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Secondo I'osservatorio economico parigino, il calo
dell'inflazione favorira la discesa del tasso di sconto

Denaro meno caro
’Ocse ci crede

Denaro meno bollente, E la prospettiva che I'Ocse intrawe-
de per Iltalia. E nemmeno sul lungo penodo Secondo
Vossemvatorio parigino, infati, appena 1 dati confermeran-
no il calo dell'inflazione, potrebbe esserci un allentamento
del costo del denaro. | mercati ci stanno gia scommetten-
do. Del resto, tra 1 maggiori paesi europei, I'ltalia & 'unica a

non aver ridotto il tasso di sconto E tra i <big & quella col
Tus pid alto. Un calo del denaro favonira i contt pubblict

NOSTRO SERVIZIO

® ROMA | tassi d'interesse scen-
deranno quando le previsioni sul-
I'mflazione troveranno conferma
nexrdah In questo modo la politica
monetana potfi socconrere 'opera
del nugvo govemio alleviando il
fardello degh interessi che grava sul
bilancio pubblico, rendera pid age-
vole yngere |'obiettivo di con-

temmento del deficit ‘96
I quadro tracciato dal “Financial
Market Trends” appena sfomato
dali'Ocse prende spunto dal m-
glioramento delle grandezze finan-
ziarle per sostentere ] opportunita
dinon abbassare la,ﬁgrdia sulver-

sante dejconti pubblicy
L'aﬂg:{nemodenassi sosuleéﬁnalo
orze del gavemo, «nd uienare
B;Isceaa dell'inﬂazlone%ma Yos-
servalorio economico francese - &
attesa nei prossimi mesi Se questa
itiva tendenza doesse matena-
\mm-awmegnen«clm s?a
4 perun allentamento della politi-
camonetaria, secondoguanto pre-

vistodagli osservatoridi mercatos

oL talla - nota ancora.l'osserva-
forio econpmico pangns - & 'uni-
co fra | mogiiorl Paesl eurapei a
non.aver ridofto | tass ufficiali d'in-
nel cliloracdoliio atya-

¥

ihagdio dél

1995", Parole su il dovrd meditare

il governgtore delis Banca ¢'ltaha,
Antonio Fazio,

H probjema del deficit
La discesa dei tassinon pu&perd
rimanere’ isolata Gl economist
ﬁm :zatengono che (‘ieve
PN passo con i ne-
quilibrig fiscale del Paese «Lashda
pib importante del nuovo govemno
& data dalla sityazione di bilancio,
che néhtgag una cohtinvativa azio-

ne di nduzione del deficit L'esecu-
tvo 51 @ gid impegnatoa conseguire
nsparm sul 1996 per I'1,6% del Pil
Questo obiettivo sara reso pilt age-
vole se 1 tasst d'interesse scende-
rannos

I mercat hanno gia anticipato la
possibilit d) innescare un circolo
finanzjario vituoso sLa hra si & ap-
prezzata in maniera sostanziale ni-
spetto al marco nei mesi compres
tra novembre ‘95 e febbraio '96, a
segutto di un parziale nentro degh
investiment di portafogho effettuat
da residenti €, in rminor misura, gra-
2 all'afflusso di capitah intemna
zh(l}.:xh ;el Il’aest)aq! alto rendimen-
1o (fug lding)»
S raﬂcﬁamyglm della lwa, con-
tinua I'Ocse, s1 & prodétto anche

Tronl, macchinist
insclopero

grazie a «atton intem), come
I'approvazione del bilancio per 1l
1996 e 1l conseguimento degh
obietivi del 1995»

Parallelamente al recupero del
cambio il differenziale di lungo
termine tra titoh di Stato italiant e
tedeschi si ¢ ndotto «l rendsmen-
to der Bip decennah - sottolinea
1Ocse - & passato dal 12,4% d fi-
ne ottobre 95 al 10,2% della pn-
ma settimana di febbraio, produ-
cendo una dmmuzione dello
spread nispetto al Bund tedesco
da circa 530 centesimi del no-
vembre ‘95 a 418 centesimi, rag-
gunt I'8 febbraior Nello stesso
tempo, conclude I'Ocse, e
aspettative di Tuture nduziom det
tassi nel corso dell'anno hanno
determinato un'imchipazione ne-
gatva della parte breve della cur-
va dei tasss Una maggiore con-
vergenza con le gconormie degh
altri Paest europel pis important
sard probabile se la situazione
continuasse a mighorare»

