bas-
so) e l’ha fatto dell’8%.

La seconda ragione riguarda 
l’andamento economico: gli ultimi 
dati (inclusi quelli di ieri dagli Stati 
Uniti) stanno dando l’immagine di 
un’economia che cresce, ma non 
troppo. Questa è la situazione ideale 
per i mercati: perché allontana sem-
pre più il fantasma delle recessione, 
ma anche il timore che un boom 
economico porti nuove fiammate 
inflattive e riduca i tagli dei tassi. In-
fatti anche in America il mercato è 
tornato a scommettere su due tagli 
del costo del denaro.

La terza ragione è l’ottimismo ge-
nerale che si respira tra gli investito-
ri.  Il sondaggio realizzato il 14 mag-
gio da Bank of America tra 245 ge-
stori di fondi globali evidenzia che 
non erano così ottimisti (bullish, in 
inglese) dal novembre 2021. Il buon 
umore - scrive Bank of America - è 
guidato più dalle rinnovate speran-

Tante le ragioni: dalle 
buone trimestrali   
alle attese di tagli Fed

Mercati

‘ In frenata il dollaro: 
il  cambio con l’euro 
si riavvicina a quota 
1,09, ai massimi 
da oltre un mese

‘ Le elezioni interminabili
iniziano a preoccupare:
la basa affluenza 
e le tensioni politiche
fanno temere per Modi

Il barometro dei mercati
350 domanda complessiva di oltre 84

miliardi di euro, la più alta mai regi-
strata tra le emissioni di BTP Green. 
Gli investitori ESG hanno sottoscritto
oltre la metà del collocamento. 

BTP GREEN, BOOM DI INVESTITORI
All’emissione del nuovo BTP Green, 
con scadenza 30 ottobre 2037 e 
cedola annua del 4,05% hanno parte-
cipato  circa 350 investitori per una 

Coinvolti investitori di circa 35 paesi: 
gli investitori esteri si sono aggiudi-
cati circa il 76,9% dell’emissione, 
mentre gli investitori domestici ne 
hanno sottoscritto il 23,1%. 
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Borse sui massimi
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Primo Piano

Wall Street ai massimi storici
con la spinta dell’inflazione
Mercati. Il costo della vita in Usa rallenta al 3,4% e calano le vendite al dettaglio: rafforzate così
le attese su due tagli dei tassi Fed. Salgono le Borse anche in Europa, acquisti sui titoli di Stato

che l’obiettivo del 2% sia in vista e 
di prendere in considerazione un 
taglio dei tassi». Anche per questo 
motivo l’economista preferisce 
non pronunciarsi sulle mosse di
politica monetaria più immediate,
ma prevede un primo taglio a set-
tembre e un totale di 75 punti base 
nel corso del 2024. 

Ed è proprio soprattutto ragio-
nando in un’ottica di medio perio-
do che ieri sembra si siano spostate
le attese dei mercati. Stando alle in-
dicazioni del Cme FedWatch Tool, 
la percentuale implicita di quanti 

vedono una riduzione dei Fed Fund
di almeno 50 punti base entro fine 
anno è salita di quasi 10 punti ri-
spetto a martedì attestandosi al 66
per cento. In leggera crescita anche
le aspettative per una prima mossa 
a luglio o a settembre, rispettiva-
mente al 30% e al 70%, mentre l’im-
minente riunione di giugno resta 
ormai un caso chiuso.   

«Nel breve termine non esisto-
no al momento le condizioni per 
procedere a un cambio nelle stra-
tegie monetarie da parte della
Fed», sottolinea del resto Filippo 
Diodovich, Senior Market Strate-
gist di Ig Italia, che ritiene «alta-t
mente probabile» che la Banca 
centrale Usa possa «continuare a 
monitorare l’andamento delle va-
riabili macroeconomiche (in par-
ticolare inflazione, Pil e disoccu-
pazione) e decidere nel corso dei
prossimi mesi la direzione della 
politica monetaria». Negli Stati
Uniti il destino dei tassi resta in-
somma sospeso, ma questo non 
sembra impedire agli investitori di
riprendere la fiducia di qualche 
settimane fa, almeno sulle Borse.
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Maximilian Cellino

Non è stato certo il dato della svol-
ta, il game changer che molti si at-
tendevano (o temevano) sui mer-
cati quello dell’inflazione negli 
Stati Uniti diffuso ieri. La decele-
razione di un decimo al 3,4% del-
l’indice dei prezzi al consumo in
aprile, pur rimanendo nell’ambito
delle previsioni degli analisti,
sembra tuttavia aver esercitato un 
effetto rassicurante sugli investi-
tori e non ha interrotto la marcia 
record di Wall Street, così come
quella di gran parte degli indici di 
Borsa globali. 

I numeri della giornata impon-
gono di ricordare come di riflesso
all’azionario Usa anche l’Europa
abbia messo in archivio un’altra se-
duta di rialzi, mentre la stagione
delle trimestrali è ancora in  pieno
svolgimento. Così il Ftse Mib di 
Piazza Affari è stato in grado in 
grado di scattare (+0,61%) ancora 
oltre la soglia dei 35mila punti su-
perata alla vigilia e nuovi massimi
storici si sono visti a Francoforte
(+0,85%) e Parigi (+0,16%), mentre
la palma della migliore è andata a
Madrid (+1,10%). 

Il denaro è affluito copioso an-
che sui titoli di Stato, che hanno co-
sì corretto l’impennata della vigilia. 
Particolarmente rilevante in que-
sto caso il movimento del rendi-
mento del BTp decennale, sceso a
un tasso del 3,74% e in misura an-
che più marcata del Bund tedesco, 
tanto da ridurre di un paio di punti
lo spread a quota 131. Giù anche i 
tassi Usa al 4,36% e il dollaro, che ha
permesso al cambio con l’euro di 
riavvicinare quota 1,09 ai massimi
da oltre un mese.

Tornando al dato chiave della 
giornata, pochi analisti osano per 
la verità pensare che il rallenta-
mento dell’inflazione Usa possa 
essere risolutivo per le decisioni
della Federal Reserve, destinata
a restare ancora in posizione di
attesa come ribadito il giorno 
precedente dal presidente, Jero-
me Powell. Occorre però conside-
rare come le indicazioni di aprile 
giungessero dopo tre mesi con-
secutivi di sorprese al rialzo e 
quindi il solo fatto che la dinami-
ca abbia ripreso una traiettoria 
discendente può aver fatto tirare 

Voto incerto? Investitori  più cauti sull’India 
(big)gg business friendly dei partiti in
lizza – si sta rivelando un azzardo.

A prenderne atto oggi sono 
quegli investitori che, dopo aver 
puntato per mesi sul fatto che il 
premier avrebbe trionfato, stanno 
coprendosi le spalle. Nell’ultimo 
mese, l’indice che misura la vola-
tilità dei mercati indiani è cresciu-
to del 60%; dai primi di aprile gli 
investitori stranieri hanno porta-
to altrove 4 miliardi di dollari e,
secondo i dati compilati da 
Bloomberg, ieri la differenza tra 
posizioni corte e lunghe detenute 
dai fondi globali sui futures india-
ni era a favore delle prime per 
213.224 contratti. 

Per trovare una scollatura così 
ampia bisogna viaggiare nel 
tempo fino al 2012 quando Modi 
non solo non era primo ministro, 
ma era una figura così controver-
sa da non poter mettere piede ne-
gli Stati Uniti per «le gravi viola-
zioni delle libertà religiose» 
compiute quando era chief mini-
ster del Gujarat.

Premesso che le valutazioni dei 
titoli indiani – a multipli di oltre 19 
volte gli utili previsti da qui a un 
anno – in questo momento sono 

sostenuto, numeri alla mano, che
il Bjp di Modi non avesse grandi 
margini di crescita. Negli Stati 
della Hindi Belt era quasi impos-
sibile fare meglio rispetto al 2019
e in quelli del Sud, storicamente 
insensibili alla commistione di
fede e politica del Bjp,  i tempi non 
sembravano maturi per uno 
sfondamento.
O Dopo la prima tornata con l’af-
fluenza in calo la campagna elet-
torale del premier si è fatta sco-
pertamente antimusulmana e co-
spirazionista – ha accusato l’op-
posizione di farsi finanziare dai
due uomini più ricchi del Paese, 
solitamente associati a Modi e il 
Bjp – dando la sensazione che la
maggioranza sia nervosa.

Detto questo, secondo i son-
daggi Modi resta il leader politico  
più popolare del Paese. Il risultato 
del voto dipenderà anche da come
il suo carisma personale bilancerà
il desiderio di cambiamento di
una parte della popolazione, al
termine di un decennio di potere 
sempre più pervasivo e di crescita 
a tratti impetuosa, ma decisa-
mente diseguale.
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Gran rally    globale:
già 18 listini hanno
toccato nuovi record 

ze di tagli dei tassi, che dal boom di
utili. L’indice dell’umore degli inve-
stitori, elaborato dalla banca Usa, è 
infatti salito a 6,0 a maggio dal pre-
cedente 5,8. Il minimo, per capire, è
stato toccato a ottobre 2022 a 0,3.

La quarta ragione, forse la più
importante, è legata alla liquidità 
ancora molto abbondante a livello
globale. È vero che Fed e Bce la stan-
no drenando, ma è anche vero che in 
Cina e Giappone continua a cresce-
re. A livello globale la liquidità è
enorme. E gli investitori in qualche 
modo devono investirla. Così le Bor-
se salgono.

I settori che trainano il rally
L’aspetto curioso del rally globale è
che a trainarlo, nelle varie parti del
mondo, sono stati settori differenti. 
Insomma: le Borse corrono sui mas-
simi ovunque, ma per motivi diver-
si. In Europa da inizio anno i settori
più tonici sono stati quello della di-
fesa (+25,4%) e della finanza 
(+12,9%). Cioè le banche. E non pote-
va essere altrimenti: la difesa corre
per gli evidenti motivi geopolitici e
le banche svettano perché i tassi alti
stanno foraggiando i loro bilanci. Le 
Borse europee, insomma, corrono 
per motivi da ”old economy”. Quelle
statunitensi no: corrono grazie al 
settore tecnologico e delle materie 
prime.  Per contro vanno male i set-
tori più esposti ai consumi delle fa-
miglie: beni legati al tempo libero 
(-1,8% da inizio anno), immobiliare 
(-3,4%), beni personali (-7,5%) e auto
con componenti auto (-19%). E il da-
to deludente uscito ieri sulle vendite
al dettaglio Usa, stagnante e non in
crescita come atteso, dimostra che i 
consumatori americani (tra tassi
elevati e debiti ormai eccessivi) ini-
ziano a fare fatica.

