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- Chissi ferma e perduto

di Giorgio Santilli

Il Cipe sblocca piani per15.2 miliardi
Il Comune di Torino si sﬁla dalla Tav

Alessandro Arona e Filomena Greco> pagina 6

lgovernohacapito chesullacrescitadel Pilposso-
nogiocareunruololeinfrastrutture.Il Cipeieriha
acceleratoleopere Fscmentrelacassadisponibile fa
unsaltodaz,az,smiliardi.MsS,invecedopole Olim-
piadiaRoma,sembraprontoasfilarsi, conil sindaco
Appendino, dalla Torino-Lione.Continua > pagina 30

EUROPA-ITALIA

Come uscire
dalla trappola
dellabassa
crescita

APERTURE SUL MODELLO NORVEGIA, STERLINA RECORD

Londra pronta a pagare
per restare nel mercato Ue

di Leonardo Maisano

Continua la corsa dei prezzi del greggio dopo l'intesa Opec sui tagli di produzione

[l petrolio vola a 54 dollari

FAMIGLIE

E IMPRESE

Coni Piani
di risparmio
pitt fiducia

di Alberto Quadrio Curzio

anettadiagnosieleindi-
L cazioni di politica eco-
nomicachel’Ocsehada-
to nel suo recente Economic

Milano oltre 17mila punti

Piazza Affari (+0,99%) unica Borsa positiva con energia e banche

e mercato

di Alessandro Plateroti

<N oonewillbeleft
( behind»:nessunosara

S ottolaretorica, niente. Sidissol-
vono le infuocate parole d’ordi-
ne dellacampagnareferendariae,a
menodiseimesidalnoallaUe,Lon-
drasidiceprontaastaccareunasse-
gno per avere accesso privilegiato
al mercato interno. E una mossa da
Realpolitik dopo mesi di demago-

sta vitale per il destino economico
britannico. Lo impone lalogica pri-
ma ancora dei bilanci di imprese e
banche. Una logica che sembra
aver finalmente illuminato David
Davis, ministro per la Brexit, pri-
musinter paresfraitre moschettie-
ridelfronte Leaveche TheresaMay

Outlookaffermano che politi- Dopo l'accordo di mercoledi sui tagli Soread. tre mesi in risalita lasciatoindietro. Quandosie gia, nella consapevolezza che la  ha collocato nei ministeri-chiave
che economiche espansive allaproduzione,il prezzo del petrolio con- p 2 inguerra,elacrisidell'econo- partecipazione al single marketre-  delPaese. Continua > pagina 26
sono necessarie ed urgenti. tinua al sua corsa. Il Brent ha chiuso a 54,1 miaedellafinanzaitalianava
L’Ocse paventa infatti uno dollari(+3,6%)aimassimidaoltreunanno. Differenziale dei rendimenti dei titoli di Stato decennali rispetto al Bund. In punti base affrontatacometale, lacertez- ]1 d . . .
scenario con l’economia NehabeneficiatoPiazza Affari, unicolisti- zadinonessere «lasciati Hollande a Sorpresa rinuncia: }
mondiale dentro una “trap- no positivo (+0,99%) grazie aglienergetici indietro» daforzae coraggioa 31 3 3
pola della bassa crescita” con eallebanche. BellomoeLops > pagine3e38 Italia chicombatteinprimalinea.Il «Non mi I'lcandldo a p reSldente»
I’Europa molto vulnerata e problemacé cheinTtalia,dove .
vulnerabile. Sapendo che le lacrisieconomicae finanzia- Marco Moussanet> pagina 26
valutazioni dell’Ocse sono L’ANALISI 0 Italia riahageneratoduerecessioni
basate su analisi molto rigo- ebenquattrogoverniin4anni,
rose prive diimprovvisazioni 125,2 estatapropriol'assenzadi PANORAMA
¢ bene richiamare prima i ri- g questacertezzaafiaccare
schi della “trappola” e poi le Se r ltorna @ % w Spagna moraleeaspettative diim- o o
politicherichieste (e nonsolo ,in i()ne d prenditoriemercati: ormaidal SChEda SenatO, SCOI'ItI'O G" I.IO' RE“ZI
suggerite) all’Eurozona e al- 1 ﬂa 7 Spagna 201, ilrischiodiuna Caporetto o o o
I'Ttalia con particolare insi- finanziariaspaventanonsolo I', pl'emler: S“l dOpO'VOtO dECIdE II. Pd
stenza per piu investimenti. di Morya Longo leimprese, mametteinfuga

La trappola della bassa 50 anchegliinvestitori. Beppe Grillo attacca sulla scheda elettorale per il Senato mostrata da
crescita' Con una crescita raattesa da tempo' Come Godot dl Sa- 01 SET 010TT 01 NOV 01 DIC Ribaltare le aspettative non Renzi. «E falsa 10 denunCIO» Rephca Renzi: «Il voto per isenatori ci

multiannuale intorno al 3%
del Pil mondiale siamo gia
nella“trappola” eunfattoredi
grande debolezza, anche per
gli effetti indotti, consiste ne-
gli investimenti pubblici e
privati che non riprendono
come accaduto dopo prece-
dentirecessioni. L’altro fatto-
re di rischio, del quale non ci
interesseremo, ¢ I’'indeboli-
mento del commercio inter-

muel Beckett, sembrava non arrivas-
se mai. E orache’Opecharaggiunto ’ac-
cordo per tagliare la produzione petroli-
fera, ecco che anche in Europa potrebbe
tornare I'inflazione. Continua > pagina2

e facile, soprattutto sele

Voto incerto e mercati in cerca di stabilita

di Isabella Bufacchi » pagina3

notizie positive per I'econo-
miaeil risparmio - gia
merce raradi questi tempi -
vengono travolte dal caos
della campagna referenda-
ria e dalla conflittualita

Riviste al rialzo le stime: spinta dell'industria nel terzo trimestre - La crescita annua € la pil alta dal 2011

Istat: Pil in crescita dell’1%

permanente dellascena
politicaitaliana. Un caso
emblematico ¢ quello dei
Pir, iPiani di investimento
delrisparmio il cui debutto

saray. E sul dopo-referendum, precisa, «decide il Pd». » pagina 29
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Per la riforma attuazione in 12 tappe

Gianni Trovati » pagina 28, con I’analisi di Carlo Fusaro

nazionale con i connessi ri- -salvoimboscate parla- .. . . . e e i . .
schi di protezionismo. mentari - & fissato al primo IncendioinraffineriaaPavia, esclusi rischi ambientali
Per gli investimenti pren- gennaio 2017. Unincendio hadanneggiatoierilaraffineria Enidi Sannazzaro de’Bur-

dendo come base di confron-
to la media del picco pre-re-
cessioni relativo al 1973,1980
€1990 risulta che tre anni do-
po la caduta il livello antece-
dente eragiarecuperato e do-
po 10 anni era del 30% supe-
rioreallamediadeipreceden-
ti massimi. Invece dal picco
della pre-recessione iniziata
nel2008sono passatipiudisei
anni per recuperare il livello
pre-crisi e dopo 10 si prevede
chelostessosarasuperato so-
lo del 10%. Questo ha effetto
sulla debole crescita della
produttivita, deisalarie quin-
didelladomandarispetto alle
precedenti recessioni.

Ci vogliono dunque politi-
che fiscali che spingano la do-
manda nel breve periodo e la
capacita produttiva con I'of-
ferta nel lungo periodo anche
mediante la riduzione delle
diseguaglianze. Vanno fatti
investimenti pubblici sia in
istruzione e in ricerca e svi-
luppo sia in infrastrutture.

Continua » pagina30

A ottobre lieve calo del lavoro su settembre - Disoccupazione in discesa

Ilsettoreindustriale e gliinvestimenti
spingono il Pil che nel terzo trimestre del-
l’anno ¢ cresciuto dell’1% su base annua,
duedecimaliinpiurispettoalle previsioni
delGoverno.Sitrattadeldatomiglioredal
2011.In calo, invece, di 3omila unita gli oc-
cupati a ottobre. -0,1% rispetto al mese
precedente maladisoccupazione ¢incalo
di un decimale all'11,6 per cento.

Colombo e Tucci> pagina5

Continua » pagina33
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gondi (Pavia), una delle pit moderne ed efficienti d’Europa. Non vi so-
nostatiferitiesonorientratigliallarmipersaluteeambiente. » pagina 15

Ora migliora
il rapporto debito,/Pil

di Dino Pesole

ndecimale in pitdi crescitarispetto

allastima preliminare Istat del 15
novembre, conlavariazione giaacquisita
allo 0,9 per cento. Siavvicina quota1%,
rispetto allo 0,8% previsto dal Governo.
Con quali effetti sul fronte della finanza
pubblica? Continua > pagina 5

LE ATTESE PER LA «RIVOLUZIONE DELLE TASSE»

I tagli fiscali di Trump e 'impatto sui tassi

di Carlo Bastasin

L anominadi Donald Trump & stata ac-
compagnata in Europa dal timore che
il nuovo presidente si facesse trascinare
daisuoipeggioriistintinonsoloinpolitica
estera ma anche in quella economica:

chiudendolefrontiere aicommerci,revo-
cando la regolazione di Wall Street e at-
taccando I'autonomia dellabanca centra-
le. Ora i timori riguardano anche i suoi
istintimigliori. Trump intende infattirea-
lizzare il pitt ampio taglio alle tasse dai
tempi di Ronald Reagan, riducendo I’ali-

quota massima per le imprese dal 35% al
15% e portando quella per gli individui al
33%. Secondo gli economisti di Brookin-
gs, si tratta di una politica insostenibile
che farebbe crescereil deficit Usaal 5-6%
del Pil entro lalegislatura.

Continua » pagina11
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Mercati globali

DAL PETROLIO ALLE BORSE

Le previsioni degli economisti
Il rincaro del greggio potrebbe far arrivare
il costo della vita al 3% in Usa e all'1,9% in Ue

Possibile tapering
La settimana prossima annuncera pit Qe,
ma nel 2017 la Bce potrebbe tagliare gli stimoli

Se I'Opec «riaccende» I'inflazione

Alcuni economisti alzano le previsioni sul carovita - L’effetto sulla Bce .

Morya Longo
» Continuadapaginal

Anche per questo, le Borse
hanno tirato mercoledi un so-
spiro di sollievo dopo anni do-
minati dal fantasma della defla-
zione. Eppure in Europa ci sa-
rebbe ben poco da gioire, tant’e
verocheieriilistinisonoscesidi
nuovo:di tutto il Vecchio conti-
nente ha infatti bisogno, tranne
che di inflazione importata con
un rincaro dei prezzi dell’ener-
gia. Il caro-vita ¢ auspicabile se
nascedaunaumentodeisalarie
dei consumi, cio¢ dalla crescita
economica, non daun rimbalzo
del prezzo del petrolio dovuto
adunaccordoinsede Opec.Ilri-
schio ¢ che il possibile ritorno
dell’inflazione “cattiva” in Eu-
ropa nei prossimi mesi possa
deprimere I’economia e con-
temporaneamente costringere
la Bce a ridurre la portata degli
stimoli monetari. Questo € uno
scenario ancora futuristico, ma
sempre pilleconomistiiniziano
aritenerlo credibile.