La Conferenza di Torino

Intanto, s1 mettono a punto gh ul-
tumt dettagh in vista del 29 marzo,
quando st apriraa a Tonno la Con-
ferenza Intergovernativa, la Cig 96’
n eurocratese, che dowra procede-
re alla nforma des trattats comunita-
n e disegnare il volio deli'Ue del
Duemila A tre setimane dall awio
della conferenza nmane aperta
una sola grande mcognita come fi-
nira® Su questo punto nessuno ov-
viamente s azzarda a fare previsio
ni La presidenza itahana dell'Ue
che fina a luglio guidera  lavon del-
laconferenza (che dovrebbe dura-
re circa un anno), ha fissato negh
ultimt giorm I'agenda della pnma
parte della Cig'96 llverticedeicapt
distato e di governo dell’Ue dara i
wvia alla.Conferenza scon la solenni-
12 - ha detto Susanna Agnelli -che &
necessana alfawio di un grande
negoziato che dovra determnare
1 Eurapa del ventunesima secolos
Subito dopo avranno inizio 1 lavon
veri e propn fra 1 15 minstn degh
esten ed 1 loro rappresentanti per-
sonali Dal veitice torinese a quelio
¢ Firenze del 21 giugno che chi-
dera il semestre itahano, sono pre
viste almeno 12 sessiom di lavoro
del gruppo det ‘saggy’ (1 rappresen-
tantj personal))

m ROMA. Da Bruxelles amivano
due tentativt di esporre al gioco del
mercato 1 bunker dei gruppt di co-
mando sulle imprese laestensione
alle imprese medie del controllo
europeo sulla concomenza (ab-
bassando a 150 mibard: 1 obblhigo di
denuncia) e unha direttiva sulle of-
ferte pubbhche di acquisto (OPA)
proposta del commissano Mano
Mont nel tentatico di superare I'-
nerziae lareticenza dei goverm

Il ‘pdrlamento tahano & stato
sciolto senza.che sia stata emenda-
ta una legge sulle offerte pubbhche
d'acquisto nitenuta lacunosa ed in-
gusta Nel caso dell'oiferta i ac-
quisto del Credto Italiano per il Ro-
magnolo sia gh aziont local” che
un secondo offerente, la Canplo si
ritennero darneggiati Nel caso
della presa di controllo del gruppo
Femuzz: da parte di Mediobanca
c & stato un tentatvo di ewtare | of-
ferta pubblica, quindi di danneg-
glare gh azionish nrmash fuon

Un mercato europeo delle offer-

te di acquisto di societd di capital,

Nigovernatore dellaBanca 8'MtaliaAntonio Fazio

prese 1n blocco, quas) non esiste
Una impresa. taliana che volesse
acquistare una societa quotata alla
borsa di Francoforte awebbe diffi-
colta quas insormontabih a farlo
Ed n Itahia1gruppi a controllo fami
lare - 1n testa la Fiat - non sono
"scalabili” s1a per s privileg) previsti
negh statutiche per tnncee scavate
contro lemziative del mercato

Secondo la Direttiva Ue ora pre-
sentata ora, ciascup Stato potra fa-
re una legge propria tenendoconto
delle norme generali della Diretti-
va Le regole proposte per creare
unmercalo europeo dej “capitals di
comando” sono determinantt

I Ch: fa una offerta
deve dare dei temp e informazio-
m “sufficient agh aziom perché
possano decidere In piena cono-
scenza(almeno quattro settima-

ne)

deghi  amministra-
torl. Per ostacolare una offerta
pubblica di acquisto con aziom
difensive gl amministraton devo-
no chiedere autorizzazione all'as-

semblea degh aziomustt

Priviiegi di voto. L'atinbuzione
di dintt: di voto sproporzionat) agh
aziomish esistenti per respingere
l'offerta vietata

Comtroll. Lo svolgimento del
TOPA & controllato di regola da
una autonta indipendente (in Ita-
hia, fa CONSOB) ma pud essere
affidato anche anche a organismi
didintto privato

Danni  all'impresa, Lo svolgi-
mento del’OPA non deve portate
danm all impresa che stvuole ac-
quistare A

Questulimo punto & i pu
oscuro Nel recente acquisto del
Gruppo Forte awvenuto contro la
volontd der suoi amministraton
sono state messe i atio strategie
che secondo gh analist, danneg-
giano Iimpresa nvendita di “pez-
z1 , debih contrath per pagare gli
azionish uscenti L'obbiettvo di far
ottenere 1l prezzo mgliore a tuth
gh azionust - che & uno degli scopy
priman della Direttva europea - &
stato raggiunto ma quelio di ewita-
re danm (se non propno dare
vantagg!) all impresa acquisita &

o
Fr ¥

.
,Vitorio LaVerde/Agt

Allo studio due direttive a tutela degli azionisti minori. I governi nazionali reticenti