I rischi sulle Borse
Questa situazione porta con sé, ov-
viamente, anche dei motivi per sta-
re cauti. Almeno due. Il primo ri-
guarda proprio l’economia Usa: 
tutti la danno in crescita, ma vari se-
gnali dimostrano che la classe me-
dio-bassa della popolazione inizia 
a soffrire. Da un lato gli americani 
hanno esaurito (secondo i dati della 
Fed di San Francisco)  tutti gli extra 
risparmi accumulati durante il Co-
vid, che erano arrivati a 2.100 mi-
liardi di dollari nel 2021. Dall’altro i
tassi elevati stanno aumentando le
insolvenze su carte di credito (che 
sono ai massimi dal 2012) e sui pre-
stiti per comprare l’auto (massimo 
dal 2010). Non è un caso che a sof-
frire in Borsa siano proprio i settori
legati ai consumi discrezionali, co-
me il tempo libero e i beni personali. 
La domanda, dunque, è se  l’econo-
mia Usa sia davvero in salute come 
appare dai dati macroeconomici. Il 
secondo motivo per stare cauti è le-
gato ai comportamenti degli inve-
stitori: sono molto esposti sul mer-
cato azionario (record dal gennaio 
2022) e super-ottimisti. Se cam-
biasse il vento,  le vendite per riequi-
librare i portafogli potrebbero esse-
re importanti.
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elevate, dietro la correzione in 
corso s’intravedono alcuni fattori 
che potrebbero incidere sul voto.
O L’economia reale: è vero che il
Pil cresce a ritmo sostenuto e le 
vendite di Bmw, Audi e Mercedes 
volano. Ma l’inflazione alimentare 
resta alta (8,7% ad aprile, in rialzo)
e le retribuzioni nelle aree rurali, 
dove vive il 65% della popolazione, 
sono calate in termini reali in 25 
dei 27 mesi a febbraio 2024. 
O A ridosso del voto, una serie di
analisi dei flussi elettorali hanno 

un sospiro di sollievo agli opera-
tori (e non soltanto).

La contemporanea pubblicazio-
ne di indicazioni deludenti sulle 
vendite al dettaglio di aprile, oltre
alla revisione al ribasso per le cifre 
di marzo, dalle quali traspare ulte-
riore debolezza nella componente 
principale per il Pil Usa può inoltre 
aver paradossalmente generato fi-
ducia negli investitori, secondo la 
logica del «tanto peggio (per l’eco-
nomia) tanto meglio (per i merca-
ti)» che trae in questo caso il pro-
prio senso dalla spasmodica attesa 
dei tagli dei tassi. Tutto questo, no-
tavano i trader, ha nel complesso 
contribuito anche a cancellare il 
nervosismo causato dai prezzi alla 
produzione oltre le attese che era-
no stati pubblicati vigilia.

Il rischio di trarre conclusioni 
affrettate rimane però più che 
concreto e gli esperti sembrano 
esserne consapevoli. Pur ricono-
scendo che «il processo disinfla-
zionistico ha ripreso slancio in 
aprile», Edoardo Campanella di
UniCredit avverte infatti che «la 
Fed dovrà vedere più di un mese di 
dati migliori prima di essere sicura
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Le elezioni indiane sono impre-
vedibili. E di tanto in tanto hanno 
il pregio di ricordare a politologi, 
editorialisti e gestori di fondi la 
distanza siderale che li separa
dalle moltitudini umili e silen-
ziose che decidono l’esito delle
consultazioni.

È presto per dire se il 4 giugno,
quando saranno resi noti i risulta-
ti delle estenuanti elezioni politi-
che iniziate lo scorso 19 aprile, ci
saranno qua e là piccole e grandi 
sorprese. Ma dare per scontato,
come molti hanno fatto fino a po-
che settimane fa, un plebiscito a 
favore del Bharatiya Janata Party
(Bjp) di Narendra Modi – il più 

La volatilità è salita del 60% 
e da aprile gli investitori 
esteri hanno tolto 4 miliardi

Asia

Morya Longo

La spinta dei dati statunitensi su in-
flazione e vendite al dettaglio hanno
spedito ieri Wall Street e Nasdaq sui
massimi storici per la prima volta da 
marzo. Ma, allargando lo sguardo, si 
può dire  che i listini statunitensi sia-
no arrivati per ultimi sulla vetta.
Perché ieri erano ben 18 le Borse o
indici sui massimi storici in tutto il 
mondo: dall’Europa (Parigi , Fran-
coforte e Londra, ma anche Amster-
dam, Budapest, Copenhagen e Oslo)
fino all’Asia (Karachi e Taiwan), dal
Sud America (Cile) fino all’Africa 
(Zambia e Tunisia). E se si conside-
rano le Borse che i record li hanno
aggiornati nei giorni scorsi e ieri si 
trovavano poco sotto (dal Canada 
all’Argentina), il conteggio degli in-
dici sui massimi sale a 22. E se si ag-
giungono le Borse sui massimi da 
tanti anni, come quella di Milano che
ha superato i 35mila punti e viaggia 
al top dal maggio 2008, non si può
trarre che una conclusione: l’euforia 
sui mercati finanziari è al massimo.
I motivi sono vari. Ma anche i segnali
di cautela non mancano.

I motivi del rally
Le ragioni di questa grande corsa 
globale sono catalogabili in quattro
macro-categorie. La prima riguarda 
i conti trimestrali delle aziende, che
hanno superato le aspettative degli
analisti. Negli Stati Uniti il 79% delle
società che ha diffuso i conti ha bat-
tuto le stime. E in media l’ha fatto
dell’8,35%. Tanto. Più del solito. Se-
gno che i conti delle aziende (in me-
dia, bene inteso) vanno a gonfie vele.
Più di quanto non si potesse sperare.
In Europa idem: a superare le attese
è stato il 58% della aziende (ma è
normale, l’Europa ha un indice della 
sorpresa tradizionalmente più bas-
so) e l’ha fatto dell’8%.

La seconda ragione riguarda 
l’andamento economico: gli ultimi
dati (inclusi quelli di ieri dagli Stati 
Uniti) stanno dando l’immagine di
un’economia che cresce, ma non
troppo. Questa è la situazione ideale
per i mercati: perché allontana sem-
pre più il fantasma delle recessione,
ma anche il timore che un boom
economico porti nuove fiammate
inflattive e riduca i tagli dei tassi. In-
fatti anche in America il mercato è
tornato a scommettere su due tagli
del costo del denaro.

La terza ragione è l’ottimismo ge-
nerale che si respira tra gli investito-
ri.  Il sondaggio realizzato il 14 mag-
gio da Bank of America tra 245 ge-
stori di fondi globali evidenzia che
non erano così ottimisti (bullish, in
inglese) dal novembre 2021. Il buon
umore - scrive Bank of America - è
guidato più dalle rinnovate speran-

Tante le ragioni: dalle 
buone trimestrali   
alle attese di tagli Fed

Mercati

‘ In frenata il dollaro: 
il  cambio con l’euro 
si riavvicina a quota 
1,09, ai massimi 
da oltre un mese

‘ Le elezioni interminabili
iniziano a preoccupare:
la basa affluenza 
e le tensioni politiche
fanno temere per Modi

Il barometro dei mercati
350 domanda complessiva di oltre 84

miliardi di euro, la più alta mai regi-
strata tra le emissioni di BTP Green. 
Gli investitori ESG hanno sottoscritto
oltre la metà del collocamento. 

BTP GREEN, BOOM DI INVESTITORI
All’emissione del nuovo BTP Green, 
con scadenza 30 ottobre 2037 e
cedola annua del 4,05% hanno parte-
cipato  circa 350 investitori per una

Coinvolti investitori di circa 35 paesi: 
gli investitori esteri si sono aggiudi-
cati circa il 76,9% dell’emissione, 
mentre gli investitori domestici ne 
hanno sottoscritto il 23,1%. 
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Primo Piano
Le previsioni di primavera

LA CRESCITA DEL PIL NEL 2024
Nell’Eurozona quest’anno il prodotto 
interno lordo dovrebbe crescere a un 
ritmo doppio rispetto al 2023, per poi 
aumentare dell’1,4% l’anno prossimo. 

0,8% Più debole la crescita italiana: 
secondo le  stime della Commissio-
ne europea, il Pil aumenterà 
quest’anno dello 0,9%, dell’1,1%
 nel 2025

Dal nostro corrispondente
BRUXELLES

Sono prudentemente ottimistiche 
le previsioni economiche di prima-
vera pubblicate ieri dalla Commis-
sione europea. L’esecutivo comu-
nitario punta su una ripresa gra-
duale dell’attività, dopo un 2023 
particolarmente debole. Sul fronte 
italiano, malgrado un migliora-
mento della situazione, il debito 
pubblico è destinato nuovamente 
ad aumentare, mentre dovrebbe 
proseguire il calo in altri due Paesi 
particolarmente indebitati, la Gre-
cia e il Portogallo.

«L’economia europea si è man-
tenuta stabile di fronte alle sfide 
eccezionali degli ultimi anni e ora 
possiamo sperare in un ritorno a 
tassi di crescita modesti, ma che 
aumenteranno ulteriormente nel 
2025 – ha spiegato il vicepresi-
dente della Commissione Valdis 
Dombrovskis -. Il mercato del la-
voro continua a rimanere dinami-
co, con alti tassi di occupazione, 
mentre i consumi privati appaio-
no in crescita».

Secondo la Commissione euro-
pea, il prodotto interno lordo della 
zona euro dovrebbe crescere dello 
0,8% nel 2024 e dell’1,4% nel 2025, 
rispetto allo 0,4% dell’anno scor-
so. A fronte delle stime di febbra-
io, le modifiche sono limitate (al-
lora le previsioni si attestavano ri-
spettivamente a 0,8 e 1,5%). L’Ita-
lia continua a essere segnata da 
una crescita debole. Sempre se-
condo l’esecutivo comunitario, 
l’economia dovrebbe crescere del-
lo 0,9% quest’anno e dell’1,1% l’an-
no prossimo.