Effetto Opec

1l pit esplicito in queste previ-
sioni & Patrick Artus, capoeco-
nomista di Natixis: quando la
produzione dipetrolio viene ta-
gliatadell'1%- calcola-il prezzo
del barile potenzialmente puo
salire del 15%. In effetti solo ne-
gli ultimi due giorni, dopo I'ac-
cordo dell’Opec, il barile é rin-
caratodel139%. Natixisstimache
il greggio possa arrivare fino a
60 dollari a meta 2017 e addirit-
tura a 70 a meta 2018. «Ovvia-
mente-mettele maniavanti Ar-
tus-questorincaroavverrasolo
se ’Opec e i Paesi non-Opec

manterranno le promesse di ta-
gli». Sta di fatto che, a suo avvi-
S0, in questo scenario I'inflazio-
nepotrebbearrivarefinoal 300 a
fine2017negliStati Uniti(grazie
anche ai possibili effetti delle
politiche di Trump) e all’1,9% in
Europa. Sempre a fine 2017. In-
somma: a suo giudizio, il costo
della vita - a causa proprio del-

IMPATTO SUI MERCATI

[l dollaro potrebbe rincarare
ancorase la Fed

fosse costretta ad alzare
itassipitidiquanto

previsto fino ad oggi

Il rally del greggio

Nymex - 18 posizione. Usd/barile

37,04

50

40

Y

* 31/12/15 01/12/16
Rincari nonostante

idubbisul piano Opec

Nuovi forti rialzi peril petrolio

anche se sui mercati permangono

dubbi sullafattibilita del piano.
SissiBellomo » pagina 38

I'accordo raggiunto mercoledi
a Vienna dai Paesi produttori di
petrolio - potrebbe arrivare tra
un anno all’obiettivo della Bce.

Altri economisti sono meno
aggressivi, matutti concordano
nel dire che il caro-petrolio po-
trebbe cambiare (al rialzo) le
aspettative attuali di inflazione.
Simon Wells, capoeconomista
di Hsbc, nota che gli ultimi dati
sul caro-vita sono ancora bassi.
Sottotono. Ma nota anche che
«l’effetto deflattivo del petrolio
éfinito». Come sivedenel grafi-
coafianco,Hsbcstimached’ora
inavantiilgreggio premeraver-
so lalto sull’inflazione, dopo
aver premuto verso il basso per
tutto il 2016. Il cambio di para-
digmanon ébanale. Alcunieco-
nomistiprevedonochelespinte
petrolifere potrebbero indurre
la Bce arivedere al rialzo le sti-
me sull’inflazione presto o tar-
di. Mentre altri addetti ai lavori
restano convinti che le pressio-
nial rialzo non saranno cosi for-
ti. Tragli economisti divergono
le stime, manonil concetto.

Lareazione della Bce

Se il ritorno dell’inflazione fos-
se causato dalla ripresa econo-
mica, sarebbe ottimo per I'Eu-
ropa. Un po’ come negli Stati
Uniti, dove tutti si aspettano
che le politiche espansive di
Trump possano aumentare sa-
lari e crescita. Ma nel Vecchio
continente non c¢’¢ neppure
l'ombradiunasvoltadelgenere:
i salari crescono poco e linfla-
zione core (senza i prezzi del-
I’energia) ¢ allo 0,8%. Se fosse
davverosoloilrincaro deiprez-
zienergeticiaportareversol’al-

to linflazione, non sarebbe
dunque positivo: i consumatori
perderebbero potere d’acqui-
sto, 'economia europea non ne
trarrebbe alcun beneficio e - so-
prattutto-laBce potrebbe esse-
re costrettaarivederelasuapo-
litica di stimoli.
Peroraquestoscenario e pre-
maturo. Tuttigli economistire-
stano infatti convinti che I'8 di-
cembre Mario Draghiannunce-
ra l'allungamento del quantita-
tive easing (cioe delle iniezioni
diliquidita unite agli acquisti di
titoli) oltre il marzo 2017, dato
cheperoral’inflazione ¢ bassae
Peconomia stagnante. Ma se
Pandamento del petrolio do-
vesse davvero cambiare le
aspettative di inflazione nei
prossimi mesi (facendo salire il
costo della vita soprattutto in
Germania) allora nel corso del
20171aBce potrebbe fare davve-
romarciaindietro.Sefosse vera
la stima di Hsbc, che prevede
un’inflazione in Germania al-
I'1,5-2% gia nel primo trimestre
2017, allora ¢ probabile che le
pressioni sulla Bee si intensifi-
cherebbero. Sono tanti gli eco-
nomisti che lo pensano gia ora.
Ne € per esempio convinto
Guillaume Menuet, senior eco-
nomist di Citigroup: asuoavvi-
so la Bee ridurra gli acquisti di
titoli (e dunque le iniezioni di
liquidita) dagli attuali 80 mi-
liardi a 6o gia a meta 2017, per
poi tagliare ancora verso otto-
bre a 40 miliardi. Di parere si-
mileanche Patrick Artus di Na-
tixis: «A causa di un rincaro
dell’inflazione piu veloce del
previsto, la Bce potrebbe anti-
cipare al 2017 cio che prevede-

Dall’inflazione alle scelte della Bce

IL PETROLIO TORNA A PORTARE INFLAZIONE
Contributo dei prodotti energetici sul costo della vita europeo (HICP)

—— Contributo prodotti energetici (% pts) Inflazione HICP (var. % annuale)

va di fare nel 2018 - osserva -.
Noipensiamo cheriducagliac-
quisti di bond da settembre
2017». «Il dibattito sulla ridu-
zione degli stimoli si scaldera
nel 2017», scrivono anche gli
economistidiHsbc. Enonsono
solo loro a parlare di tapering.

PREVISIONE
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Gli effetti sui mercati 0 N ‘ |
Ovviamente queste sono solo V/
previsioni. Ma se trovassero
corrispondenzaneifatti, le con-
seguenze sui mercati potrebbe-
ro essere notevoli. Se davvero
I'inflazione riuscisse ad arriva-
re al3% negli Usaafine 2017, co-
me prevede Artus di Natixis, al-
loralaFed dovrebbealzareitas-
si piu di quanto ora il mercato
non si aspetti. «Questo sarebbe
un grande shock», commenta
Artus. Se davvero la Bce doves-
se ridurre la potenza di fuoco
del suo bazooka gia in estate,
leffetto sui mercati non sareb-
be irrilevante. Soprattutto se
questo non fosse dovuto a una
veraripresa economica, ma so-
lo a un’inflazione importata.
Tanti economisti pensano che
gli stimoli monetari nel 2017 sa-
ranno sostituiti da maggiori sti-
moli fiscali, ma datiivincoli eu-
ropeinon € scontato che questo
accada. Eccoperchénel2017c’¢
chi ritiene che il dollaro possa
salire ulteriormente (evento
positivo per 'Europa). Ma an-
cheirendimentideititolidiSta-
to potrebbero salire. Non ¢ det-
to che questo accada, non tutti
lo prevedono. Ma su una cosa
sono tutti concordi: I'incertez-
zaaumentera.
m.longo@ilsole24ore.com
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Dopo l'accordo Opec. Coniprezzi sottoi50 dollari al barile non era conveniente estrarre il greggio non convenzionale

I produttori Usa di Shale Oil festeggiano

diRoberto Bongiorni

erisauditiilboccone éindi-
Pgesto. La guerra contro lo

shale oilamericano, dichia-
ratadueannifa,estatapersa.Riad
aveva “aperto le ostilita” nel no-
vembre del 2014, quando al verti-
ce Opec di Vienna impose di la-
sciare inalterata la produzione
nonostante 'eccesso dioffertaei
prezziindiscesadamesi.L’obiet-
tivo ufficiale era mantenere la
quota di mercato.Quello meno
esibito, ma perseguito con deter-
minazione, era estromettere dai
mercati un concorrente sempre
pittpericoloso: lo shale oil ameri-
cano.Icostidiproduzionedique-
sto greggio non convenzionale,
nonostante fossero scesi, erano
ancoramoltoalti-inmediaattor-
noai6o-7o dollarial barile.

Se teniamo le quotazioni mol-
to basse per un po’- devono aver
pensatoisauditi - noi soffriremo,
ma loro scompariranno . Nel di-
cembre 2015, sempre a Vienna,
Riad prevalse ancora questa li-
nea.Eilgreggioneimesisuccessi-
vi galleggiava su una media poco
superiore ai 42 dollari al barile,
benlontanodailivellidel periodo
2011-2014, quando eraampiamen-
tesoprailoodollari.

Per la miriade di piccole com-
pagnie americane specializzate

nelfracking, tecnicadiestrazione
pitt inquinante oltre che pitt co-
stosa, il 2015 ed il 2016 sono stati
anni molto difficili. Con diverse
aziende finite alla bancarotta, e
molte costrettearidurreletrivel-
lazioni. Eppurein questo periodo
di prezzi bassi, le compagnie di
fracking hanno mostrato una re-
sistenza inaspettata. Molte di lo-
ro hanno fatto di necessita virtu,
ottimizzandoletecnichediestra-

ILPESO DEL «TAGLIO»

[ sauditi hanno fatto un
doppio regaloall'industria
americana con lefficienza
erendendo conveniente
laripresa delle attivita

zione e migliorando l'efficienza.
Cosi sono riuscite mediamente a
ridurre i costi di estrazione del
40%, mainalcune aree anche piu
delso.

Verrebbe quasi da dire che i
sauditi hanno fatto un doppio re-
galo all'industria dello shale oil
americano. PrimaI’ha costrettaa
migliorare l'efficienza, poi il ta-
glio produttivo deciso mercoledi
-1,2milionidibarilialgiornosubi-
to seguiti da un’impennata delle
quotazioni petrolifere vicina al

10% - € arrivato come un regalo
inaspettato per le compagnie di
fracking. Pronte a riprendere le
attivita. Anche perche nel giaci-
mento di Bakken, tra i maggiori
degli Usa, un prezzo internazio-
nale di 45 dollari al barile ¢ dive-
nuto sufficiente a generare pro-
fitti per diverse compagnie.

L’annuncio del taglio produtti-
vo dell’Opec ¢ stato cosi salutato
damolteaziendeoperantinelset-
tore shale con incrementi a due
cifre deilistini. La Whiting Petro-
leum, il principale produttore di
shale nella ricca zona di Bakken,
hachiusolecontrattazioniconun
balzo del 30,3 per cento. A Wall
Street la Devon Energy, che ope-
rain Texased estraeisomilabari-
li al giorno (bg), ha registrato un
un rialzo piu “contenuto”: +14%.
Quanto alla Eog Resources, nu-
mero uno americano dello shale
oil con una media di 255mila bg,
lincrementosiéfermatoalioper
cento,cosicome per Chesapeake
Energy, attiva nell’Ohio. Concho
Resources ha invece fatto +12%. [
titoli che hanno realizzato le per-
formance migliori sono stati
quelli delle aziende attive nelle
zone dove i costi di produzione
sono piu bassi, come Williston,
Permian, Eagle e Ford.