Opa, ci pensera Bruxelles?

stato compromesso Oltre agh
azionist nellimpresa vi sono altn
portaton  d'interess’  crediton,
fomiton, lavoraton, appaltaton La
Dwettiva proposta da Bruxelles
prevede semphicemente che 'OPA
preveda “ le mtenzioni dell'offe-
rente quanto alle atyvitd future e
alle imprese della societd che st
vuole acquistare, al suo personale
¢ alla sua direzione” Le singole
leggi nazionali potrebbero dire
qualcosa di pry Ad‘esempio n-
rodume ¢ t:jlnuo di prelazione per
manager e dipendenty
Le regole swl'OPA valgono solo
per societd quotate e nguardano
una minoranza degh azionish La
maggioranza deve ancora fare 1
conti con la quotrdiana “disatten-
zione' di gruppt di controtlo mu-
nontan e manager ‘famgh’ a
causa delle disposizioni de! Codi-
ce Cvile Una Direttiva sulle socie-
ta che dette norme europee sui di-
nth dell azionista sarebbe la pi
bella nnovazione che i commus-
sano Mano Monti potrebbe dare
Ial mercato e in particolare all'lta-
1]

Dol 27 lugie &) 1* agoste

Dal 9 al 14 agoeste
(sl glornl)

TUNISIA E MALTA

QUOTE INDIVIDUALL DI PARTECIPAZTONE

NAVE INTERAMENTE NOLEGGIATA PER IL PUBBLICO ITALIANO
fllodiffusione

GON L'UNITA' VACANZE QUATTRO CROCIERE CON LA NAVE TARAS SCHEVCHENKO
ﬁ_L_l T INERARI

(oad glorat)

TUNISIA E MALTA

Lo -@scursioni facoltative Tunlsi: visita
della ¢itta e Sidi Bou Said, Cartagine
Tunis @ Sidi Bou Said La Valletta/Malta:
visita delia citta, della Medina e della fab-
brica del vetro, "Il magtio d Malta"

Dali*al @
(nove glornl)

MAROCCO SPAGNA
ANDALUSIA

Le escursioni facoltative Casablanca: vi-
gita della citta, Rabat, Mar akesch
Cadice: visita di Siviglia Malaga:
Granada, Costa del Sol, Tarremolinos
Alicante; discesa libera a terra

I'UNITA’ VACANZE

MILANO - Via F Casatl 32
Tel (02) 6704810-844
Fax (02) 6704522 - Telex 336267

infortnazioni anche presso le Federazion dal Pds

Le escursionj facoltative Tunisi; visita
della citta e Sidi Bou Said, Cartagine
Turusi e Sich Bou Said La Valletta/Malta:
vista della citta, della Medina e della fab-
brica del vetro, "Il meglio di Maita"

Dal 14 al 28 agosto
(tredic] glerni)

GRECIA TURCHIA
ISOLE GRECHE

Le escursior: facoltative Pireo: visita di
Atene Volos: visita der monastern, delle
Meteore, Monte Pelion Instanbul (un
pernottamento sulla nave) Instanbul by
night, visita della citta, gita in battelio sul
Bosforo Smirne: visita alle grande area
archeologica di Efeso Rodi: la Valle delle
Farfalle, Lindos Creta: visita al museo di
Eraklion e all'area archeologica di
Cnosso

Tutte le quattro crociere partono
e arrivano al porto di Genova.
Sono previsti collegamenti in au-
topullman diretti alla Stazione
marittima di Genova da numero-
se cittd italiane,

Tutte cabine esterne con aria condizionata telefono ¢ Quote in migliaia di ire.
1 2 3 4
CAT|TIPO CABINE PONTE el Ao e e
CABINE A 4 LETTI - CON LAVABO, SENZA SERVIZI PRIVATI (Docce e WC nei corridot)
SP | Con oblo a 4 letti {2 bassi + 2 alti] a pappa Terzo 410 870 430 1210
P _{Con oblo a 4 letti [2 bassi + 2 alt)] Terzo 490 800 520 1470
© | Con oblb a 4 letti {2 bassl + 2 alty) 520 870 550 1520
N_[Con obiod a 4 letti (2 bassi + 2 ati Principale 550 950 580 " 1600
M [Con finestra a4 leiti (2 bassi + 2 alti} Passeggiata 580 990 810 1 700
CABINE A 2 LETTI - CON LAVABO,. SENZA BZRVIZI PRIVATI (Docce € WC net corridod)
SL _{Con oblo a 2 leiti (1 basso + 1 altg) a pappa Terzo 620 1 080 6850 1 860
L _|Conabld a 2 et (1 basso + 1 alta) Terza 660 1150 700 1 940
K |Con obld a 2 letti (1 basso + 1 aito) S ot 710 1 200 750 2030
J [ Con obls a 2 letti (1 basso + 1 alto} Principale 730 1 250 770 2 100
H_{Conobld a2 jetti (1 basso + 1 alto) Passegglata 790 1 350 830 2 250
G {Con finestra singola Passegglata 1100 1 890 1150 3i50
CABINE. A 2 LETTI - CON SERVIZI PRIVATI (Bagno Doccla e WC)
F__|{Con oblo a 2 letti {1 basso + 1 alto) Terzo 950 1690 1000 2900
E [Con finestra a 2 letti bassi Passeggiata 1170 1 780 1230 3 160
D [Con finestra a 2 lettl bassi Lance 1190 1800 1250 3200
C |Confl a 2 lett! bassi e salot! Lance 1 200 1 850 1270 3 300
B | Appartament con finestra a 2 letti bassi Bridge 1 BSO 2 800 1 980 4 500
Spese {tasse sbarco 100 100 100 180