Sul versante dei prezzi al con-
sumo, la Commissione europea 
prende atto di un calo dell’infla-
zione. Dal picco dell’ottobre 2022, 
pari al 10,6% annuo, l’inflazione 
nella zona euro oscillava in aprile 
intorno al 2,4%. «L’inflazione – si 
legge nel rapporto dell’esecutivo 
comunitario - dovrebbe continua-
re a diminuire e raggiungerà 
l’obiettivo del 2% leggermente pri-
ma nel 2025, rispetto alle previsio-
ni d’inverno», pubblicate in feb-
braio. In Italia il tasso di aumento 
dei prezzi sarà dell’1,6 nel 2024 e 
dell’1,9% nel 2025.

Sullo sfondo rimane però l’in-
certezza internazionale che po-
trebbe pesare sulla crescita. «La 
persistenza dell’inflazione negli 
Stati Uniti – nota tra le altre cose 
l’esecutivo comunitario - potrebbe 
portare a ulteriori ritardi nei tagli 
dei tassi d’interesse negli Stati Uni-
ti e non solo, con un conseguente 
inasprimento delle condizioni fi-
nanziarie globali».

Sul fronte delle finanze pubbli-
che la situazione è incerta. «I disa-
vanzi pubblici – ha osservato la 
Commissione - dovrebbero dimi-
nuire a seguito del ritiro di quasi 
tutte le misure di sostegno nel set-
tore dell’energia, ma il debito pub-
blico a livello aggregato è destinato 
ad aumentare leggermente l’anno 
prossimo, confermando la necessi-
tà di risanare i conti». In Italia il de-
bito pubblico tornerà a salire in 
modo pronunciato: dal 137,3% del 
Pil nel 2023, al 138,6% nel 2024, al 
141,7% nel 2025.

Sul forte aumento del debito 
italiano pesano i generosi crediti 
legati ai lavori edilizi, il cosiddet-
to Superbonus introdotto dal go-
verno Conte II. Su questo aspetto, 
il commissario agli affari econo-
mici Paolo Gentiloni ha spiegato: 
«Voglio tranquillizzare tutti: non 
siamo di fronte a un rischio Gre-
cia (…) Siamo di fronte a una mi-
sura che certamente ha avuto an-
che degli effetti positivi, ma che, 
essendo andata fuori controllo, è 
diventata un elemento pericoloso 
e il governo fa bene, a nostro pa-

rere, a porvi rimedio».
L’ex premier ha poi precisato che 

le stime comunitarie sul fronte del 
debito non considerano le previste 
privatizzazioni del governo Meloni: 
«Mancano i dettagli». I dati italiani 
su questo versante sono preoccu-
panti, tanto più che in altri Paesi, 
altrettanto in difficoltà in quest’ul-

‘ Sul versante dei prezzi 
al consumo, l’obiettivo 
del 2% dovrebbe essere 
raggiunto nel 2025 
leggermente in anticipo

risposta è pronta: «Obiettivi 
comuni, finanziamenti comuni 
(…) la questione dovrebbe porsi 
già quest’anno», dopo il 
prossimo voto europeo.

Nel frattempo, lo sguardo 
corre al prossimo ciclo di finanza 
pubblica. Le nuove regole del 
Patto di Stabilità prevedono che 
in settembre i governi 
presentino un piano pluriennale 
di finanza pubblica. Quello 
italiano sarà inevitabilmente 
segnato da un elevatissimo 
debito pubblico e da una 
probabile procedura per deficit 
eccessivo, la cui apertura è 
prevista in giugno (si veda 
l’articolo a fianco). Salvo 
sorprese, solo in novembre 
Bruxelles dovrebbe annunciare 
l’ammontare dell’aggiustamento 
richiesto per il 2025.

Paolo Gentiloni sottolinea 
come le nuove regole di bilancio 
non prevedano da parte della 
Commissione «indicazioni 
meccanicistiche». Ricorda che 
spetterà ai Paesi «proporre e 
negoziare con la Commissione» i 
piani di aggiustamento di 
quattro o sette anni. «Il percorso 
verrà deciso insieme. Ciò è 
importante per dare credibilità e 
applicabilità alle regole, che nei 
fatti sono più flessibili di quelle 
precedenti (…) Il percorso è 
adattato a ciascun Paese». 
Insomma, la flessibilità
 decorre dalla sostanza stessa 
delle regole.

«Flessibilità vi è anche per i 
Paesi sotto procedura per deficit 
eccessivo», ha notato altresì l’ex 
premier, riferendosi alla 
decisione di escludere dal 
calcolo dello sforzo strutturale di 
bilancio il servizio del debito, 
almeno nel periodo 2025-2027. 
La questione non è banale per 
l’Italia. In questo momento, il 
governo Meloni punta nel 2025 
su un deficit del 3,6% del 
prodotto interno lordo, rispetto 
al 4,3% di quest’anno, 
escludendo però alcune misure 
applicate nel 2024, come il taglio 
del cuneo fiscale.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Fonte: Commissione Ue, previsioni di primavera
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Allarme Ue sul debito italiano,
destinato di nuovo a crescere
Le previsioni della Commissione. Cauto ottimismo su Pil e inflazione nei Paesi europei, situazione 
più incerta per i conti pubblici. In Italia pesa il Superbonus, «fa bene il governo a porvi rimedio»

timo decennio, la situazione è assai 
meno grave. In Grecia, il debito 
pubblico è stimato in calo dal 
161,9% del Pil nel 2023 al 149,3% del 
Pil nel 2025. In Portogallo, il saldo 
passerà al 99,1% del Pil l’anno scor-
so al 91,5% del Pil l’anno prossimo.

—B.R.
© RIPRODUZIONE RISERVATA

EPA

Paolo Gentiloni. Commissario europeo agli Affari economici

Beda Romano
Dal nostro corrispondente
BRUXELLES

La politica economica rimane 
il tallone d’Achille dell’Italia. 
Mentre il governo si 

appresta a preparare un difficile 
piano pluriennale di 
aggiustamento del debito, in 
base alle nuove regole di 
bilancio, Bruxelles continua a 
monitorare il rispetto del piano 
nazionale di ripresa e resilienza 
(PNRR). In una intervista, il 
commissario agli affari 
economici Paolo Gentiloni ha 
lamentato una insufficiente 
consapevolezza degli attori 
italiani sulla necessità di 
concretizzare riforme e 
investimenti.

«Il rispetto del calendario è 
importante. Ancora più 
importante è l’impegno preso di 
adottare riforme e investimenti 
(…). Sotto questo profilo le sfide 
non mancano», ha spiegato l’ex 
premier italiano, 69 anni, 
riferendosi al processo in 
termini generali e parlando ieri a 
Bruxelles a un gruppo di giornali 
europei, tra cui Il Sole 24 Ore. 
Bruxelles sta valutando in 
questo momento la richiesta del 
governo Meloni relativa a una 
quinta tranche di aiuti 
finanziari, per un totale di 10,5 
miliardi di euro.

A una precisa domanda 
relativa alla situazione italiana, il 
commissario ha risposto: «Il 
processo è in corso, e la sua 
conclusione è lontana. Per ora, 
l’Italia rispetta più o meno il 
calendario previsto. Non voglio 
entrare nel dibattito italiano sul 
modo in cui il denaro è 
realmente speso (…). Credo che 
sia necessaria una forte 
consapevolezza da parte di tutti 
gli attori italiani sulla necessità 
di introdurre le riforme previste 
e gli investimenti attesi (…). Lei 
mi chiede se la consapevolezza è 
sufficiente? La mia impressione 
da cittadino è che non lo sia».

Il Paese ha ricevuto finora 102 
miliardi di euro, spendendone 
appena 46 miliardi. 
Complessivamente, la 
Commissione  ha distribuito 232 
miliardi di euro, e spera di 
raggiungere quota 300 miliardi 
alla fine dell’anno. In questo 
senso, il commissario Gentiloni è 
convinto che il 
NextGenerationEU debba essere 
replicato, per esempio nel campo 
della difesa: «Abbiamo bisogno 
di finanziamenti pubblici in 
comune o siamo l’unica area al 
mondo a non averne bisogno?», 
si è chiesto in modo retorico. La 

L’intervista. Paolo Gentiloni
Commissario europeo agli Affari economici

«L’Italia sia consapevole 
di riforme e investimenti 
previsti  dal Pnrr»

‘ Obiettivi comuni 
richiedono 
finanziamenti comuni, 
la questione dovrebbe 
porsi già quest’anno

‘ Le regole del nuovo 
Patto  sono più flessibili, 
c’è flessibilità anche per 
i Paesi sotto procedura 
per deficit eccessivo
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Primo Piano
Le previsioni di primavera

LA CRESCITA DEL PIL NEL 2024
Nell’Eurozona quest’anno il prodotto 
interno lordo dovrebbe crescere a un 
ritmo doppio rispetto al 2023, per poi 
aumentare dell’1,4% l’anno prossimo. 

0,8% Più debole la crescita italiana: 
secondo le  stime della Commissio-
ne europea, il Pil aumenterà 
quest’anno dello 0,9%, dell’1,1%
 nel 2025

Dal nostro corrispondente
BRUXELLES

Sono prudentemente ottimistiche 
le previsioni economiche di prima-
vera pubblicate ieri dalla Commis-
sione europea. L’esecutivo comu-
nitario punta su una ripresa gra-
duale dell’attività, dopo un 2023
particolarmente debole. Sul fronte 
italiano, malgrado un migliora-
mento della situazione, il debito 
pubblico è destinato nuovamente
ad aumentare, mentre dovrebbe
proseguire il calo in altri due Paesi 
particolarmente indebitati, la Gre-
cia e il Portogallo.

«L’economia europea si è man-
tenuta stabile di fronte alle sfide 
eccezionali degli ultimi anni e ora 
possiamo sperare in un ritorno a
tassi di crescita modesti, ma che 
aumenteranno ulteriormente nel
2025 – ha spiegato il vicepresi-
dente della Commissione Valdis
Dombrovskis -. Il mercato del la-
voro continua a rimanere dinami-
co, con alti tassi di occupazione,
mentre i consumi privati appaio-
no in crescita».