Vi sono infatti aree dove il mi-
glioramento delle tecniche di

estrazione e dei processi di effi-
cienzaproduttivasie distinto pitt
delle altre. Alcune compagnie
operantiaPermiansivantanoad-
dirittura di avere costi di produ-
zione inferiori ai 30 dollari. La
nuova frontiera ¢ proprio il baci-
no di Permian, una distesa arida
del Texas che lambisce il New
Mexico, dove negli scorsi mesi
sono stati scoperti giacimenti da
8miliardidibarili.Itexaniamano
definire questa terra “Saudi
America” o “Texarabia”. Se I'ac-
cordodell’Opec dovesse tenere -
sostengono gli analisti - da Per-
mian potrebbero essere riattivati
150 pozzi. D’altronde, dallo scor-
so maggio il 60% dei nuovi pozzi
gia sviluppati per estrarre greg-
2i0il 60% sitrova proprio qui.
Questaelastoriadell’'ultimari-
voluzione energetica made in
Usa. Che ha portato la produzio-
neamericanadai4,5milionidiba-
rili al giorno (mbg) del periodo
2005-2007 ('import superavaiio
mbg) agli 11 milioni di barili al
giorno del2015. Perlaprimavolta
in20 anni gli Stati Uniti produce-
vano piu di quanto importavano.
Elo shale oil superava, per volu-
me produttivo, il petrolio con-
venzionale. Una storia probabil-
mente destinata a continuare.
Che piacciaall’Opec oppure no.
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L’oro nero negli Stati Uniti

PRODUZIONE DI SHALE OIL NEGLI USA E IL PREZZO DEL WTI
Valori in dollari e milioni di barili al giorno
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Mercati globali

LA GIORNATA

Titoli di Stato e spread

Il rendimento dei BTp decennale risalito al 2%
Stabile lo spread con il Bund tedesco a170 punti

Scatto della sterlina

La divisa britannica € tornata ai massimi
sull’euro. Novembre miglior mese dal 2009

Sale ancora il petrolio, Milano +1%

Piazza Affari oltre quota 17mila, unica positiva in Europa grazie a energetici (+4%) e bancari (+2,5%)

Vito Lops

Siamo agli sgoccioli. Manca
una sola seduta (quella odierna)
prima di conoscere lesito del re-
ferendum italiano. Intanto ieri
Piazza Affari ha portato a casaun
recupero dell'19% conl'indice Ftse
Mib che ha superato quota17mila
punti. Un andamento in contro-
tendenzarispettoallamediadelle
Borse europee (-0,81%) frutto
dello scatto dei titoli petroliferi
(+4% lindice settoriale delle ma-
terie prime) ma anche della buo-
na performance delle banche
(+2,5%). Conil balzo diieri Piazza
Affariha portato il guadagno del-
le ultime tre sedute al +5,5% e ha
praticamente colmato il divario
accusato nel mese di novembre
rispetto ai listini vicini.

A questo punto, due le ipotesi.
La prima ¢ quella che vede gli in-
vestitorituttosommatopocopre-
occupatisull’esito della consulta-
zione popolare. La seconda - pitt
probabile-écheimercatiabbiano
scongiuratoalivello previsionale
l'ipotesi meno congegnale alla
platea degli investitori: ovvero
quella di un’ampia vittoria del
frontedelno, taledacostringereil
premier Matteo Renzi alle dimis-
sioni. Sul punto ¢ intervenuta ieri
anche I'agenzia di rating canade-
seDbrssegnalandoche«seilrefe-
rendum sara sconfitto con un
margine molto ampio, allora sa-
ranno convocate elezioni antici-
pate, e questo aumentera l'incer-
tezza politica». Ma c’¢ anche una
terzaipotesi,quelle delle ricoper-
ture tecniche. Perchénon ¢ lapri-
mavoltache dopoun’iniziale fase
divolatilita a ridosso di un voto, i
mercatisi quietino (chiudendo le
posizioni al ribasso) aridosso del
momento effettivo della consul-
tazione elettorale.

Quanto alla performance di
Piazza Affaric’¢anchedadire che
eéstato anche influenzatadai titoli
petroliferi,ingrande spolverodo-
po l'accordo raggiunto fra i Paesi

Opecperridurrelaproduzione di
petrolio di 1,2 milioni di barili al
giorno. Al +9% di mercoledi ha
fatto seguito il +4% di ieri con il
Brent a un soffio dai 54 dollari al
barile, ai massimi da oltre un an-
no, e laqualita Wtioltrei5o,7 dol-
lari.Indueseduteil petrolio ¢ sali-
todioltre 13 punti percentuali.
IlmercatodeititolidiStatoéin-
vece stato influenzato da nuove
indiscrezioni sull’estensione del
piano di quantitative easing della
Bce oltre l'attuale scadenza di
marzo 2017. Lo riferiscono fonti
qualificate, secondo cui anche al-
cunideipiuscetticiall'internodel

BORSAITALIANA
Conilrialzo diieri Milano
ha portatoil rialzo delle
ultime tre sedute a +5,5%
colmandoil divario
rispetto ai listini vicini

Brent e Wti

@ Il petrolio Brent, scambiato alla
Borsa mercidiLondra, il London
international petroleum
exchange, € il riferimento
mondiale peril mercato del
greggio- il piti venduto in Asia -
edeterminail 60% del prezzi sul
mercato. Il prezzo é condizionato
dai costi di trasporto.

Il petrolio Wti (o West Texas
Intermediate detto anche Texas
light sweet), & quello americano,
viene trasportato via oleodotto,
ed é il parametro di riferimento
pericontratti scambiati al Nymex
(New York Mercantile Exchange).

consiglio direttivo di Francoforte
hanno accettato linevitabilita
dell’estensione del piano di ac-
quisto asset oltre marzo, vista la
debolezza di fondo dell'inflazio-
ne e gli accresciuti rischi politici.
Sistaperoancoradiscutendo sul-
le modalita di strutturare tale
estensione. I lavori preparatori
delle commissioni si concentra-
nosuun’estensionediseimesidel
Qe mantenendo costante il ritmo
degli acquisti a quello attuale, ov-
vero 8o miliardi al mese. Alcuni
hanno indicato di preferire
un’estensione con un volume piut
ridotto di acquisti, per evitare
I'impressione di un programma
senzalimiti.Inquestoclimailren-
dimento deiBTpa1oannierisali-
to di due punti base al 29 mentre
lo spread conil Bund tedesco e ri-
masto stabile attorno ai17o punti.
Sul mercato valutario da se-
gnalare il nuovo scatto della ster-
lina nei confronti dell’euro (+1%).
La divisa britannica é tornata sui
massimidametasettembre,dopo
aver chiusoanovembre il miglior
mese da gennaio 2009 con un ap-
prezzamento del 5,5%. Dal mini-
mi post-Brexit lasterlinaharecu-
perato quasi il 12% contro la mo-
neta unica. Questo perché i mer-
cati iniziano a puntare su uno
scenario di “soft Brexit”. Soprat-
tutto dopo che ieri il ministro per
la Brexit. David Davis,ha ricono-
sciuto che Londra dovra pagare
all’Europa quote importanti, ne-
glianniavenire, perpoterparteci-
pare al mercato interno.
Lontano dall’Europa si segnala
il nuovo rialzo della Borsa di
Shanghai (+0,7%).1llistino cinese
ha chiuso il mese di novembre
conunprogressodel 6% misurato
in valuta locale (lo yuan), perfor-
mance che migliora a+89 se con-
vertitain euro. Il guadagno e inli-
nea con quello dell'indice
S&P500 (+8,3%).
@vitolops
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La fiammata del greggio sui mercati

ANDAMENTO DEL BRENT
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Titoli di Stato. Le obbligazioni del Tesoro americano a dieci anni hanno registrato un rialzo dei rendimenti fino a un massimo di giornata del 2,47%

Treasury Usa ai massimi dal luglio 2015

Andrea Franceschi

La scommessa sulla risalita
dell’inflazione, che aveva gia
mosso moltoimercatifinanzia-
ri nelle settimane seguite al-
I'elezione diDonald Trump alla
Casa Bianca, ha trovato nuovi
argomentiasuo favorein questi
giorni. L’accordo raggiunto in
sede Opec sull'implementazio-
nedeltagliodellaproduzionedi
petrolio ha infatti provocato
unabruscaimpennata deiprez-
zidel greggio. Vista 'importan-
za che lacomponente energeti-
cariveste nel determinare I'an-
damento generale dei prezzi al
consumo, questo rincaro dei
prezzi del greggio (che anche
ieri si € notevolmente rafforza-

to superando quota 53 dollari al
barile sul Brent) hariportato gli
investitori a mettere in atto il
cosiddetto “reflation” trade. Ad
adottare cioc unastrategiadiin-
vestimento che, essendo basata
proprio sulla prospettiva diuna
ripartenza dei prezzi al consu-
mo, spinge il mercato a privile-
giare le azioni alle obbligazioni.

Laspeculazione é quella che,

PIU AZIONI MENO BOND
Prima leffetto Trump, oraiil
rally del greggio. In novembre
il controvalore del mercato
obbligazionario globale
siéridotto di1.700 miliardi $

alla luce dell’attesa generale ri-
partenzadei prezzi, le maggiori
banche centrali in tutto il mon-
do pongano fine all’era dei tassi
zero e delle politiche monetarie
nonconvenzionali (leggi Quan-
titative easing) messe in atto
per contrastare la crisi finanzia-
riaglobale. SeguendolaFed che
questomese conogniprobabili-
ta simuovera in questa direzio-
ne annunciando il tanto atteso
rialzo dei tassi di interesse.

In questo contesto ogni no-
tizia che possa alimentare
aspettative inflazionistiche e
presacome pretesto per scari-
care il mercato obbligaziona-
rio. Non c’é da stupirsi quindi
seilrally del petrolio di questi

giorni sia andato di pari passo
con una nuova ondata di ven-
dite sulreddito fisso. A partire
daquello che atutti glieffettie
il termometro del mercato: il
titolo di Stato americano a 10
anni. Ieri il rendimento dei
Treasury (il cui andamento €
inversamente proporzionale
al prezzo) ha registrato un
netto rialzo passando dal
2,39% della precedente chiu-
sura fino aun massimo di gior-
nata del 2,47% riportandosi
sui massimi da luglio 2015.
L’ondatadivendite suititolidi
stato Usa, che in questi giorni ¢
correlata soprattutto al rally del
prezzo del petrolio, ha tenuto
banco per tutto novembre con

ripercussionialivello globale.

Ad alimentarla ¢ stata, come
accennato, la vittoria di Donald
Trump alle elezioni presiden-
ziali negli Stati Uniti. Un altro
evento che, alla luce del pro-
gramma di politica economica
del nuovo inquilino alla Casa
Bianca, basato su sgravi fiscalie
investimenti infrastrutturali,
viene considerato dagli effetti
potenzialmente inflattivi.

Gli effetti di questa specula-
zione sono stati notevoli se ¢
vero che, come stima Bloom-
berg, lo scorso mese il contro-
valore del mercato obbliga-
zionario globale si ¢ ridotto di
ben 1700 miliardi di dollari.
L’indice Bloomberg Barclays

Global Aggregate Total Re-
turn ha perso circa il 4% regi-
strando la peggiore perfor-
mance mensile dal 1990, I'an-
no in cui ¢ stato elaborato.