INFORMAZIONI GENERALI

La crociera offreé molteplici possibilta di svago in
ogni momento della glornata potete scegliere di
pantecipare ad un gioco di assistere ad un intratte-
nimento o abbronzarvi al sole su una comoda
sdraio Tutte le strutture sono a vostra disposizio-
ne dalle piscine alla sala lettura alla sauna ecc
Per le serate la nave dispone la Sala Feste @ Night
Club Tutte te mamiestazioni che si svolgono a bor-
do sono incluse nelle quote di partecipazione La
quota comprende la pensione completa con le be-
vande ai pasti

ViTTO A BORDO (A TABLE D'HOTE)

Carne o pollo o pesce - Verdura o insalata
Formaggl - Gelato o dolce - Frutta fresca o cotia -
Vino in caraffa

QOre 23,30 {in navigazions): Spuntino di mezza-
notte Menu distetico a nchiesta

M/N TARAS SCHEVCHENKO
CARATTERISTICHE GENERALI

La M/N Taras Schevchenko della Black Sea
Shipping Co & un transatiantico'ben noto ai crocie-
nsh taliani che ne hanno potuto apprezzare le qua-
1a in numerose occasionl Tutte le cabine sono
estemne con obid o tinestra, lavabo, telefono filodif-
fusione ed aria condizionata La GIVER VIAGGI

Prima colazione Succhi di frutta - Salumi -
Formaggi - Uova - Yogurt - Marmellata - Burro -
Miele - Brioches - Té - Caffé - Cloccolata - Latte
Seconda colazions: Antipasti - Consomé
Farinacei Came o Pollo - Insalata - Frutta fresca o
cotta - Vino in caratfa

Ore 16,30 (in navigazione): Té - Biscotti -
Pasticceria

Pranzo: Zuppa o minestra - Piatto di mezzo -

propone queste con la propria organizza-
zione a bordo e con staff turistico ed artistico italia-
no Stazza lorda 20 000 tonnellate anno di costru-
Zione 1966, ristrutturata nel 1970 e rinnovata nel
1988 » Lunghezza mt 176  Velocita nodi 20 »
Passeggen 700 » 3 Ristorant! » 6 Bar « Sala Feste »
Night Club « Nastroteca = 3 Piscine (di cui 1 coper-
ta) » Sauna * Cinema * Negozi

Uso Singola - Possibilita di utilizzare aicune cabi-

ne doppe a leth sovrapposti come singole pagan-
do un supplemento del 30% sulla quota esclusa la
categoria SP

Uso tripla - Possibilita di utilizzare alcune cabine
quadruple come triple (escluse le cabine di cat SP)
pagando un supplemento del 20% sulla quota
Riduzions ragazzi - Fino a 12 anm nduzione 50%
(in cabine a 3 0 4 letti escluse le cablne di cat SP)
massimo 2 ragazzi ogni 2 adulti Possibiith di utiliz-
zare terzo lefto nel salottino della cat C pagando it
50% delia quota

Sistemazione ragazzi - Tutte le cabine ad ecce-
zione delie Cat F e C sono dotate di divano utiliz-
zabile da ragazzi di altezza non superiore a mt
1 50 ed inferioni a 12 anni con riduzione dela quota
del 50%

Speciali sposi - Per gli sposi in viaggio di nozze &
previsto uno sconto del 5% sulla quota base di
partecipazione Una Copla del certificato di matri-
manio dovra essere inviata alla societh organizza-
trice L offerta & valida per 1 viaggi di nozze che
vemianno effettuati entro 30 gg dalla data di matri-
monio