Secondo la Commissione euro-
pea, il prodotto interno lordo della
zona euro dovrebbe crescere dello
0,8% nel 2024 e dell’1,4% nel 2025, 
rispetto allo 0,4% dell’anno scor-
so. A fronte delle stime di febbra-
io, le modifiche sono limitate (al-
lora le previsioni si attestavano ri-
spettivamente a 0,8 e 1,5%). L’Ita-
lia continua a essere segnata da
una crescita debole. Sempre se-
condo l’esecutivo comunitario, 
l’economia dovrebbe crescere del-
lo 0,9% quest’anno e dell’1,1% l’an-
no prossimo.

Sul versante dei prezzi al con-
sumo, la Commissione europea 
prende atto di un calo dell’infla-
zione. Dal picco dell’ottobre 2022,
pari al 10,6% annuo, l’inflazione 
nella zona euro oscillava in aprile
intorno al 2,4%. «L’inflazione – si
legge nel rapporto dell’esecutivo
comunitario - dovrebbe continua-
re a diminuire e raggiungerà 
l’obiettivo del 2% leggermente pri-
ma nel 2025, rispetto alle previsio-
ni d’inverno», pubblicate in feb-
braio. In Italia il tasso di aumento 
dei prezzi sarà dell’1,6 nel 2024 e
dell’1,9% nel 2025.

Sullo sfondo rimane però l’in-
certezza internazionale che po-
trebbe pesare sulla crescita. «La 
persistenza dell’inflazione negli
Stati Uniti – nota tra le altre cose 
l’esecutivo comunitario - potrebbe
portare a ulteriori ritardi nei tagli 
dei tassi d’interesse negli Stati Uni-
ti e non solo, con un conseguente 
inasprimento delle condizioni fi-
nanziarie globali».

Sul fronte delle finanze pubbli-
che la situazione è incerta. «I disa-
vanzi pubblici – ha osservato la 
Commissione - dovrebbero dimi-
nuire a seguito del ritiro di quasi
tutte le misure di sostegno nel set-
tore dell’energia, ma il debito pub-
blico a livello aggregato è destinato 
ad aumentare leggermente l’anno
prossimo, confermando la necessi-
tà di risanare i conti». In Italia il de-
bito pubblico tornerà a salire in
modo pronunciato: dal 137,3% del 
Pil nel 2023, al 138,6% nel 2024, al 
141,7% nel 2025.

Sul forte aumento del debito 
italiano pesano i generosi crediti 
legati ai lavori edilizi, il cosiddet-
to Superbonus introdotto dal go-
verno Conte II. Su questo aspetto, 
il commissario agli affari econo-
mici Paolo Gentiloni ha spiegato: 
«Voglio tranquillizzare tutti: non
siamo di fronte a un rischio Gre-
cia (…) Siamo di fronte a una mi-
sura che certamente ha avuto an-
che degli effetti positivi, ma che, 
essendo andata fuori controllo, è 
diventata un elemento pericoloso 
e il governo fa bene, a nostro pa-

rere, a porvi rimedio».
L’ex premier ha poi precisato che

le stime comunitarie sul fronte del 
debito non considerano le previste 
privatizzazioni del governo Meloni: 
«Mancano i dettagli». I dati italiani
su questo versante sono preoccu-
panti, tanto più che in altri Paesi, 
altrettanto in difficoltà in quest’ul-

‘ Sul versante dei prezzi 
al consumo, l’obiettivo 
del 2% dovrebbe essere 
raggiunto nel 2025 
leggermente in anticipo

risposta è pronta: «Obiettivi 
comuni, finanziamenti comuni
(…) la questione dovrebbe porsi
già quest’anno», dopo il 
prossimo voto europeo.

Nel frattempo, lo sguardo
corre al prossimo ciclo di finanza
pubblica. Le nuove regole del
Patto di Stabilità prevedono che 
in settembre i governi
presentino un piano pluriennale
di finanza pubblica. Quello
italiano sarà inevitabilmente
segnato da un elevatissimo
debito pubblico e da una
probabile procedura per deficit
eccessivo, la cui apertura è 
prevista in giugno (si veda
l’articolo a fianco). Salvo 
sorprese, solo in novembre
Bruxelles dovrebbe annunciare
l’ammontare dell’aggiustamento
richiesto per il 2025.

Paolo Gentiloni sottolinea
come le nuove regole di bilancio
non prevedano da parte della 
Commissione «indicazioni
meccanicistiche». Ricorda che
spetterà ai Paesi «proporre e
negoziare con la Commissione» i 
piani di aggiustamento di 
quattro o sette anni. «Il percorso 
verrà deciso insieme. Ciò è 
importante per dare credibilità e
applicabilità alle regole, che nei
fatti sono più flessibili di quelle
precedenti (…) Il percorso è 
adattato a ciascun Paese». 
Insomma, la flessibilità
 decorre dalla sostanza stessa 
delle regole.

«Flessibilità vi è anche per i
Paesi sotto procedura per deficit
eccessivo», ha notato altresì l’ex
premier, riferendosi alla
decisione di escludere dal
calcolo dello sforzo strutturale di 
bilancio il servizio del debito,
almeno nel periodo 2025-2027.
La questione non è banale per
l’Italia. In questo momento, il 
governo Meloni punta nel 2025
su un deficit del 3,6% del
prodotto interno lordo, rispetto
al 4,3% di quest’anno,
escludendo però alcune misure
applicate nel 2024, come il taglio
del cuneo fiscale.
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Allarme Ue sul debito italiano,
destinato di nuovo a crescere
Le previsioni della Commissione. Cauto ottimismo su Pil e inflazione nei Paesi europei, situazione 
più incerta per i conti pubblici. In Italia pesa il Superbonus, «fa bene il governo a porvi rimedio»

timo decennio, la situazione è assai
meno grave. In Grecia, il debito 
pubblico è stimato in calo dal
161,9% del Pil nel 2023 al 149,3% del 
Pil nel 2025. In Portogallo, il saldo 
passerà al 99,1% del Pil l’anno scor-
so al 91,5% del Pil l’anno prossimo.

—B.R.
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EPA

Paolo Gentiloni. Commissario europeo agli Affari economici

Beda Romano
Dal nostro corrispondente
BRUXELLES

La politica economica rimane
il tallone d’Achille dell’Italia.
Mentre il governo si

appresta a preparare un difficile 
piano pluriennale di
aggiustamento del debito, in
base alle nuove regole di
bilancio, Bruxelles continua a
monitorare il rispetto del piano
nazionale di ripresa e resilienza 
(PNRR). In una intervista, il 
commissario agli affari
economici Paolo Gentiloni ha
lamentato una insufficiente
consapevolezza degli attori
italiani sulla necessità di
concretizzare riforme e
investimenti.

«Il rispetto del calendario è 
importante. Ancora più
importante è l’impegno preso di
adottare riforme e investimenti 
(…). Sotto questo profilo le sfide
non mancano», ha spiegato l’ex
premier italiano, 69 anni,
riferendosi al processo in
termini generali e parlando ieri a 
Bruxelles a un gruppo di giornali 
europei, tra cui Il Sole 24 Ore.
Bruxelles sta valutando in
questo momento la richiesta del 
governo Meloni relativa a una
quinta tranche di aiuti
finanziari, per un totale di 10,5
miliardi di euro.

A una precisa domanda 
relativa alla situazione italiana, il
commissario ha risposto: «Il
processo è in corso, e la sua 
conclusione è lontana. Per ora,
l’Italia rispetta più o meno il
calendario previsto. Non voglio
entrare nel dibattito italiano sul 
modo in cui il denaro è 
realmente speso (…). Credo che
sia necessaria una forte
consapevolezza da parte di tutti
gli attori italiani sulla necessità
di introdurre le riforme previste
e gli investimenti attesi (…). Lei
mi chiede se la consapevolezza è 
sufficiente? La mia impressione
da cittadino è che non lo sia».

Il Paese ha ricevuto finora 102
miliardi di euro, spendendone
appena 46 miliardi.
Complessivamente, la
Commissione  ha distribuito 232 
miliardi di euro, e spera di
raggiungere quota 300 miliardi
alla fine dell’anno. In questo
senso, il commissario Gentiloni è
convinto che il
NextGenerationEU debba essere
replicato, per esempio nel campo
della difesa: «Abbiamo bisogno
di finanziamenti pubblici in
comune o siamo l’unica area al 
mondo a non averne bisogno?»,
si è chiesto in modo retorico. La

L’intervista. Paolo Gentiloni
Commissario europeo agli Affari economici

«L’Italia sia consapevole
di riforme e investimenti 
previsti  dal Pnrr»

‘ Obiettivi comuni 
richiedono 
finanziamenti comuni, 
la questione dovrebbe 
porsi già quest’anno

‘ Le regole del nuovo
Patto  sono più flessibili,
c’è flessibilità anche per
i Paesi sotto procedura 
per deficit eccessivo
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liardo di dollari di buco in 48 ore ai fondi 
hedge esposti sui due titoli.

La formula dell’attacco è sempre la 
stessa. Innanzitutto è necessario che 
sul titolo preso di mira ci sia un forte po-
sizionamento short. Ciò vuol dire che 
una buona parte del flottante (le azioni 
scambiabili sul mercato) risulti venduta 
allo scoperto. Questo serve ad indivi-
duare una possibile preda. La seconda 
mossa consiste nell’unire le forze. I pic-
coli trader non contano nulla se si muo-
vono in modo sparpagliato ma diventa-
no molto potenti se decidono, come un 
esercito, di andare tutti nella stessa di-
rezione. In questo caso per compiere 
l’attacco bisogna andare nella direzione 
opposta rispetto a quella dei fondi che 
sono esposti al ribasso avendo appunto 
venduto allo scoperto le azioni. I mil-
lennial trader decidono quindi di andar 
long sul sottostante. In due modi: com-
prando le azioni o, meglio ancora, com-
prando opzioni call sulle stesse e quindi 
sfruttando l’elevata leva intrinseca delle 
opzioni (un contratto muove 100 azio-
ni). In questo modo, se riescono ad in-
nescare un primo movimento al rialzo 
del prezzo, il rialzo si alimenta per due 

motivi. I market maker  che hanno ven-
duto le opzioni call sono costretti a co-
prire la loro posizione ribassista (in 
quanto venditori di call) comprando il 
sottostante sul mercato (in questo mo-
do si mantengono neutrali). Il prezzo 
delle azioni sale ancora e costringe a va-
langa chi aveva venduto le azioni allo 
scoperto (puntando a lucrare da ulte-
riori ribassi) a chiudere la posizione 
(tanto per scelta o in modo forzato se 
scatta la margin call). In che modo? Ri-
comprando le azioni. Si arriva al punto 
che ci sono tre compratori: i millennial 
trader (che hanno innescato l’attacco), 
i market maker (che hanno venduto le 
call e devono coprirsi) e i fondi specula-
tivi che erano short sin dall’inizio e ven-
gono sbattuti fuori dal mercato essen-
do costretti a comprare le azioni. Ed ec-
co che è servito lo “short squeeze”. La 
“spremitura” dei ribassisti. 