Il rialzo generalizzato dei
rendimenti a livello globale ha
contribuito a ridurre in manie-
ra considerevole lo stock di
bond governativichetrattanoa
tassi sotto zero. Quei titoli cioe
che non offrono alcun rendi-
mento a chi li detiene ma anzi
comportano di fatto una com-
missione (il tasso negativo) e
che sono un'altra eredita della
politica non convenzionale
delle banche centrali.

Secondo una stima di Fitch
il loro controvalore che un
mese fa era pari a 10.400 mi-
liardi di dollari oggi si atteste-
rebbe a quota 9.300.
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L’ANALISI
Isabella concretizzarsiil “tail risk” nella
Bufacchi forma di elezioni anticipate al

Voto incerto
e mercati

In cerca

di stabilita

quando entrainuna

turbolenzapolitica,ed ¢ _
normale che questoaccada.E
successo al Regno Unito, subito
dopolasceltapro-Brexit, e agli
Usaneigiorniin cuiil mercato
hatemuto che Trump fosse
eletto: le preoccupazioni sul
futuro degliinglesie degli
americani sono rientrate, mala
calmaé temporanea,imercati
restanoinattesadiconferme, di
fatti concreti. InItalia,
I'incertezza sugli scenari post-
referendum, soprattutto quelli
ipotizzatidopo unavittoria
schiacciante del votono, grava
giadaqualche mese sulrischio
sovrano perché il Paese ¢
superindebitato eimercati
vedono male 'instabilita
politicache metteinpericolola
crescitaefasalireil costodel
rifinanziamento del debito
pubblico. Tuttavia, a differenza
delpassato piirecente e
diversamente dagliannibui
della Grande Crisidell’euro,
questavoltanonelospread del
rendimento traBTp e Bund
decennaliil migliore indicatore
delle tensioni dei mercatisul
rischio-Italia: sonoiprezzi
azionaridelle banche adare ora
ilpolso dellasituazione.

Lo spreadsi ¢ sicuramente
mosso al rialzo per colpadel
referendum manonharivissuto
glieccessidel 2011 e 2012: I'esito
delvotorestaincerto,isondaggi
possono sbagliare e il mercato
arrivaalgiornodelvotoin
posizione piuttosto neutrale
(chieramolto lungo haridotto,
chieratroppo cortosie
ricoperto): comunque sia, ilgap
BTp/Bund ¢ frenato dagli
acquistimensilidititoli di Stato
daparte dellaBce nell’ambito
del QE ed e protetto dalle OMTs
edall’esistenza del fondo salva-
StatiESM nel casoin cuil'Ttalia
dovesse finire nuovamente
sull’orlodel baratro.Il
differenziale traBTp/Bund ¢
aumentato dai12o puntidifine
estate agliattuali17o punti,con
un picco a19o toccatoneigiorni
scorsi. Unsaltononda
poco: 50/70 centesimicontroi
30dareferendum previstida
alcunistrategist. Ilritorno alla
stabilita politicariporterebbe lo
spread velocemente attornoa
quota100. Uno scenario
intermedio, conun’Italiache
rallenterebbe il cammino delle
riforme strutturalimanonle
cestinerebbe e che porterebbe
avantiarilento lasoluzione dei
nodibancari, farebbe oscillare
lo spread post-referendumtra
120e150.Lapeggiore delle
ipotesi, quellache vedrebbe

I lrischio-Italia peggiora

2017 conunariformaelettorale
lampo eun’ascesain
Parlamento, a Palazzo Chigi di
partitianti-euro e populistie
anti-banche, metterebbe sotto
pressione lospread
proiettandolo verso quota250.
Manessuno per orasispingea
prevedereil gapItaliae
Germaniafinoasooeoltre,
perchéil QEdaunlato (I8
dicembreil programma di
acquistidibond dellaBce
potrebbe essere esteso e quindi
potenziato) ele OMTsdall’altro
lato (mai usate finorama
conservano laportata
risolutrice del whatever it
takes) mettonoun “cap”,un
tettoallo spread.I mercati
nell’era Trump e conil rischio-
politicoinascesain Europanel
2017 (elezioniin Francia,
Olanda, Germaniae fors’anche
Italia) monitoreranno per
contronontantolospread mail
rendimento assoluto deititolidi
Statoitaliani, ora salitial 29
dall’1,29% di questa estate: perché
eil costo delrifinanziamento
deldebito pubblico che pil
interessae pitincide sul
rischio-Italiaenonil
differenziale contro Germaniao
Spagna.

Tltestimone ditermometro

BANCHEE SPREAD

I migliori indicatori
delle tensioni

sul rischio-Italia

sono le quotazioni
azionarie delle banche

delrischiosovranoitaliano
passaallebanche: le
ricapitalizzazionielavenditadei
non-performingloans con
operazioni puramente di
mercato (per evitare lo spettro
delbail-in) hannobisogno diun
contesto distabilita politica. Nel
casodiincertezzapolitica
perdurante masenzastrappi
violentipostreferendum, alle
banche potrebbe bastare aquel
puntoun periodo pili esteso per
effettuare gli aumentidi capitale:
¢li SREP, le raccomandazioni
dellaBceintal senso
arriveranno probabilmente alla
prossimasettimana,le
valutazionisonoindirizzate alle
singolebanche elebanche
stesse poi decidono come
comportarsi.Le prime lettere
dovrebbero essere gia partite, e
senonsono partite € comunque
unaquestione digiorni.In casi
estremi, tuttavia, ilmercatonon
dimenticacheesisterebbetrale
pieghe delladirettivaBRRD una
sortadi OMT bancario: uno
specificoarticolo che consenteil
bail-out per scongiurareil
rischio sistemico.
@isa_bufacchi
isabella.bufacchi@ilsole24ore.com
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TOYOTA HYBRID. EEINE

BUSINESS

APPROFITTA DEL SUPER AMMORTAMENTO DEL 140%
E PASSA ALLIBRIDO TOYOTA.

NUOVO RAV4 HYBRID AURIS HYBRID TOURING SPORTS
TUO DA (IVA ESCLUSA). TUA DA (IVA ESCLUSA).

E CON VALORE TOYOTA LEASING E CON VALORE TOYOTA LEASING

A AL MESE. A AL MESE.
TAN 2,90% - TAEG 4,03% TAN 2,90% - TAEG 4,65%

MANUTENZIONE E ASSICURAZIONE INCENDIO E FURTO PER 4 ANNIINCLUSI.

Toyota

toyota.it/rentperdrive

RAV4 2.5 Hybrid 2WD Active. Prezzo dilistino 27.460 € {I\VA esclusa). Prezzo promozionale chiaviin mano 23.000 € {esclusa VA, |.P.T. e Contributo Pneumatici Fuori Uso, PFU, ex DM n. 82/2011 di 1,81 € + IVA), anche senza rottamazione, grazie agli ecoincentivi Toyota, con
il contributo della Casa e del Concessionario. Offerta valida fino al 31/12/2016 per vetture in pronta consegna. Solo per clienti Partita I\VA. Esempio di leasing su RAV4 2.5 Hybrid 2WUD Active. Prezzo promozionale € 23.000 {(escluse IVA, .P.T., MSS e Contributo Pneumatici
Fuori Uso, PFU, ex DM n. 82/2011 € 3,95) conil contributo della Casa e del Concessionario. Anticipo € 6.330,00. 47 canoni da € 233,56. TAN (fisso) 2,90%. TAEG 4,03%. \Valore diriscatto € 10.350,00. Durata della locazione 48 mesi. Spese d'istruttoria € 350. Spese diincasso
e gestione pratica € 3,50 per ogni canone. Imposta di bollo € 16. Importo totale finanziato € 19.575,90. Copertura Incendio e Furto {furto, incendio, rapina, calamita naturali, eventi socio politici, atti vandalici, cristalli, a tenza stradale e altre garanzie speciali) e 5 tagliandi
di manute e inclusi nel canone. Importo dei servizi € 2.550,90. Esempio calcolato sulla provincia di Firenze. Kasko ed estensione di garanzia disponibili su richiesta. Totale da rimborsare € 21.491,82. 'esempio é calcolato su una percorrenza chilometrica di 20.000 km
annui. Tutti gli importi riportati nell’esempio di leasing sono IWVA esclusa. Salvo approvazione Toyota Financial Services. Fogli informativi e SECCI disponibili in concessionaria. Offerta valida fino a 2/2016. Solo presso i Concessionari che aderiscono all'iniziativa.
Immagine vettura indicativa. Valori massimi riferiti alla gamma RAV4 Hybrid: consumo combinato 19,6 km/1, emissioni CO, 118 g/km.

Auris Hybrid Touring Sports Cool. Prezzo dilistino 20.500 € {IVA esclusa). Prezzo promozionale chiaviin mano 14.000 € usalVA,|.RP.T. e Contributo Pneumatici Fuori Uso, PFU, ex DM n. 82/2011 di 1,81 € + IVA) grazie agli ecoincentivi Toyota, conil contributo della Casa e del
Concessionario e grazie allo sconto di 200 € a fronte di rilascio della liberatoria sui Titoli di Efficienza Energetica (TEE). Offerta valida fino al 31/12/2016, solo in caso di rottamazione di un usato con immatricolazione antecedente al 31/12/2006 e per vetture in pronta consegna.
Solo per clientiPartita IVA. Esempio dileasing su Auris Hybrid Touring Sports Cool. Prezzo promozionale € 14.000,00 {escluse IVA, L.P.T., MSS e Contributo Pneumatici Fuori Uso, PFU, ex DM n. 82/2011 € 3,95) conil contributo della Casa e del Concessionario. Anticipo €3.150,00.
47 canonida€166,12. TAN (fisso)2,90%.TAEG4,65%.VValorediriscatto € 4,00.Duratadellalocazione 48 mesi.Spesed'istruttoria €350. Spesedii oegestionepratica €3,50 perogni canone.Impostadibollo €16.Importo totale finanziato €12.930, perturalncendio
e Furto{furto,incendio, rapina, calamita naturali,eventisocio politici, attivandalici, cristalli, assistenzastradale e altre garanzie speciali) e 5 tagliandi di manutenzione inclusinel canone. Importo dei servizi € 1.730,30. Esempio calcolato sulla provincia di Firenze. o edestensione
di garanzia disponibili su richiesta. Totale da rimborsare € 14.216,14. 'esempio & calcolato su una percorrenza chilometrica di 20.000 km annui. Tutti gli importi riportati nell'esempio di leasing sono I\VA esclusa. Salvo approvazione Toyota Financial Services. Fogli informativi
e SECCl disponibili in concessionaria. Offerta valida fino al 31/12/2016. Solo presso i Concessionari che aderiscono all'iniziativa. Immagine vettura indicativa. Valori massimi riferiti alla gamma Auris Hybrid Touring Sports: consumo combinate 27,8 km/1, emissioni CO, 83 g/km.
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CONGIUNTURA E LAVORO

I dati di ottobre

Gli occupati in flessione di 30mila unita rispetto
a settembre ma su base annua 174mila in pit1

Responsabili acquisti

A novembre I'indice Pmi ¢ salito a 52,2
contro il 50,9 registrato a ottobre

[1 Pil accelera all'1%, occupati in leggero calo

I tasso di disoccupazione comunque scende all'11,6% - Sul terzo trimestre I'effetto positivo della manifattura

Davide Colombo
ROMA

Nel terzo trimestre dell’anno la
crescita tendenziale dell’economia
italiana ha toccato I'19, due decimali
in piti rispetto alle previsioni gover-
native contenute nella Nota di ag-
giornamento di fine settembre che
fermano la variazione del Pil 2016 su
un +0,8%. Conidati sui conti econo-
micitrimestralidiffusiieridalstatan-
chelavariazioneacquisitaperl’anno
& migliore, visto che ¢ ora allo 0,9%,
undecimalein piturispetto allastime
preliminare delisnovembre.