Un gioco molto pericoloso, ma così 
diffuso tre anni fa, che aveva persino 
portato alla nascita del Roundhill Me-
me Etf,  un fondo passivo che seleziona-
va titoli caratterizzati da un’elevata atti-
vità sui social e un alto interesse allo 
scoperto. L’Etf è stato poi chiuso, una 

volta scemata questa mania. Ma da 
qualche giorno stiamo rivivendo la 
stessa storia. Sono tanti i titoli a “rischio 
attacco”. Nella tabella in alto c’è l’elenco 
aggiornato delle “azioni più shortate” 
selezionate da Market Watch. Aziende 
su cui gli investitori dall’animo specu-
lativo (che per policy possono anche 
scommettere al ribasso come appunto 
i fondi hedge) hanno in questo mo-
mento, per ragioni fondamentali legate 
alla ritenuta fragilità del modello di bu-
siness, puntare al ribasso.  Ma i vari Go-
lia, a tre anni di distanza, dovranno fare 
ora di nuovo attenzione ai tanti Davide, 
rianimati dal loro influencer carismati-
co Gill. Bisognerà vedere però se a que-
sto giro della storia i piccoli trader 
avranno fondi a sufficienza per conti-
nuare ad attaccare. Tre anni fa erano a 
casa (per via dei lockdown pandemici) 
con il governo Usa che nel mentre man-
dava assegni a casa (helicopter money). 
Ora invece i consumatori Usa hanno fi-
nito i risparmi pandemici e sono più in-
debitati. Quindi può darsi che la “meme 
stock mania 2.0” questa volta abbia vita 
breve. Staremo a vedere.

 © RIPRODUZIONE RISERVATA

Vito Lops

Sembra di essere tornati indietro al 
2021 quando le meme stocks salirono 
alla ribalta mandando in fumo più di 12 
miliardi di dollari tra i fondi hedge por-
tando addirittura alla chiusura del noto 
Melvin Capital che accusò un buco da 
6,8 miliardi. Negli ultimi giorni stiamo 
rivivendo lo stesso film (a tal proposito 
alla vicenda è stata dedicata la pellicola 
“Dumb money” nonché la serie Netflix 
“Eat the Rich: The GameStop Saga”). Il 
blockbuster di videogame Gamestop e 
la catena di cinema Amc, titoli che rap-
presentano in pieno le caratteristiche di 
una “meme stock” - scarsi valori fonda-
mentali da parte dell’azienda a dispetto 
di una nutrita community social popo-
lata da millennial trader - sono tornati 
in questa settimana sugli scudi  regi-
strando rialzi superiori al 200%  a fronte 
di una volatilità altissima.  Volatilità che 
vale anche nella direzione opposta per-
ché ieri Gamestop ha perso oltre il 30% 
(scivolando da 50 a 30 dollari) e Amc il 
25% (passando da 7 a 5 dollari). Nel 
complesso però il balzo di questi titoli 
resta corposo (a inizio mese Gamestop 
quotava 10 dollari e Amc 2,8). Rialzo 
non motivato da nessuna notizia di ca-
rattere fondamentale che riguarda il 
business ma semplicemente da un 
nuovo tentativo di Davide (rappresen-
tato da tanti piccoli trader aggregati sui 
social network) di battere Golia (rap-
presentato dal potere di Wall Street nel-
la figura dei fondi hedge). A riattivarli è 
bastato qualche tweek di Keith Gill, po-
polarmente noto come “Raoring Kitty”, 
ricomparso sui social dopo tre anni di 
silenzio. L’esercito dormiente dei mil-
lennial trader, tanto abile a chattare 
quanto a  muovere le leve finanziarie at-
traverso strumenti derivati come le op-
zioni, è tornato alla carica innescando 
quello che viene chiamato in gergo 
“short squeeze” che è costato oltre 1 mi-

I piccoli trader tornano
all’attacco di  Wall Street

L’influencer Keith Gill
chiama a raccolta i piccoli
e scatena la bufera in Borsa

Mercati

GameStop (e altri titoli) 
sono volati oltre il 200%, ma 
ieri sono caduti in picchiata

Fonte: Market Watch

La classifica dei titoli su cui sono aperte le posizioni ribassiste più elevate. Dati in %
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L'altalena delle Meme stock

MATERIE PRIME

Platino, il prezzo corre:
nell’automotive consumi
ai massimi da sette anni
Il tema della transizione energetica è ancora centrale 
nell’alimentare il rally del rame, metallo per l’elettrifica-
zione, il cui prezzo si avvicina al record storico (ieri 
nuovo massimo da due anni, sopra 10.400  $/tonnella-
ta). Ma il processo di decarbonizzazione ha mille sfac-
cettature. E nel caso del platino il mercato inizia a ripen-
sare scenari dati a lungo per scontati: si pensava fosse 
condannato al tramonto, visto che viene usato per il 40% 
nelle marmitte catalitiche, di cui le auto a batteria sono 
prive. Ma proprio nell’automotive i consumi anziché 
diminuire hanno ripreso a correre, addirittura ai massi-
mi da sette anni. In parallelo crescono anche gli impie-
ghi nella filiera green, con un primo balzo significativo 
nel settore dell’idrogeno: volumi ancora molto piccoli, 
ma più che raddoppiati in un anno.  La sorpresa del 
settore automobilistico in particolare – unita alla crisi 
dei produttori minerari – ha indotto il World Platinum 
Investment Council (Wpic) a modificare le previsioni sul 
2024: ci sarà un deficit di 476mila once, invece delle 
418mila indicate solo a marzo. Il rapporto, pubblicato 
lunedì, sembra aver dato la sveglia al mercato. In tre 
sedute il platino si è apprezzato di oltre il 6%, superando  
1.070 dollari l’oncia per la prima volta da un anno e 
tornando a sorpassare   il  palladio.

È il secondo anno consecutivo in cui la domanda di 
platino supera l’offerta in modo «considerevole», 
osserva il Wpic. E se è vero che nel mondo ci sono ancora 
scorte molto abbondanti cui attingere, queste si riduco-
no in fretta: la previsione è che caleranno del 12% que-
st’anno, dopo il -17% del 2023 , per portarsi a 3,62 milioni 
di once. Sarebbe il livello più basso dal 2020, quando il 
Covid fermava miniere e ostacolava i rifornimenti.  Lo 
studio realizzato da Wpic con Metals Focus prevede che 
le estrazioni minerarie si ridurranno del 3% quest’anno 
(a 5,7 milioni di once, minimo dal 2013), proseguendo 
un declino iniziato da tempo e che si aggrava soprattutto 
nei due maggiori Paesi fornitori: la Russia – dove la 
produzione è avviata a crollare del 9% ai minimi da 
«diversi decenni» per le sanzioni, che complicano anche 
le manutenzioni – e il Sudafrica, afflitto da blackout e da 
prezzi di vendita troppo a lungo depressi, che hanno 
spinto le minerarie a tagliare i costi  e a licenziamenti (la 
crisi investe anche Amplats, per cui sia Anglo sia Bhp, se 
il takeover avesse successo, studiano lo scorporo). 

Ma ad aver preso davvero in contropiede il mercato, 
come detto, è il balzo dei  consumi nell’automotive, già 
evidenziato  la settimana scorsa anche da un altro rap-
porto, di Johnson Matthey. Le vendite di auto elettriche 
rallentano,  mentre c’è un boom delle ibride, che  impie-
gano platino. Intanto a livello globale non smette di 
crescere la produzione di auto “vecchia maniera”, che 
viaggiano solo a benzina o diesel, per non parlare dei 
mezzi pesanti. E un numero crescente di Paesi impone 
di montare catalizzatori anche sui veicoli non da strada, 
come i trattori agricoli. Infine, il platino – a lungo meno 
caro – ha rubato quote di mercato al palladio. Il risultato 
è che (almeno per ora) la domanda nel settore è tutt’altro 
che in declino. E il mercato se ne sta accorgendo. «Gli 
investitori si stanno dicendo che in realtà forse non 
guideremo tutti una Tesla nel 2030»,  ironizza Edward 
Sterck, direttore della ricerca del Wpic.

—Sissi Bellomo
© RIPRODUZIONE RISERVATA

‘
I rialzi non 
sono legati 
ad alcuna 
notizia 
concreta, 
ma da una 
guerra social

‘
Ieri la 
retromarcia
dopo il rally: 
Gamestop 
ha perso oltre 
il 30% e Amc 
il 25% 
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liardo di dollari di buco in 48 ore ai fondi 
hedge esposti sui due titoli.