La variazione congiunturale del
prodotto & confermataalloo,3% ed &
sospinta, sul fronte delle risorse, dal
maggiore valore aggiunto del mani-
fatturiero (+1,1% l'industria in senso
stretto, che diventa +1,8% in termini
tendenziali),undatoinlineaconleul-
time variazioni della produzione in-
dustriale. Dato che potrebbe raffor-
zarsi nei prossimi mesi, visto che a
novembre ¢ miglioratapitidel previ-
stolattivita del comparto, conunin-
dice Pmi (responsabili acquisti) rile-
vato da Markit-Adaci che ¢ salito a
52,2 punti da 50,9 di ottobre. Sul lato
degliimpieghi,invece,asostenerela
crescitaincorsomisuratadall’Tstitu-
todistatisticaeil contributodegliin-
vestimenti fissi lordi (+0,8% trime-
stre su trimestre; +2,3% nel confron-
toannuo), trainatiin particolare dal-
la forte crescita della spesa per
mezzi di trasporto effettuata dalle
imprese ormai da diversi mesi (sia-
moal +33,8%tendenziale).

Teri Istat ha diffuso anche i dati
provvisori sul mercato del lavoro
del mese di ottobre con una stima
deglioccupatiinlievecalorispettoa
settembre (-0,1%, paria-3omilauni-
ta). Diminuiscono, in questomese, i
dipendentiatempo indeterminato,

mentre crescono quelli a termine e
restano stabili gli indipendenti. 11
tassodioccupazione € parial §7,2%,
indiminuzionedio,1puntirispettoa
settembre. Lieve calo anche della
stima dei disoccupati, che diminui-
sce (-1,2%, paria-3ymila),dopo I'au-
mento del 2,29 registrato nel mese
precedente, con un tasso di disoc-
cupazione ora pari all'11,6%, (-0,1%
subase mensile). Allaluce diqueste
variazioni, su base annua si confer-
ma la tendenza all'aumento del nu-
mero di occupati (+0,8% su ottobre
2015, pari a +174 mila). La crescita
tendenziale ¢é attribuibile ai lavora-
tori dipendenti (+194 mila, di cui

RENZI E PADOAN

Il premier: «Se il Paese
sisbloccafaremodi piti».
Il ministro: «L’economia
cresce al ritmo pili alto
dal2011 e crealavoro»

+178 mila permanenti) e si manife-
sta sia per lacomponente maschile
sia per quella femminile, concen-
trandosiprincipalmentetragliover
50(+376 mila). Nello stesso periodo
calano gli inattivi (-2,29%, pari a-308
mila) e aumentano i disoccupati
(+1,3%, paria+38mila). Sononumeri
positivi, che il ministro dell’Econo-
mia, Pier Carlo Padoan, ha com-
mentato su Twitter con queste pa-
role: «L’economia cresce al ritmo
pit alto dal 2011 e crea lavoro. Dire-
zione giusta, il cambiamento aiuta
ad accelerare». Una comunicazio-
ne seguita a ruota da un tweet del
premier, Matteo Renzi: «La cresci-
taitalianaraggiungeil +1%.Seil Pae-
sesisblocca, faremo di pit».

Tornando ai conti trimestrali, il
+0,3% congiunturale dell'Ttalia nel
periodo luglio-settembre va raf-
frontato conil +0,7% degli Stati Uni-
ti, il +0,29% della Francia e della Ger-
mania e il +0,5% del Regno Unito. In
terminitendenziali, invece, ilnostro
+1% segna ancora un distacco in ne-
gativorispettoalle principaliecono-
mie: +1,7% in Germania, +1,5% negli
Stati Uniti, +1,1% in Francia e +2,3%
nel Regno Unito. Nel complesso, il
Pil dei paesi dell’area euro € aumen-
tato dello 0,3% rispetto al trimestre
precedenteedell'1,6%nelconfronto
conlostessotrimestre del2015.

Si diceva del maggior valore ag-
giunto registrato nell'industria no-
nostantelavariazione congiunturale
negativadelle costruzioni (-0,2%). Si
trattadell'incrementopitforte, visto
che l'apporto aggiuntivo del settore
del servizi ¢ dello 0,19 (+0,8% ten-
denziale) mentre quello dell’agricol-
tura ha registrato un calo di1,5 punti
(pur restando in positivo in termini
tendenziali con un +1%). Guardando
invece ancora alle componenti della
domanda nei suoi aggregati princi-
pali, nel raffronto congiunturale c’¢
daregistrare una crescita dello 0,2%
dei consumi finali nazionali e dello
0,8% degliinvestimentifissilordi.Le
importazioni sono aumentate dello
0,7%eleesportazionidello 0,1%.

1l terzo trimestre ha avuto due
giornate lavorative in pit del trime-
stre precedente e unagiornatalavo-
rativa in meno rispetto al terzo tri-
mestre del 2015: nelle revisioni sui
tassi di crescita diffusi ieri oltre al
tendenziale per 'anno (ora +1% ri-
spetto al +0,9% di due settimane fa)
c’e la correzione sulla variazione
congiunturale del secondo trime-

stre:non pit1zeromao,1%.
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I conti economici

L’ANDAMENTO DEL PIL

Variazioni congiunturali su dati concatenati
e corretti per gli effetti di calendario.

Anno di riferimento 2010
0.8

L’IMPATTO SULLA CRESCITA

Contributi alla variazione congiunturale del Pil - I1I
trimestre 2016. Anno di riferimento 2010

0.46\

-0.4
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Aggregati III trim. 2016
Domanda nazionale al netto
0,3
delle scorte
-Consumi finali nazionali 0,1
-Spesa delle famiglie residenti
0,1
edellelIsp
-Spesa della P.A. 0,0
-Investimenti fissi lordi 0,1
Variazione delle scorte e oggetti
. 0,1
divalore
Domanda estera netta -0,1

Il mercato del lavoro
GLI OCCUPATI IL QUADRO A OTTOBRE
Ottobre 2015-Ottobre 2016. Tassi di occupazione, disoccupazione e inattivita
Valori assoluti in migliaia di unita
22.900 (Var. congiunturali)
- punti percentuali
Valori% = o4t 16| Ago-Ott16
22820 ~ Set. 16 | Mag-Lug 16
/\/\ Tasso
22.740 occupazione 57,2 -0,1 -0,1
/ 15-64 anni
22660 Jassodi 1,6 -0l 0,1
isoccupazione
Tasso di
222207 /\ disoccupazione 364 -04 -0,5
“‘—\/ V 15-24 anni
22.500 Tasso inattivita
ondg fmamg 15-64 anni 351 0.2 0,0
2015 2016
‘ Fonte: Istat

Conti. Il Tesoro: datiin linea

Fabbisogno
a56,5 miliardi
anovembre,
incalodi59

A novembre il fabbisogno
delsettorestatales’¢ attestatoa
56,5 miliardi, circa 5,9 miliardi
in meno rispetto a quello regi-
stratoneglinmesidel2o15.I1da-
ti diffusi ieri dal’Economia in-
dicano poi un fabbisogno di 7
miliardi nel mese, contro 6,5
miliardi del 2015. Secondo il
Mefisaldisono coerenticonle
previsioni di finanza pubblica
contenute nellaNotadiaggior-
namento del Def.

A influenzare il fabbisogno
del mese appena chiuso, sul
fronte delle entrate c’e da regi-
strare un aumentato di circa
soomilionirispettoaquellore-
gistrato nel mese di novembre
2015, a causa di una diversa ca-
lendarizzazione dialcuni paga-
menti. In particolare ci sono
stati1,3 miliardi di maggiori in-
cassi determinanti anche dai
versamentieffettuatidaigesto-
ri delle societa elettriche per il
canoneRaiequelliperlavolun-
tary disclosure. Dal lato dei pa-
gamenti hanno influito, tra ’al-
tro, la flessione delle uscite
(-soomilioni) elariduzionede-
gliinteressisul debito pubblico
(-800 milioni).

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Mercato del lavoro. Situazione occupazionale ancora critica nella fascia 30-50 anni

Disoccupazione giovanile
al 36,4%, ai minimi dal 2012

Claudio Tucci
ROMA

Primi segnali di migliora-
mento per gli underzs, con un
tasso di disoccupazione giova-
nileinfrenataal36,4% (unvalore
ancoraelevatissimo-maaimini-
mi da ottobre 2012 - in calo dello
0,4% sul mese e del 2,9% sull’an-
no).Perlafasciad’eta “centrale”
dellapopolazione, vale adire tra
i30eis0anni, lasituazioneresta
piuttosto complicata: nei12 mesi
I'Istat ha registrato un crollo de-
glioccupatidioltre 200mila uni-
ta, e un aumento della disoccu-
pazione,chesconta (purtroppo)
glieffettideicomplicatiprocessi
diristrutturazione aziendale an-
cora in corso, specie nel settore
industriale.

L’incremento marcato del-
I'occupazione,daottobre2o15a
ottobre 2016, & segnato quasi
interamente dagli overso:ipo-
stidilavoroinpitisono376mila
(+5%), e qui a pesare € stato es-
senzialmente lirrigidimento
delle regole pensionistiche
messoin camponel 2012 dal go-
verno Monti.

Sesiscendeunpo’pitnel det-
taglio, la fotografia scattata ieri
dall'Istat mostra un mercato del
lavoroinchiaro-scuro:dall’inse-
diamento dell’esecutivo Renzi
(febbraio 2014) a ottobre scorso,
iltasso didisoccupazione giova-
nile ¢ sceso di 6,6 punti percen-
tuali; si sono creati 571mila posti
di lavoro in pit (due terzi dei
qualiatempoindeterminato)eil
numerodeisenzaunimpiegosie
ridotto di 280omila unita (a otto-
bre si & tornati sotto la “barriera
psicologica” deitre milionididi-
soccupati, fermando I'asticellaa
quota2.989.000 per I'esattezza).

Sul fronte giovanile, restiamo
comunque distanti dai principa-
lipaesinostricompetitor:conun
tassodidisoccupazioneal36,4%
siamo ancora al terz'ultimo po-
sto (peggio dinoisolo Spagna, al
43,6%, e Grecia, al 46,5% - ultimo
dato di agosto). E soprattutto ri-
maniamostaccatidaiprimidella
classe,laGermania che puo van-
tare un tasso di disoccupazione

tra gli underzs stabile al 6,9%,
grazie al forte investimento sul
sistema di formazione duale.

Tuttavia, la situazione italia-
na sta lentamente migliorando.
L’occupazione giovanile, sul-
P’anno, ¢ cresciuta di 21mila uni-
ta: in parte hanno pesato gli in-
centivi all’assunzione a tempo
indeterminato previsti nel 2015
e, ridotti, quest’anno (che hanno
portato a qualche stabilizzazio-
nein pit), ma un effetto positivo
ha iniziato a darlo pure il pro-
gramma Ue «Garanzia giovani»
(il bonus occupazionale per in-
serire ragazzi Neet ha fatto regi-
strare oltre 57mila richieste; un
risultato lusinghiero). E, piui in
generale, c’¢ stata una riattiva-
zione dei nostri giovani.

Certo, la riduzione della po-

UNDER25 SENZALAVORO

L Italia restacomunque
distante dainostri competitor
Ue:terzultimo postodavanti
aGreciae Spagna, staccata
dallaGermaniaal6,9%

INPS

1130% dei privati
si assenta di lunedi,
nel pubblicoil 27%

Quasi un assenza di ma-
lattia su tre siverificadilune-
di. Lo rileva I'Inps, secondo
cui la distribuzione del nu-
mero degli eventi malattia
pergiornodiiniziodellasetti-
mananel 2015 ¢ simile nel pri-
vato e nel pubblico impiego:
dilunedi si registrano 2,7 mi-
lionidieventinelprivato,e1,4
milioni nella Pa, pari rispetti-
vamente al 30,5% e al 27,6%
deltotale. Inentrambiisetto-
rila durata dellamalattia con
pitfrequenzaédaza3zgiorni.
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polazione lavorativa ha inciso
sulcalodeidisoccupati(-6omila
tragliunder2s); e ci sono ancora
troppi inattivi: sull’anno sono
cresciuti di 1mila unita, un nu-
mero «tutto sommato mode-
sto», ha spiegato 'economista
del lavoro, Carlo Dell’Aringa,
che testimonia «come non ci sia
un forte scoraggiamento»).

Il nodo critico resta il “ceto
medio” dell’occupazione: tra i
25-34 anni d’eta la disoccupazio-
ne, nel tendenziale, ¢ in crescita
del 2,9% e nella fascia d’eta tra i
35-49 anni, dello 0,5 per cento. In
difficolta, anche, le donne: a ot-
tobre i 3omila occupati in meno
si sono registrati essenzialmen-
te nella componente femminile
(-24mila unita); un sali e scendi
chevaavantidamesiechedimo-
strala fragilita di questa compo-
nente “inrosa”,chesieérimettein
cerca di un impiego, ma molto
spesso lo ho trovato precario e
temporaneo.

Sull’anno, 'occupazione sta-
bile comunquesiedifesa, merito
del Jobs act e della decontribu-
zione: i174mila posti in pitt sono
frutto di +178mila dipendenti
permanenti, +16mila a termine e
-20mila indipendenti (il lavoro
autonomo continuapurtroppoa
soffrireledifficoltadelcicloeco-
nomico). Il numero di inattivi,
sempre nel tendenziale, & dimi-
nuito di 308mila unita; una mag-
giore partecipazione al mercato
del lavoro che spiega, in parte,
anche 'aumento nei 12 mesi del
numero di disoccupati (+38mila
persone). «I passi avanti degli
under25 sono un fatto positivo -
sottolineaMarco Leonardi, con-
sigliere economico di palazzo
Chigi-. Dobbiamo pero concen-
trarci anche sui segmenti pitt in
difficolta, giovani overzs e di-
soccupati “senior”. Su queste
plateesiconcentralalegge diBi-
lancio, con lo sgravio a favore
dell’alternanza;el’Anpal, congli
incentivi alle assunzioni stabili
al Mezzogiorno, e con il rifinan-
ziamento del bonus occupazio-
nale di Garanzia giovani».
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Una tendenza
che migliora
la curva

del debito

» Continua da pagina1

atendenza - si osservaal
L ministero del’Economia
- ¢ alla “stabilizzazione”
del rapporto debito/Pil. Que-
st’anno si chiudera al 132,8%
contro il 132,3% del 2015, e nel
2017 si dovrebbe centrare il
132,6%, come indicato dal Do-
cumento programmatico di
Bilancio.Insostanza,laleggera
riduzione che potra verificarsi
nel terzo trimestre in seguito
allamaggiore crescitasaracon
ogniprobabilita“compensata”
negli ultimi tre mesi dell’anno
da probabili nuovi esborsi di
tesoreria. La tendenza alla sta-
bilizzazione gia da quest’anno
non equivale alla riduzione,
come il Governo aveva pro-
messoaBruxelleslascorsapri-
mavera, e tuttavia (il bicchiere
mezzo pieno) puod consentire
alministrodell’Economia,Pier
Carlo Padoan di affrontare lu-
nedj, a responso referendario
ormai acquisito, il confronto
sullaleggediBilancioinsededi
Eurogruppo conqualche arma
in pity, siain caso di vittoria del
No che di affermazione del Si.
Lachiave divolta e nellasoste-
nibilita del debito, e nel perma-
nerediunavanzo primario che
dovrebbe passare dall'i,5% di
quest’anno al 3,4% del 2019.
Certo la premessa € che il con-
testo resta di perdurante fragi-
lita. Un debito di questa consi-
stenza espone comunque
I'economia al rischio di un po-
co auspicabile aumento della
spesa per interessi indotto da
nuove, perduranti fibrillazioni
dei mercati e dall’aumento dei
tassi. Il quadro attuale vede il
costo di finanziamento del de-
bito attestarsial 49 del Pil, con
la previsione di una discesa al
3,7%nel2017.
Lacrescita,edunqueildeno-
minatore, ¢ la variabile decisi-
va. Il passaggio referendario di
domenica pesera in un senso o
inunaltro? Nel medio periodo,
oltreallastabilitapoliticae pro-
prio la sostenibilita del debito
pubblico a giocare il ruolo fon-
damentale. Questa ¢ la vera
partitaconimercatie con Bru-
xelles, ben al dila della trattati-
va (pure importante) sui deci-
mali di flessibilita chiesti dal
Governoperirifugiatieilterre-
moto. Non a caso, nel sospen-
dereilgiudiziosullalegge diBi-
lancio, la Commissione ha evi-
denziato lo scorso 16 novem-
bre il rischio di «deviazione
significativa» dei conti italiani
rispetto all’attuale set diregole
europee. E il debito ¢ il princi-
pale elemento di persistente
criticita. Tale da giustificare
l'apertura di una procedura di
infrazione per squilibri macro-
economicieccessivi? Perorala
Commissione Ue si limita a
constatarecomeladiscesapro-
grammata per il 2017 sia co-
munque subordinata a tre fat-
tori chiave: 'andamento effet-
tivo della crescita, il percorso
delle privatizzazioni, 'inflazio-
ne.Ilquadromacroeconomico
contenutoneidocumentidiBi-
lancioevidenziail «mancatori-
spetto» della regola del debito
sianel 2016 (con uno scarto del
4,6%) chenel2017 (1,9%). Il che
nonequivalesicetsimpliciter—
come osserva 'Ufficio Parla-
mentalediBilancio-all’apertu-
radiunaprocedura da parte di
Bruxelles. Prima andrebbero
considerati i cosiddetti fattori
rilevanti, tra cui peraltro rien-
tra anche la bassa inflazione
(oltre a condizioni macroeco-
nomiche particolarmente sfa-
vorevoli).Insostanza,lapartita
¢ aperta. Dalunedj, finalmente
fuori dalle cortine fumogene
della campagna referendaria,
lasidovragiocare (qualsiasisia
Lesito del voto) con 'occhio ri-
volto non piu alle urne ma ai
“fondamentali”, e dunque alla
crescita e, appunto, alla soste-
nibilita del debito.
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Il ministro Delrio

«Un piano robusto per migliorare la mobilita stradale
e ferroviaria favorendo I'accesso ai territori e all Europa»

I prossimi step
Dopo la pubblicazione delle delibere spazio
ai bandi di gara e all’'assegnazione delle risorse
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[l Cipe accelera piani per 15,2 miliardi

Approvati i piani operativi dei ministeri - La cassa sale dai 2,1 miliardi del 2016 ai 3,5 del 2017

Alessandro Arona
ROMA

Tl governo sbloccai piani ope-
rativi per gli investimenti del Fon-
do sviluppo e coesione (Fsc) 2014-
2020, per un valore totale di finan-
ziamenti pubblici statali di15,2 mi-
liardi di euro. Alle infrastrutture
11,5 miliardi, al’ambiente 1,85, allo
sviluppo produttivo1,4, alle politi-
che agricole 400 milioni.

L’approvazione dei piani, pro-
postidairispettiviministeri,earri-
vata dal Cipe, nella seduta di ieri,
precedutoinmattinatadallaCabi-
nadiregia Stato-Regioni.

Sitrattadella"secondapuntata”
del Cipe del 10 agosto scorso, che
oltread assegnare14,4 miliardiFsc
ai Patti peril Sud (delibera in Gaz-
zettailisnovembre) avevariparti-
to per "aree tematiche" i restanti
15,2 miliardi, rinviando pero lo
sblocco effettivo dei fondi all’ap-
provazione di «piani operativi»
proposti dai vari ministeri. Cosa
che ¢ appunto avvenutaieri.

Unavoltachele delibere saran-
noregistratedallaCortedeiconti, i
soggetti beneficiari (Anas, Regio-
ni, Rfi, 0 i Ministeri) potranno co-
minciare a pubblicare bandi di ga-
ra o ad assegnare le risorse.
L'obiettivo del Governo ¢ accele-
raregliinvestimenti:laspesaeffet-
tiva del Fondo coesione ¢ stata di
circa 1,8 miliardi di euro nel 2015,
gia in salita quest’anno a circa 2,1
mld. Nella legge di bilancio in ap-
provazione viene autorizzata per
il2017 una spesa Fsc di 3,47 miliar-
di,aumentatarispettoaiz,8«alegi-
slazione vigente». L’obiettivo,
ambizioso, ¢ dunque salire dai 2,1
miliardi di quest'anno, a quasi3,s.

Peril2o17iltettodispesaé stato
aumentato (sempre nel testo Ca-
mera) da 3,1a 3,9 miliardi, e peril
2018 da2,4 a3,4 miliardi.

Naturalmente ottenere questi
obiettivi non sara una passeggia-
ta.Servono progetticantierabilio
programmi di incentivi subito
operativi. Ma l'operazione "Pat-
ti" con Regione e grandi cittalan-
ciata dalla primavera scorsa dal

gOVerno serve proprio a concor-
dare liste di interventi, fissare
obiettivi temporali di spesa, met-
tere ’Agenzia per la coesione co-
me "cane da guardia" dell’attua-
zione concreta.