La formula dell’attacco è sempre la 
stessa. Innanzitutto è necessario che 
sul titolo preso di mira ci sia un forte po-
sizionamento short. Ciò vuol dire che 
una buona parte del flottante (le azioni 
scambiabili sul mercato) risulti venduta 
allo scoperto. Questo serve ad indivi-
duare una possibile preda. La seconda 
mossa consiste nell’unire le forze. I pic-
coli trader non contano nulla se si muo-
vono in modo sparpagliato ma diventa-
no molto potenti se decidono, come un 
esercito, di andare tutti nella stessa di-
rezione. In questo caso per compiere 
l’attacco bisogna andare nella direzione 
opposta rispetto a quella dei fondi che 
sono esposti al ribasso avendo appunto 
venduto allo scoperto le azioni. I mil-
lennial trader decidono quindi di andar 
long sul sottostante. In due modi: com-
prando le azioni o, meglio ancora, com-
prando opzioni call sulle stesse e quindi 
sfruttando l’elevata leva intrinseca delle 
opzioni (un contratto muove 100 azio-
ni). In questo modo, se riescono ad in-
nescare un primo movimento al rialzo 
del prezzo, il rialzo si alimenta per due 

motivi. I market maker  che hanno ven-
duto le opzioni call sono costretti a co-
prire la loro posizione ribassista (in 
quanto venditori di call) comprando il 
sottostante sul mercato (in questo mo-
do si mantengono neutrali). Il prezzo 
delle azioni sale ancora e costringe a va-
langa chi aveva venduto le azioni allo 
scoperto (puntando a lucrare da ulte-
riori ribassi) a chiudere la posizione 
(tanto per scelta o in modo forzato se
scatta la margin call). In che modo? Ri-
comprando le azioni. Si arriva al punto 
che ci sono tre compratori: i millennial 
trader (che hanno innescato l’attacco), 
i market maker (che hanno venduto le 
call e devono coprirsi) e i fondi specula-
tivi che erano short sin dall’inizio e ven-
gono sbattuti fuori dal mercato essen-
do costretti a comprare le azioni. Ed ec-
co che è servito lo “short squeeze”. La 
“spremitura” dei ribassisti. 

Un gioco molto pericoloso, ma così 
diffuso tre anni fa, che aveva persino 
portato alla nascita del Roundhill Me-
me Etf,  un fondo passivo che seleziona-
va titoli caratterizzati da un’elevata atti-
vità sui social e un alto interesse allo 
scoperto. L’Etf è stato poi chiuso, una 

volta scemata questa mania. Ma da 
qualche giorno stiamo rivivendo la 
stessa storia. Sono tanti i titoli a “rischio 
attacco”. Nella tabella in alto c’è l’elenco 
aggiornato delle “azioni più shortate”
selezionate da Market Watch. Aziende
su cui gli investitori dall’animo specu-
lativo (che per policy possono anche
scommettere al ribasso come appunto
i fondi hedge) hanno in questo mo-
mento, per ragioni fondamentali legate
alla ritenuta fragilità del modello di bu-
siness, puntare al ribasso.  Ma i vari Go-
lia, a tre anni di distanza, dovranno fare 
ora di nuovo attenzione ai tanti Davide, 
rianimati dal loro influencer carismati-
co Gill. Bisognerà vedere però se a que-
sto giro della storia i piccoli trader 
avranno fondi a sufficienza per conti-
nuare ad attaccare. Tre anni fa erano a 
casa (per via dei lockdown pandemici) 
con il governo Usa che nel mentre man-
dava assegni a casa (helicopter money). 
Ora invece i consumatori Usa hanno fi-
nito i risparmi pandemici e sono più in-
debitati. Quindi può darsi che la “meme 
stock mania 2.0” questa volta abbia vita 
breve. Staremo a vedere.

 © RIPRODUZIONE RISERVATA

Vito Lops

Sembra di essere tornati indietro al 
2021 quando le meme stocks salirono 
alla ribalta mandando in fumo più di 12 
miliardi di dollari tra i fondi hedge por-
tando addirittura alla chiusura del noto
Melvin Capital che accusò un buco da 
6,8 miliardi. Negli ultimi giorni stiamo 
rivivendo lo stesso film (a tal proposito
alla vicenda è stata dedicata la pellicola 
“Dumb money” nonché la serie Netflix 
“Eat the Rich: The GameStop Saga”). Il 
blockbuster di videogame Gamestop e
la catena di cinema Amc, titoli che rap-
presentano in pieno le caratteristiche di 
una “meme stock” - scarsi valori fonda-
mentali da parte dell’azienda a dispetto 
di una nutrita community social popo-
lata da millennial trader - sono tornati 
in questa settimana sugli scudi  regi-
strando rialzi superiori al 200%  a fronte 
di una volatilità altissima.  Volatilità che 
vale anche nella direzione opposta per-
ché ieri Gamestop ha perso oltre il 30% 
(scivolando da 50 a 30 dollari) e Amc il 
25% (passando da 7 a 5 dollari). Nel 
complesso però il balzo di questi titoli 
resta corposo (a inizio mese Gamestop 
quotava 10 dollari e Amc 2,8). Rialzo 
non motivato da nessuna notizia di ca-
rattere fondamentale che riguarda il 
business ma semplicemente da un 
nuovo tentativo di Davide (rappresen-
tato da tanti piccoli trader aggregati sui 
social network) di battere Golia (rap-
presentato dal potere di Wall Street nel-
la figura dei fondi hedge). A riattivarli è
bastato qualche tweek di Keith Gill, po-
polarmente noto come “Raoring Kitty”, 
ricomparso sui social dopo tre anni di 
silenzio. L’esercito dormiente dei mil-
lennial trader, tanto abile a chattare 
quanto a  muovere le leve finanziarie at-
traverso strumenti derivati come le op-
zioni, è tornato alla carica innescando
quello che viene chiamato in gergo 
“short squeeze” che è costato oltre 1 mi-

I piccoli trader tornano
all’attacco di  Wall Street

L’influencer Keith Gill
chiama a raccolta i piccoli
e scatena la bufera in Borsa

Mercati

GameStop (e altri titoli) 
sono volati oltre il 200%, ma 
ieri sono caduti in picchiata

Fonte: Market Watch

La classifica dei titoli su cui sono aperte le posizioni ribassiste più elevate. Dati in %
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Platino, il prezzo corre:
nell’automotive consumi
ai massimi da sette anni
Il tema della transizione energetica è ancora centrale 
nell’alimentare il rally del rame, metallo per l’elettrifica-
zione, il cui prezzo si avvicina al record storico (ieri 
nuovo massimo da due anni, sopra 10.400  $/tonnella-
ta). Ma il processo di decarbonizzazione ha mille sfac-
cettature. E nel caso del platino il mercato inizia a ripen-
sare scenari dati a lungo per scontati: si pensava fosse 
condannato al tramonto, visto che viene usato per il 40% 
nelle marmitte catalitiche, di cui le auto a batteria sono 
prive. Ma proprio nell’automotive i consumi anziché 
diminuire hanno ripreso a correre, addirittura ai massi-
mi da sette anni. In parallelo crescono anche gli impie-
ghi nella filiera green, con un primo balzo significativo 
nel settore dell’idrogeno: volumi ancora molto piccoli,
ma più che raddoppiati in un anno.  La sorpresa del 
settore automobilistico in particolare – unita alla crisi 
dei produttori minerari – ha indotto il World Platinum 
Investment Council (Wpic) a modificare le previsioni sul 
2024: ci sarà un deficit di 476mila once, invece delle 
418mila indicate solo a marzo. Il rapporto, pubblicato 
lunedì, sembra aver dato la sveglia al mercato. In tre 
sedute il platino si è apprezzato di oltre il 6%, superando 
1.070 dollari l’oncia per la prima volta da un anno e 
tornando a sorpassare   il  palladio.

È il secondo anno consecutivo in cui la domanda di 
platino supera l’offerta in modo «considerevole»,
osserva il Wpic. E se è vero che nel mondo ci sono ancora 
scorte molto abbondanti cui attingere, queste si riduco-
no in fretta: la previsione è che caleranno del 12% que-
st’anno, dopo il -17% del 2023 , per portarsi a 3,62 milioni 
di once. Sarebbe il livello più basso dal 2020, quando il 
Covid fermava miniere e ostacolava i rifornimenti.  Lo 
studio realizzato da Wpic con Metals Focus prevede che 
le estrazioni minerarie si ridurranno del 3% quest’anno 
(a 5,7 milioni di once, minimo dal 2013), proseguendo 
un declino iniziato da tempo e che si aggrava soprattutto 
nei due maggiori Paesi fornitori: la Russia – dove la 
produzione è avviata a crollare del 9% ai minimi da 
«diversi decenni» per le sanzioni, che complicano anche 
le manutenzioni – e il Sudafrica, afflitto da blackout e da 
prezzi di vendita troppo a lungo depressi, che hanno 
spinto le minerarie a tagliare i costi  e a licenziamenti (la 
crisi investe anche Amplats, per cui sia Anglo sia Bhp, se 
il takeover avesse successo, studiano lo scorporo). 

Ma ad aver preso davvero in contropiede il mercato,
come detto, è il balzo dei  consumi nell’automotive, già 
evidenziato  la settimana scorsa anche da un altro rap-
porto, di Johnson Matthey. Le vendite di auto elettriche 
rallentano,  mentre c’è un boom delle ibride, che  impie-
gano platino. Intanto a livello globale non smette di 
crescere la produzione di auto “vecchia maniera”, che 
viaggiano solo a benzina o diesel, per non parlare dei 
mezzi pesanti. E un numero crescente di Paesi impone 
di montare catalizzatori anche sui veicoli non da strada, 
come i trattori agricoli. Infine, il platino – a lungo meno 
caro – ha rubato quote di mercato al palladio. Il risultato 
è che (almeno per ora) la domanda nel settore è tutt’altro 
che in declino. E il mercato se ne sta accorgendo. «Gli 
investitori si stanno dicendo che in realtà forse non 
guideremo tutti una Tesla nel 2030»,  ironizza Edward 
Sterck, direttore della ricerca del Wpic.

—Sissi Bellomo
© RIPRODUZIONE RISERVATA
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 Norme & Tributi 

un’interpretazione logico-siste-
matica, volta essenzialmente a in-
centivare la regolarizzazione 
spontanea dei contribuenti, posso-
no fruire dell’istituto i contribuenti 
che in passato:
a) non hanno perfezionato la pro-
cedura di regolarizzazione, non 
avendo posto in essere tutti gli 
adempimenti necessari ai fini del 
relativo perfezionamento (ad 
esempio, sono state rimosse le ir-
regolarità od omissioni, senza ef-
fettuare il pagamento, in un’unica 
soluzione o della prima rata); 
b) hanno perfezionato la procedu-
ra di regolarizzazione, limitata-
mente ad alcune violazioni, e in-
tendono ora sanare ulteriori viola-
zioni, diverse da quelle in prece-
denza regolarizzate, sia con 
riferimento alla medesima annua-
lità, sia ad annualità differenti;
c) hanno perfezionato la procedura 
di regolarizzazione, limitatamente 
ad alcune violazioni, ma sono de-
caduti dal beneficio della rateazio-
ne, a causa del mancato o tardivo 
pagamento delle rate successive 
alla prima, purché intendano sana-
re violazioni diverse da quelle già 
regolarizzate. Questi contribuenti 
essendo decaduti dal beneficio del-
la rateazione non possono infatti 
beneficiare della riapertura dei ter-
mini per la regolarizzazione delle 
medesime violazioni. Per tali im-
porti non versati il pagamento av-
verrà tramite iscrizione a ruolo. 