Soddisfatto il ministro delle In-
frastrutture Graziano Delrio, au-
tore del piano da11,5 miliardi: «Un
piano robusto - ha commentato -
per migliorare la rete stradale e
ferroviaria, favorendo I'accessibi-
lita ai territori e all'Europa, supe-
rando le strozzature nella rete, in
particolare nelle aree urbane. For-
te impegno anche per la mobilita
sostenibile conil Pianometropoli-
tane e il rinnovo del materiale nel
trasporto pubblico localey.

IPATTITERRITORIALI

Ok agli accordisiglati

dal premier nelle scorse
settimane con Lombardia,
Lazio, Milano, Firenze,
Genova e Venezia

eIlFondosviluppo e coesione (Fsc)
&, coniFondistrutturali europei, lo
strumento finanziario principale per
losviluppodella coesione
economica, sociale eterritorialee la
rimozione deglisquilibriin
attuazione dell’articolo 119, della
Costituzione e dell’articolo 174 del
Trattato sulfunzionamento dell’Ue.
Il Comitatointerministeriale perla
programmazione economica (Cipe)
svolge funzionidicoordinamentoin
materia di programmazione
nazionale, nonché di
coordinamento con le politiche
comunitarie

Una delle novita del piano
Delrio ¢ la forte attenzione alla
messa in sicurezza delle infra-
strutture esistenti, con manuten-
zioni straordinarie stradali per
1.021 milioni, un piano grandi di-
ghe da 294 milioni, fondi per la si-
curezza ferroviaria per 300 milio-
ni (che si aggiungono agli 1,8 mi-
liardi gia presentinei piani Rfi).

Tlpianooperativo del Ministero
Sviluppo economico (su cui si ve-
da altro articolo a pagina 8) conta
1,4 miliardi, di cui 916 milioni per i
Contratti di sviluppo («consenti-
ranno - spiega il Mise - lo scorri-
mento della graduatoria del ban-
doInvitaliaeilsostegnodiiniziati-
vediinvestimento condivise dalle
Regioni, coerenti con il Piano In-
dustria4.0»),350 milioni peril pia-
no di sostegno all'industria aero-
spaziale, e 100 milioni per poten-
ziare il Piano Iniziativa Pmi.

All’Ambiente 1,85 miliardi, con
lanovita dei 273 milioni per avvia-
reil piano prevenzione frane e an-
ti-erosione delle coste, oltre a 533
milioniperlabonificadeiSine 598
per fognature e depurazione.

1l Cipe ha anche approvato i
Patti con Regioni e citta del Cen-
tro-NordfirmatidaRenzinegliul-
timi mesi, assegnando 723,55 mi-
lionidiFscal Lazio,718,7allaLom-
bardia e 110 milioni ciascuno ai
Patti con le citta metropolitane di
Milano, Firenze, Genova, Vene-
zia.Partediquesterisorse(circala
meta) sono gia nei piani operativi
dicuisopra,laparterestante ¢ sta-
ta“assegnatainanticipo” dal Cipe
a valere sugli ultimi 10,9 miliardi
Fsc che saranno in bilancio solo
dal1°gennaio prossimo.

Il Cipehapoiassegnatocircago
milioni di euro a favore di inter-
ventinei Comuniperopereimme-
diatamente cantierabilio comple-
tamenti di progetti. E ha approva-
to il Programma complementare
(Pac)alPon2014-20Infrastrutture
ereti, per un valore di 670 milioni
(peril dettaglio delle decisioni Ci-
pesivedasulsitodel Dipe).

(©RIPRODUZIONE RISERVATA

La mappadellerisorse

PIANI OPERATIVI FSC (FONDO SVILUPPO E COESIONE) 2014-2020
Approvatiieri dal Cipe. Valori in milioni di euro - Risorse impegnabili dal momento della registrazione
delle delibere in Gazzetta

1) Piano operativo infrastrutture 11.500 Bonifica Sin
s . 533,5
(sitiinteresse nazionale)
Interventi stradali 5.331
Efficienza energetica 93,6
Interventiferroviari 2.056 .
Fognatura e depurazione 598,4
Piano metropolitane 1.218 Altriinterventi 215
Messa in sicurezza strade 1.021 3) Piano operativo Imprese 1,400
. ] e competitivita .
Messain sicurezza dighe 294
Contratti di sviluppo 916
Acquisto treni 300
(metro e treni urbani) Space economy 350
Acquisto autobus Tpl 200 Piano iniziativa Pmi 100
Piano sicurezza ferroviaria 300 4)Piano operativo ministero 400
Politiche agricole
Altriinterventi 280 L.
Infrastrutture irrigue 295
2) Piano operativo Ambiente 1852 Contrattidifiliera e di distretto 60
Piano frane ed erosione costiera 273,4 FrEsee il 5
Gestione ciclo r’f]uﬁ 123,4 Piano agrico[tura 2.0 40
Bonifica discariche 208,4 TOTALE GENERALE 15.200
FSC: RISORSE PROGRAMMATE LA SPESA DEL FONDO SVILUPPO E COESIONE
Dati in miliardi di euro Dati in miliardi di euro
15,2 10,1 40 39
Piani operativi Assegnazioni
nazionali Cipe e leggi 3,5 34
(delibere Cipe 2014-2016 30
1 dicembre) v—J 2
38,7
TOTALE
13,4
Patti per il Sud
(delibera Cipe n. 26 2015 2016 2017 2018 2019
del 10 agosto 2016) SPESA EFFETTIVA

FOCUS. LANNUNCIO DELLA SINDACA M5S

Appendino «ritira»

Torino dal tavolo Tav
Il governo va avanti

Filomena Greco

rriva lo strappo della sin-
Adaea diTorino,Chiara Ap-

pendino,sullaTorino-Lio-
ne. A cinque mesi dall'insedia-
mento sulla poltrona di prima cit-
tadina, Appendino ha annunciato
ieri che lascera’Osservatorio sul-
la Torino-Lione. Lunedi in Consi-
glio comunale approdera la mo-
zionesottoscrittadaiz4consiglieri
del Movimento 5 Stelle . La sinda-
ca,comericordatoancheinconfe-
renza stampa, avrebbe voluto un
consiglio comunale aperto, ma la
mancanza dei due terzi dei voti a
favoreinaulanonlohareso possi-

bile. «La mozione - ha spiegato
Appendino - ci aiuta a spiegare :
perchésiamo fortemente contrari ;
alla Tav, un investimento che an-

che alla luce dei benefici previsti
nonriteniamonecessario o priori-
tarioe pensiamo che quellerisorse
andrebbero investite meglio».
Tornainprimo pianodunqueil
temaNo Tavinterrapiemontese,
rimasto sotto traccia nei primi
mesi della nuova amministrazio-
ne e che ora arriva alla decisione
formalediTorino:usciredaunor-
ganismo come’Osservatorio che
di fatto non prende in considera-
zione, trale diverse opzionisul ta-
volo, quella zero, cioe la non rea-
lizzazione dell’'opera. «I’Osser-
vatorio sulla Torino-Lione ¢ un

tavolo di confronto - sottolineail :
responsabile Paolo Foietta, Com- :

missario di Governo per 'Asse
ferroviario Torino Lione —uscen-
done la Citta di Torino perde una
opportunitay. Foietta parla di un
«annuncio unilaterale». L’Osser-
vatorio, aggiunge, «continuera
anche senza Torinoy. La decisio-
ne della Giunta Appendino rap-
presentaunasvolta politica perla
cittd,dasempreafavore dellarea-
lizzazione del collegamento, ma
in realta interferisce poco con
I'iter autorizzativovero e proprio.

Nello specifico, il lavoro del-
I'Osservatorioriguardain partico-
lare la futura tratta nazionale del-
I'Altavelocita, quella che dallasta-
zione internazionale di Susa do-
vrebbe poi arrivare fino al nodo
ferroviario di Torino, passando
per diversi comuni della Valsusa.
In questo caso, si tratta diuna pro-
gettazione ancora in fase prelimi-
nare, che procede in parallelo con
lamessain cantiere della tratta in-
ternazionale della Torino Lione,
opera da 8,6 miliardi a cui I'Ttalia
dovrebbe contribuire con 2,9 mi-
liardi e che comprendeil tunnel di
base da 57 chilometri e le due sta-
zioniinternazionalidi Susa e Saint
JeandeMaurienne.Il16novembre

ILCOMMISSARIO FOIETTA
«L’Osservatorio sulla
Torino-Lione &

una sede di confronto
Uscendone la citta
perde un’opportunita»

il Senato ha ratificato il trattato in-
ternazionale italo francese che da
il via all'opera, finanziata al 40%
dall'Ue, mentre entro fine mese
dovrebbearrivarelaratificaanche
dallaCamera.

Foiettaspecificache «laCittadi
Torino non ¢ direttamente coin-
volta nella realizzazione di nuove
opere dell’Alta Velocita» e che
«quasituttigliinterventirelativial
Nodo di Torino sono stati ricom-
presi nel Patto per il Piemonte e
Torino, sottoscritto anche dalla
Sindaca Appendino, che in modo
perlomeno curioso, vuole uscire
dall’Osservatorio che ¢ stato la se-
deistituzionale per definire taliin-
terventi e saralasedeistituzionale
per progettarli e programmarli in
modo condiviso».
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Bevi Rotari responsabilmente.

Wetodo Classico.

5 mozione Contempo’zanea.

Solo uve raccolte a mano nelle zone collinari piu vocate del Trentino e oltre 24 mesi di affinamento in bottiglia con
l'antica tecnica del remuage: questo ¢ il grande segreto di Rotari Brut e Rotari Rosé, un’emozione da gustare, oggi.

www.rotari.it #LetsRotari f y
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Le vie dellaripresa
CONTRATTI DI SVILUPPO

Le nuove procedure
Alle imprese sei mesi per avviare

il programma e tre anni per completarlo

Pon «Imprese e competitivita»
Palazzo Chigi sblocca anche 350 milioni

per I'industria spaziale e 100 per il credito alle Pmi

Contratti «4.0» per gli investimenti

Tempi ridotti per il via libera agli accordi di sviluppo - Dal Cipe dote di 916 milioni

Marzio Bartoloni
Carmine Fotina
ROMA

Il contratto di sviluppo, il
principale strumento di agevo-
lazione per promuovere inve-
stimentiprivati,ripartiradauna
procedura semplificata. E con
una corsia preferenziale per
progetti di maggiore dimensio-
neochesonocoerenticonil pia-
no“Industria4.0”.Leduenovita
sono contenute in un decreto
ministeriale firmato da Carlo
Calenda, ministro dello Svilup-
po economico, alla registrazio-
ne della Corte dei conti, e si ap-
plicheranno a una serie di con-
tratti che erano ormai congelati
dadiversotempoinattesachesi
sbloccassero nuove risorse. Lo
scorrimento delle domande era
infatti subordinato all’indivi-
duazione di fondi nell’ambito
della nuova programmazione
comunitaria 2014-2020 e pro-
prio ieri il Cipe ha approvato il
Pon Imprese e competitivita
per un totale di 1,4 miliardi, di
cui 916 milioni destinati ai con-
tratti di sviluppo (658 per le re-
gioni del Centro-Sud, 74 per le
regioni in transizione, 184 per il
Centro-Nord).