La circolare non fa alcuna men-
zione di quei contribuenti che non 
si sono avvalsi del ravvedimento 
speciale in passato, ma che inten-
dono usufruirne ora.

Si ritiene che nonostante il silen-
zio sul punto del documento di 
prassi, questi contribuenti vi rien-
trino a pieno titolo, altrimenti ver-
rebbe meno il dichiarato intento 
(anche citato in circolare) di incenti-
vare la regolarizzazione spontanea, 
generando altresì un’incomprensi-
bile disparità tra chi si è già avvalso 
dell’istituto (che può fruirne due 
volte) rispetto a coloro che, in pas-
sato, non hanno ravveduto nulla, 
cui verrebbe impedito di regolariz-
zare anche una volta soltanto.

I versamenti
Per le violazioni relative all’anno 
2022 si può optare per il pagamento 
rateale, sulle tre rate successive alla 

‘ Arrivano i chiarimenti 
delle Entrate 
dopo la proroga 
al 31 maggio  della 
scadenza per l’adesione

Laura Ambrosi 
Antonio Iorio

Escluse dal ravvedimento speciale 
le violazioni già oggetto di prece-
dente regolarizzazione entro il 30 
settembre 2023, per le quali è inter-
venuta decadenza a causa del man-
cato o tardivo pagamento delle rate 
successive alla prima. Vi rientrano 
invece i contribuenti che, avendo ri-
mosso le irregolarità od omissioni 
entro il 30 settembre scorso hanno 
omesso il pagamento dell’unica so-
luzione o della prima rata.

Sono questi alcuni dei chiari-
menti contenuti nella circolare 11/E 
di ieri dell’agenzia delle Entrate la 
quale lascia qualche dubbio (non 
menzionandoli) per quei contri-
buenti che in passato non si sono 
avvalsi del ravvedimento speciale 
ed ora intendono fruirne.

La norma
Il decreto legge 39/2024 ha proro-
gato al 31 maggio prossimo la pre-
cedente scadenza del 31 marzo per 
avvalersi del ravvedimento specia-
le cioè a dire la regolarizzazione 
mediante pagamento delle sanzio-
ni ridotte a un diciottesimo, e, nel 
contempo, ha previsto anche la 
possibilità di regolarizzare viola-
zioni relative ai periodi di imposta 
antecedenti al 2022.

Chi ha già fatto ravvedimento
La regolarizzazione relativa a vio-
lazioni commesse nel periodo di 
imposta 2021 e precedenti, per 
espressa previsione contenuta nel 
Dl 39/2024 è riservata ai soli con-
tribuenti che, entro il 30 settembre 
2023, non hanno perfezionato la 
procedura di regolarizzazione del-
le violazioni. 

Secondo la circolare, in forza di 

Niente ravvedimento speciale 
se la seconda rata è scaduta

prima – da versare entro il 30 giu-
gno, il 30 settembre e il 20 dicembre 
2024 – sono dovuti gli interessi del 
2 per cento annuo. 
O Per le violazioni relative agli anni 
2021 e precedenti, in caso di versa-
mento rateale, sono dovuti:
O  alla data del primo versamento: 
un importo pari al 5/8 del tributo, 
degli interessi da ravvedimento 
(calcolati dalla data della violazione 
a quella del versamento) e della 
sanzione ridotta a 1/18; 
O  alla scadenza di ciascuna delle tre 
rate successive (30 giugno, 30 set-
tembre e 20 dicembre 2024) un im-
porto pari a 1/8 di: tributo, interessi 
da ravvedimento calcolati dalla data 
della violazione a quella del primo 
versamento; sanzione ridotta a 1/18, 
oltre che gli interessi da rateazione 
(2 per cento annuo), calcolati, sul-
l’importo di ciascuna rata e rispetto 
al versamento di ciascuna di esse.
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Escluse le violazioni sanate 
senza il regolare pagamento
dopo la prima rata

La circolare

Dentro invece le irregolarità 
rimosse ma per le quali 
non si è pagato nulla

DIRETTA SUL SITO DEL SOLE 24 ORE

Regole a ostacoli, Fisco, riforma:
oggi dalle 9,30 il convegno alla Luiss  

Focus oggi alla Luiss sulle leggi a 
ostacoli e le possibili vie di usci-
ta. Il convegno «Leggi comples-
se, soluzioni a ostacoli, cittadini 
in difficoltà – I 40 anni del-
l’Esperto risponde» si svolgerà 
dalle 9,30 alle 13,30 all’universi-
tà Luiss di Roma, presso la Sala 
delle Colonne in Viale Pola 12 
(info  s24ore.it/40Esperto). 
L’evento potrà essere seguito in 
diretta sul sito del Sole 
(www.ilsole24ore.com).
I lavori  inizieranno con una 
relazione di Pietro Curzio, primo 
presidente emerito della Cassa-
zione cui seguirà un’analisi di 
Matteo Motolese, ordinario di 
linguistica italiana all’università 
La Sapienza. Poi una tavola 
rotonda con Giulio Biino, presi-
dente del Notariato, Rosario De 
Luca, presidente dei Consulenti 

del lavoro, Elbano de Nuccio, 
presidente dei Commercialisti e 
Francesco Greco. presidente del 
Cnf. Poi sotto i riflettori finiran-
no il Fisco e la riforma. Protago-
nisti il viceministro dell’Econo-
mia, Maurizio Leo, Valeria Ma-
stroiacovo, ordinario di diritto 
tributario all’università di Fog-
gia, Livia Salvini, ordinario di 
diritto tributario alla Luiss e 
Benedetto Santacroce, esperto 
del Sole. A seguire un’intervista 
al ministro per le Riforme istitu-
zionali e la Semplificazione 
normativa, Maria Elisabetta 
Alberti Casellati, e un confronto 
con Andrea Giorgis, presidente 
del Comitato per la legislazione 
del Senato e Bruno Tabacci, 
presidente del Comitato per la 
legislazione della Camera. Chiu-
derà i lavori una relazione di 
Nicola Lupo, ordinario di diritto 
pubblico alla Luiss e direttore 
del Centro studi sul Parlamento.
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MARTINA 
CALCATERRA
Associate Tarter 
Krinsky & Drogin 
LLP parteciperà al 
Festival di Trento 
con il panel «Come 
l’intelligenza 
artificiale cambia 
gli studi 
professionali» 

di Martina Calcaterra e Giuliano Iannaccone

L’introduzione di strumenti di intelligenza 
artificiale all’interno di uno studio legale 
presenta alcune peculiari sfide legate alla 

responsabilità e ai doveri imposti dalla professione 
forense, nonché alla tipologia di dati (sovente 
sensibili) che i professionisti sono chiamati a gestire. 
Come si accennava nei contributi precedenti, l’utilizzo 
delle nuove tecnologie presenta importanti 
opportunità legate, tra le altre cose, all’aumento di 
profittabilità, che si accompagnano tuttavia a una 
serie di rischi relativi all’uso (e all’abuso) delle stesse 
nel lavoro dell’avvocato.  

Di fronte alla continua proliferazione delle nuove 
tecnologie, è necessario che gli studi operino una 
scrematura preliminare al fine di selezionare le 
soluzioni più valide e che meglio si prestano a 
soddisfare le esigenze. In questo senso, prima di 
introdurre qualsiasi strumento di intelligenza 
artificiale, sarebbe opportuno condurre una 
valutazione formale delle diverse soluzioni a 
disposizione, così da soppesare i rischi e le 
opportunità offerte. 

Occorre poi  sviluppare una policy interna volta a 
gestire in maniera strategica ed efficace l’utilizzo di 
tecnologie di intelligenza artificiale, il management di 
uno studio è chiamato a prendere in considerazione 
una serie di temi importanti, primo fra tutti quello 
della riservatezza. Si pensi, infatti, alla quantità di dati 
sensibili e informazioni non pubbliche dei clienti che 
possono, anche accidentalmente, venire immesse dal 
professionista all’interno di strumenti di intelligenza 
artificiale amministrati da terze parti. Al fine di 
garantire la corretta gestione di tali dati, è dunque 
opportuno predisporre un insieme di regole aziendali 
in grado di limitare la trasmissione e l’elaborazione 
degli stessi da parte di sistemi esterni allo studio, 
regole che dovrebbero altresì descrivere chiaramente 
le procedure e le accortezze da adottare al fine di 
proteggere le informazioni riservate. A titolo 
esemplificativo, uno studio legale potrebbe imporre al 
professionista di rendere anonimi tutti i documenti e, 
più in generale, tutte le comunicazioni condivise con 
gli strumenti di intelligenza artificiale, rimuovendo 
quelle informazioni potenzialmente in grado di 
essere utilizzate per identificare il cliente. 

Ancora, rispetto alle problematiche legate agli 
errori e alle inesattezze che spesso caratterizzano gli 
output generati dalla macchina è cruciale il ruolo 
dell’avvocato al fine di garantire la completezza e 
accuratezza del prodotto finale da presentare al 
cliente, al tribunale o al pubblico. Una policy aziendale 
incentrata sull’uso consapevole delle nuove 
tecnologie non può esimersi dal regolare tale 
procedura, ponendo in capo all’avvocato la 
responsabilità di operare attenti controlli su qualsiasi 
tipo di output prodotto da strumenti di ntelligenza 
artificiale.  Un altro tema chiave riguarda l’obbligo di 
formazione del personale tutto, e non solo dunque 
degli avvocati, rispetto all’uso sistematico 
dell’intelligenza artificiale. 
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un’interpretazione logico-siste-
matica, volta essenzialmente a in-
centivare la regolarizzazione 
spontanea dei contribuenti, posso-
no fruire dell’istituto i contribuenti 
che in passato:
a) non hanno perfezionato la pro-
cedura di regolarizzazione, non 
avendo posto in essere tutti gli 
adempimenti necessari ai fini del 
relativo perfezionamento (ad 
esempio, sono state rimosse le ir-
regolarità od omissioni, senza ef-
fettuare il pagamento, in un’unica 
soluzione o della prima rata); 
b) hanno perfezionato la procedu-
ra di regolarizzazione, limitata-
mente ad alcune violazioni, e in-
tendono ora sanare ulteriori viola-
zioni, diverse da quelle in prece-
denza regolarizzate, sia con 
riferimento alla medesima annua-
lità, sia ad annualità differenti;
c) hanno perfezionato la procedura 
di regolarizzazione, limitatamente 
ad alcune violazioni, ma sono de-
caduti dal beneficio della rateazio-
ne, a causa del mancato o tardivo 
pagamento delle rate successive 
alla prima, purché intendano sana-
re violazioni diverse da quelle già 
regolarizzate. Questi contribuenti 
essendo decaduti dal beneficio del-
la rateazione non possono infatti 
beneficiare della riapertura dei ter-
mini per la regolarizzazione delle 
medesime violazioni. Per tali im-
porti non versati il pagamento av-
verrà tramite iscrizione a ruolo. 

La circolare non fa alcuna men-
zione di quei contribuenti che non 
si sono avvalsi del ravvedimento 
speciale in passato, ma che inten-
dono usufruirne ora.

Si ritiene che nonostante il silen-
zio sul punto del documento di
prassi, questi contribuenti vi rien-
trino a pieno titolo, altrimenti ver-
rebbe meno il dichiarato intento 
(anche citato in circolare) di incenti-
vare la regolarizzazione spontanea, 
generando altresì un’incomprensi-
bile disparità tra chi si è già avvalso 
dell’istituto (che può fruirne due 
volte) rispetto a coloro che, in pas-
sato, non hanno ravveduto nulla,
cui verrebbe impedito di regolariz-
zare anche una volta soltanto.

I versamenti
Per le violazioni relative all’anno 
2022 si può optare per il pagamento 
rateale, sulle tre rate successive alla 

‘ Arrivano i chiarimenti 
delle Entrate 
dopo la proroga 
al 31 maggio  della 
scadenza per l’adesione

Laura Ambrosi
Antonio Iorio

Escluse dal ravvedimento speciale
le violazioni già oggetto di prece-
dente regolarizzazione entro il 30 
settembre 2023, per le quali è inter-
venuta decadenza a causa del man-
cato o tardivo pagamento delle rate
successive alla prima. Vi rientrano 
invece i contribuenti che, avendo ri-
mosso le irregolarità od omissioni
entro il 30 settembre scorso hanno 
omesso il pagamento dell’unica so-
luzione o della prima rata.

Sono questi alcuni dei chiari-
menti contenuti nella circolare 11/E 
di ieri dell’agenzia delle Entrate la 
quale lascia qualche dubbio (non
menzionandoli) per quei contri-
buenti che in passato non si sono
avvalsi del ravvedimento speciale
ed ora intendono fruirne.

La norma
Il decreto legge 39/2024 ha proro-
gato al 31 maggio prossimo la pre-
cedente scadenza del 31 marzo per
avvalersi del ravvedimento specia-
le cioè a dire la regolarizzazione
mediante pagamento delle sanzio-
ni ridotte a un diciottesimo, e, nel
contempo, ha previsto anche la
possibilità di regolarizzare viola-
zioni relative ai periodi di imposta
antecedenti al 2022.

Chi ha già fatto ravvedimento
La regolarizzazione relativa a vio-
lazioni commesse nel periodo di 
imposta 2021 e precedenti, per
espressa previsione contenuta nel 
Dl 39/2024 è riservata ai soli con-
tribuenti che, entro il 30 settembre
2023, non hanno perfezionato la 
procedura di regolarizzazione del-
le violazioni. 

Secondo la circolare, in forza di 

Niente ravvedimento speciale
se la seconda rata è scaduta

prima – da versare entro il 30 giu-
gno, il 30 settembre e il 20 dicembre 
2024 – sono dovuti gli interessi del
2 per cento annuo.
O Per le violazioni relative agli anni 
2021 e precedenti, in caso di versa-
mento rateale, sono dovuti:
O  alla data del primo versamento: 
un importo pari al 5/8 del tributo,
degli interessi da ravvedimento
(calcolati dalla data della violazione
a quella del versamento) e della
sanzione ridotta a 1/18; 
O  alla scadenza di ciascuna delle tre 
rate successive (30 giugno, 30 set-
tembre e 20 dicembre 2024) un im-
porto pari a 1/8 di: tributo, interessi
da ravvedimento calcolati dalla data 
della violazione a quella del primo
versamento; sanzione ridotta a 1/18, 
oltre che gli interessi da rateazione
(2 per cento annuo), calcolati, sul-
l’importo di ciascuna rata e rispetto 
al versamento di ciascuna di esse.
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Escluse le violazioni sanate 
senza il regolare pagamento
dopo la prima rata

La circolare

Dentro invece le irregolarità 
rimosse ma per le quali
non si è pagato nulla

DIRETTA SUL SITO DEL SOLE 24 ORE

Regole a ostacoli, Fisco, riforma:
oggi dalle 9,30 il convegno alla Luiss 

Focus oggi alla Luiss sulle leggi a
ostacoli e le possibili vie di usci-
ta. Il convegno «Leggi comples-
se, soluzioni a ostacoli, cittadini 
in difficoltà – I 40 anni del-
l’Esperto risponde» si svolgerà
dalle 9,30 alle 13,30 all’universi-
tà Luiss di Roma, presso la Sala
delle Colonne in Viale Pola 12
(info  s24ore.it/40Esperto). 
L’evento potrà essere seguito in
diretta sul sito del Sole 
(www.ilsole24ore.com).
I lavori  inizieranno con una
relazione di Pietro Curzio, primo 
presidente emerito della Cassa-
zione cui seguirà un’analisi di
Matteo Motolese, ordinario di 
linguistica italiana all’università 
La Sapienza. Poi una tavola
rotonda con Giulio Biino, presi-
dente del Notariato, Rosario De
Luca, presidente dei Consulenti 

del lavoro, Elbano de Nuccio, 
presidente dei Commercialisti e 
Francesco Greco. presidente del 
Cnf. Poi sotto i riflettori finiran-
no il Fisco e la riforma. Protago-
nisti il viceministro dell’Econo-
mia, Maurizio Leo, Valeria Ma-
stroiacovo, ordinario di diritto 
tributario all’università di Fog-
gia, Livia Salvini, ordinario di 
diritto tributario alla Luiss e 
Benedetto Santacroce, esperto 
del Sole. A seguire un’intervista 
al ministro per le Riforme istitu-
zionali e la Semplificazione
normativa, Maria Elisabetta 
Alberti Casellati, e un confronto 
con Andrea Giorgis, presidente
del Comitato per la legislazione
del Senato e Bruno Tabacci, 
presidente del Comitato per la 
legislazione della Camera. Chiu-
derà i lavori una relazione di 
Nicola Lupo, ordinario di diritto
pubblico alla Luiss e direttore 
del Centro studi sul Parlamento.
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Krinsky & Drogin
LLP parteciperà al 
Festival di Trento
con il panel «Come
l’intelligenza 
artificiale cambia 
gli studi
professionali»

di Martina Calcaterra e Giuliano Iannaccone

L’introduzione di strumenti di intelligenza 
artificiale all’interno di uno studio legale
presenta alcune peculiari sfide legate alla 

responsabilità e ai doveri imposti dalla professione 
forense, nonché alla tipologia di dati (sovente
sensibili) che i professionisti sono chiamati a gestire. 
Come si accennava nei contributi precedenti, l’utilizzo
delle nuove tecnologie presenta importanti 
opportunità legate, tra le altre cose, all’aumento di 
profittabilità, che si accompagnano tuttavia a una 
serie di rischi relativi all’uso (e all’abuso) delle stesse 
nel lavoro dell’avvocato. 

Di fronte alla continua proliferazione delle nuove
tecnologie, è necessario che gli studi operino una 
scrematura preliminare al fine di selezionare le
soluzioni più valide e che meglio si prestano a 
soddisfare le esigenze. In questo senso, prima di 
introdurre qualsiasi strumento di intelligenza 
artificiale, sarebbe opportuno condurre una 
valutazione formale delle diverse soluzioni a 
disposizione, così da soppesare i rischi e le 
opportunità offerte. 

Occorre poi  sviluppare una policy interna volta a 
gestire in maniera strategica ed efficace l’utilizzo di 
tecnologie di intelligenza artificiale, il management di 
uno studio è chiamato a prendere in considerazione
una serie di temi importanti, primo fra tutti quello
della riservatezza. Si pensi, infatti, alla quantità di dati 
sensibili e informazioni non pubbliche dei clienti che
possono, anche accidentalmente, venire immesse dal 
professionista all’interno di strumenti di intelligenza 
artificiale amministrati da terze parti. Al fine di 
garantire la corretta gestione di tali dati, è dunque
opportuno predisporre un insieme di regole aziendali 
in grado di limitare la trasmissione e l’elaborazione 
degli stessi da parte di sistemi esterni allo studio, 
regole che dovrebbero altresì descrivere chiaramente
le procedure e le accortezze da adottare al fine di 
proteggere le informazioni riservate. A titolo
esemplificativo, uno studio legale potrebbe imporre al 
professionista di rendere anonimi tutti i documenti e,
più in generale, tutte le comunicazioni condivise con 
gli strumenti di intelligenza artificiale, rimuovendo
quelle informazioni potenzialmente in grado di 
essere utilizzate per identificare il cliente.

Ancora, rispetto alle problematiche legate agli 
errori e alle inesattezze che spesso caratterizzano gli 
output generati dalla macchina è cruciale il ruolo 
dell’avvocato al fine di garantire la completezza e 
accuratezza del prodotto finale da presentare al 
cliente, al tribunale o al pubblico. Una policy aziendale
incentrata sull’uso consapevole delle nuove 
tecnologie non può esimersi dal regolare tale
procedura, ponendo in capo all’avvocato la 
responsabilità di operare attenti controlli su qualsiasi 
tipo di output prodotto da strumenti di ntelligenza 
artificiale.  Un altro tema chiave riguarda l’obbligo di 
formazione del personale tutto, e non solo dunque 
degli avvocati, rispetto all’uso sistematico 
dell’intelligenza artificiale.
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