Grandi Accordi

I contratti di sviluppo, che dal
2008 hanno sostituito i vecchi
contratti di programma, hanno
come oggetto investimenti in-
dustriali oppure nel campo turi-
stico o della tutela ambientale.
Le agevolazioni sono concesse
in diverse forme, anche combi-
nate: finanziamento agevolato,
contributo in conto interessi,
contributo in conto impianti e

contributo diretto alla spesa. Il
decreto firmato da Calendapre-
vede che alcuni investimenti
abbiano priorita nell’esame dei
programmi da parte di Invitalia,
il soggetto gestore, e nella pre-
notazione delle risorse. Si tratta
di progetti di almeno 50 milioni
(20perilsettoreagricolo),quin-
di di taglia superiore rispetto al

DECRETO DI CALENDA
Circametadellerisorse
potrebbe andare a progetti
«Industria 4.0»,ad altoimpatto
occupazionale e diattrazione
diinvestimenti esteri

AZIENDE IN CRISI
Commissari,
al vianuovo
iter di nomina

Alvialanuovaproceduradi
nomina dei commissari straor-
dinarinelle procedurediammi-
nistrazione straordinaria. Il pri-
mo caso riguarda la nomina a
commissario della TB holding,
percuiilministerodelloSvilup-
pohaapertolaraccoltadimani-
festazionidiinteresse (entroil6
dicembre all'indirizzo di posta
elettronica certificata dgve-
scge.divo3@pec.mise.gov.it).
Le autocandidature saranno
vagliate daunacommissione di
esperticheproporraalministro

Calendaunarosadisoggetti.

limite in vigore per tutti gli altri
progetti (rispettivamente 20 e
7,5 milioni). Se & presente alme-
no uno di questi tre requisiti- si-
gnificativo impatto occupazio-
nale, capacitadiattrazionediin-
vestimenti esteri, coerenza con
gliinvestimentidiIndustria4.0-
si firma un accordo di sviluppo
tra ministero, Invitalia e I'im-
presa, con le Regioni che a loro
volta possono intervenire con
un impegno a cofinanziare il
progetto. In tutti questi casi
listruttoria di Invitalia puo du-
rare al massimo 9o giorni, e non
120, dalla presentazione della
domanda. Dei 916 milioni atti-
vatiieridal Cipepericontrattidi
sviluppo si stima che circa la
meta potranno rientrare in que-
staprocedura «fast track».

Tempi ridotti

Per tuttiiprogetti,e nonsolo per
quelli di grande dimensione, il
decreto introduce inoltre un
tempo limite,apenadidecaden-
za,peravviareilprogramma:en-
tro 6 mesidallaconcessionedel-
le agevolazioni. E riduce i tempi
per concluderlo: da 48 a36 mesi.
Invitalia puo chiedere solo per
unavolta eventuali integrazioni
infase divalutazione deiproget-
ti e le imprese possono rispon-
dereentro2ogiorni (nonpiti30).
Unavoltaapprovatoil program-
ma, le imprese hanno 9o giorni
(non pitt120) per presentare tut-
ta la documentazione relativa a
concessioni, autorizzazioni e li-
cenze ealle garanzie daprestare
per ottenere il finanziamento
agevolato. Il contratto firmato,
poi, varestituito entro 20 giorni
(e non pit1 30) dallaricezione.

Primi progetti

Ilprimoesempiodiprogettocon
corsiapreferenziale peruninve-
stimento complessivo di 48 mi-
lioni ¢ stato siglato ieri da Mise,
presente il ministro Calenda,
Regione Campania e Invitalia
per il rilancio dell'impianto di
produzione di Benevento delle
pizze a marchio Buitoni del
Gruppo Nestlé. «Si tratta di un
progetto di investimento che ri-
spettatuttiirequisitiperaverela
priorita: arriva da un investitore
estero, prevede il ricorso a tec-
nologie innovative per prodotti
destinatiingran parte ai mercati
esteri e attivaunincremento oc-
cupazionale di circa 200 posti di
lavoroy,dicel’ad diInvitaliaDo-
menico Arcuri. Che vede nei
nuovi contratti di sviluppo «un
potente strumento per intensita
di investimenti e rapidita dei
tempi». Questo progetto ¢ il pri-
mo di una lista di 51 contratti di
sviluppo - di cui un terzo conin-
vestimenti dall’estero - che at-
tingeranno dalla dote sbloccata
dal Cipe e che mobiliteranno al-
tri2,5 miliardi.

Le altre misure del Pon

Il Programma operativo appro-
vato ieri dal Cipe su istruttoria
seguita dal sottosegretario del
Mise, Antonio Gentile, contiene
anche il piano per la «space eco-
nomy» da 350 milioni a valere
sempre sul Fondo sviluppo e co-
esione e il potenziamento con
100 milioni del «Piano iniziativa
Pmi» per favorireil credito delle
piccole e medie imprese, attra-
verso cartolarizzazione difinan-
ziamenti gia erogati.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

La riforma dei contratti di sviluppo

COME FUNZIONANO

Il contratto di sviluppo sostiene
gliinvestimenti di grandi
dimensioni nel settore
industriale, turistico e ditutela
ambientale. Sirivolgea
impreseitaliane ed estere e
puo essere realizzato da pill
soggetti con un contratto direte

«Fast track» per progetti di
almeno 50 milioni (20 peril
settore agricolo) conalmeno
uno di questi tre requisiti:
significativoimpatto
occupazionale, capacita di
attrazione diinvestimenti esteri,
coerenza con Industria 4.0
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PAGAMENTI PIU RAPIDI

Da30a20giorniperla
presentazioneda partedelleimprese
deidocumentinecessarieultimo
statodiavanzamentoentro60enon
piti90giornidall'ultimazionedel
progetto. Invitalialiquidal'impresa
entro30giorni(non piti45)dal
verbalediaccertamentospesa

IlCipehaapprovatoil Pon
Imprese e competitivitacon1,4
miliardidel Fondosviluppoe
coesione. Di questi, 916 milioni
vanno ai contrattidisviluppo:
658 milioni Centro-Sud, 184
milioni Centro-Nord, 74 milioni
regioniintransizione

LANALISI

Carmine
Fotina

Ora un doppio test:
mobilitare
innovagione vera
e capitali esteri

nche oggi una dose di
A Industria 4.0. Stavolta

toccaainuovi
contratti di sviluppo riservare
unaccesso privilegiato ai
progetti coerenti con il piano
governativo per I'industria
digitale, come gia avvenuto
con gliiperammortamenti
(sgravio fiscale) e la “Nuova
Sabatini “ (finanziamenti
agevolati). Dopo diversi anni
di contemplazione allo stato
puro su questi temi, un fil
rouge nel segno
dell’innovazione tecnologica
¢ unbuon segnale a patto
pero che ai titoli trendy si
associsostanzae
concretezza. Per questo, peri
nuovi contratti di sviluppo
come per tutte le altre
iniziative promosse come
Industry 4,0, sara importante
un filtro rigoroso diidee e
proposte perché
I'innovazione siareale,
addizionale e all’altezza della
sfida. Non servono
operazioni di maquillage e
qualche giga di memoriain
pittmariconversioni
profonde dei processi di
produzione.

Da questo punto di vista i
nuovi contratti di sviluppo
sono un test interessante
vistala soglia elevata di
investimento minimo (50

milioni per Industria4.oei
progetti prioritari, 20 milioni
per tutti gli altri). E chiaro che
non bastera (non dovra
bastare) ristrutturare in
superficie un’unita
produttiva.

Finalmente, dopo qualche
annuncio anticipato giain
estate, il Cipe ha sbloccato
016 milioni per far ripartire
questo strumento e testarne
ancora piu in profonditala
capacita di dare ossigeno a
iniziative di imprese
nazionali ma, anche, di
attrarre investimenti
stranieri. Nei numeri
raggiunti finora infatti- 76
contratti finanziati,

ILNUOVO CORSO

Sui grandi progetti la
possibilita di far partire
processi innovativi di
fascia alta e intercettare
nuovi investitori

agevolazioni concesse per 1,4
miliardi e investimenti
attivati per 2,8 miliardi- c’e
una buona dose di capitali
esteri mobilitati. La confusa
governance del passato
sull’attrazione degli
investimenti esteri dovrebbe
essere definitivamente
archiviata, a favore di una
stagione pit1 ordinata in cui
I'Ice fa attivita di promozione
del nostro portafoglio e di
scouting all’estero e Invitalia
gestisce gli strumenti di
agevolazione. Conl’obiettivo
comune di attrarre ulteriori
investimenti, meglio se
altamente innovativi,
meritevoli a parole ma anche
nei fatti del bollino
“Industria 4.0”.
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Fondimpresa finanzia la formazione
a sostegno dell’innovazione
tecnologica di processo e di prodotto
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Il

valore degli

FUTURO

FINANZIARIO

Nessuno sa cosa abbia in serbo il futuro e cercare di prepararsi
finanziariamente a ogni eventualitd pud apparire come
ardua impresa. Molti sono i percorsi che possono condurre a
risultati migliori nel lungo termine, e non é mai troppo tardi
per cambiare direzione.

A prescindere dalle proprie circostanze, mostrarsi adattabili
ed esplorare altri approcci finanziari puo rivelarsi utile. Un
fondo multi-asset rappresenta un percorso da prendere in
considerazione: flessibile, diversificato e gestito da esperti
pronti a cogliere le opportunita d’'investimento del momento.

investimenti

é destinato a oscillare,
determinando movimenti al rialzo o al ribasso dei prezzi dei
Fondi, pertanto & possibile che non si riesca a recuperare
I'importo originariamente investito.

Il futuro é nelle tue mani

Vai sul sito per conoscere i dettagli delle . L. .
www.mandgitalia.it/multiasset

opportunitd e chiama la sede Fondimpresa
piu vicina

www.fondimpresa.it

Con I’Avviso 2/2016 le imprese aderenti al Fondo possono sviluppare le
competenze tecniche dei proprilavoratoririchieste dalle innovazioni di processo
e di prodotto promosse per la crescita competitiva.

Queste informazioni non costituiscono un’offerta o una sollecitazione di offerta per I'acquisto di azioni di investimento di uno dei Fondi qui citati. Gli acquisti relativi

a un Fondo devono basarsi sul Prospetto Informativo corrente. Copie gratuite degli Atti Costitutivi, dei Prospetti Informativi, dei Documenti di Informazione Chiave

(J . per gli Investitori (KIID) e delle Relazioni annuali e semestrali sono disponibili presso 'ACD: M&G Securities Limited, Laurence Pountney Hill, London, EC4R OHH, GB.

O n d I m p re S a Tali documenti sono disponibili anche sul sito www.mandgitalia.it Prima della sottoscrizione, leggere il Prospetto Informativo e il Documento di Informazioni Chiave

per gli Investitori, che illustrano i rischi di investimento associati a questi fondi. Le informazioni qui contenute non intendono sostituire una consulenza indipendente.

Questa attivita di Promozione Finanziaria € pubblicata da M&G International Investments Ltd. Sede legale: Laurence Pountney Hill, Londra EC4R OHH, societa autorizzata
e disciplinata nel Regno Unito dalla Financial Conduct Authority. OCT 16 / 159005

per formare il futuro




