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Martin Schlegel, presidente 
della direzione generale della 
Banca nazionale svizzera, è fa-
vorevole alla stretta dei requi-
siti patrimoniali per UBS ri-
chiesti dal Consiglio federale. 
In un'intervista alla Neue Zür-
cher Zeitung (NZZ) pubblicata 
ieri ha affermato che «le misu-
re proposte non sono estreme». 
In particolare, la richiesta di 
una piena copertura patrimo-
niale delle partecipazioni este-
re «è assolutamente centrale 
per aumentare la resilienza 
delle banche sistemicamente 
rilevanti». 

Una posizione appoggiata in 
parte anche dal banchiere An-
tonio Foglia, vicepresidente 
della Banca del Ceresio e atten-
to osservatore del panorama 
regolatorio bancario interna-
zionale. Secondo Foglia il raf-
forzamento sarebbe ancora 
largamente insufficiente per-

ché «nonostante i correttivi 
proposti dopo la crisi finanzia-
ria internazionale del 2008, la 
struttura del settore bancario 
in tutto il mondo è ancora in 
una situazione di fragilità 
estrema anche se ora nascosta». 
La quota media di capitale pro-
prio rispetto al totale di bilan-
cio dal 2006 al 2024 è passata 
dal 6,7% al 9,7% negli Stati Uni-
ti e dal 5,6% al 7,1% nell’Eurozo-
na. Quando saranno imple-
mentate tutte le norme dell’ac-
cordo Basilea III, questa quota 
salirà all’11,2% per il sistema 
bancario statunitense e il 7,7% 
per quello europeo. «Questo di-
mostra quanto modesti siano 
stati i correttivi dalla crisi ban-
caria globale e quanto propo-
sto ora dal Consiglio Federale 
sarebbe un aumento appena 
percettibile. Con questa situa-
zione una crisi bancaria, prima 
o poi, rimane praticamente 
una certezza», commenta An-

UBS e quella fragilità nascosta 
del sistema bancario globale 
L’ANALISI / Antonio Foglia (Banca del Ceresio): oltre a più capitale, frazionare le attività su più Paesi 

tonio Foglia. «Secondo me è un 
rafforzamento insufficiente 
per evitare insolvenze, non 
escluderebbe un eventuale in-
tervento pubblico e mettereb-
be UBS in una situazione di 
svantaggio competitivo con i 
concorrenti esteri», aggiunge il 
banchiere che precisa che il 

Il banchiere Antonio Foglia. © CDT/ZOCCHETTI

management di UBS non è re-
sponsabile della situazione at-
tuale. «Si ritrova a gestire una 
contingenza indipendente dal-
la sua volontà». 

Foglia sposta quindi l’atten-
zione sulla Banca nazionale 
svizzera (BNS) e sulle misure 
necessarie in caso di crisi, che 
la Svizzera potrebbe non esse-
re in grado di mettere in cam-
po. «Abbiamo visto nella crisi 
di Credit Suisse quante risorse 
la BNS - che può creare solo li-
quidità in franchi - ha dovuto 
farsi prestare tramite gli swap 
dalla Federal Reserve e dalla 
Banca centrale europea perché 
Credit Suisse onorasse i suoi 
impegni con i depositanti in fu-
ga. Risorse in dollari ed euro 
che la BNS disponeva in gran-
di quantità perché in questi an-
ni ha riserve in valuta in larghis-
simo eccesso», continua Foglia, 
che auspica che queste riserve 
tornino ai livelli del passato. 

Il contesto è cambiato 
Oggi, però, il contesto geopoli-
tico è mutato: le linee swap del-
la Fed non piacciono al presi-
dente Donald Trump che le ve-
de come un sostegno statuni-
tense al resto del mondo. Sono 
linee di credito che si stanno 
mostrando politicamente con-
testate, e le relazioni tra Sviz-
zera, USA e UE potrebbero non 
garantire lo stesso livello di ac-

cesso in futuro. Foglia la mette 
così: «In un mondo di compe-
tizione tra blocchi più netta, la 
disponibilità di linee swap in 
dollari ed euro per centinaia di 
miliardi non è più scontata. E 
un Paese piccolo come la Sviz-
zera non ha certo le risorse per 
salvare un colosso «too big to 
save» come UBS». In questo 
quadro, afferma il banchiere, 
«la domanda non è se la Svizze-
ra possa sopportare UBS, do-
manda legittima per un opera-
tore talmente grande rispetto 
al Paese da poter porre proble-
mi al mercato e alla società, ma 
se la Svizzera possa salvarla in 
un contesto di tensioni inter-
nazionali e swap line meno ge-
nerose». 

Per questo, conclude, «un 
semplice rafforzamento patri-
moniale è tecnicamente insuf-
ficiente». Creerebbe uno svan-
taggio competitivo senza risol-
vere il cuore del problema: la 
banca resta grande, ma lo Sta-
to resta piccolo. L’unica via rea-
listicamente coerente, se si 
vuole mantenere credibilità e 
controllo sovrano, è un frazio-
namento delle attività della 
banca su più Paesi». In altre pa-
role, «un’operazione che - sen-
za danneggiare azionisti e col-
laboratori - riduca il peso del 
colosso sulla Svizzera che non 
può purtroppo tecnicamente 
sopportarlo». Gene

Un rafforzamento 
patrimoniale 
è tecnicamente 
insufficiente. Meglio  
separare le attività

Il Gruppo Trasteel, da Lugano 
al listino Nasdaq di New York 
LA STORIA / La società di trading e produzione di acciaio e altri materiali ferrosi ha avviato la procedura per quotarsi negli USA 
Entro la fine dell’anno dovrebbe arrivare il via libera delle autorità finanziarie - L’operazione è valutata 1,3 miliardi di dollari

Generoso Chiaradonna 

Trasteel Holding SA, gruppo at-
tivo nel commercio e nella tra-
sformazione dell’acciaio con 
sede a Lugano e Lussemburgo, 
ha annunciato nei giorni scor-
si l’accordo per approdare a 
Wall Street attraverso una «bu-
siness combination» con Sizz-
le Acquisition Corp. II, una 
SPAC quotata al Nasdaq. Si trat-
ta di una Special Purpose Acqui-
sition Company, cioè una socie-
tà veicolo per acquisizioni a 
scopo speciale: in sostanza, 
un’azienda creata per raccoglie-
re capitali in Borsa e poi fonder-
si con una società operativa 
non quotata, portandola così 
sul mercato senza passare da 
una IPO tradizionale. 

L’operazione, già approvata 
dagli azionisti e ora in attesa 
delle consuete verifiche del Na-
sdaq, porterà alla nascita di una 
nuova public company destina-
ta a essere negoziata sul mer-
cato tecnologico e finanziario 
statunitense con il simbolo 
TSTL entro la fine del 2026. 

L’intesa segna un passaggio 
importante per una delle real-
tà industriali e commerciali più 
internazionali con base nella 
Svizzera italiana. Fondata nel 
2009, Trasteel ha costruito nel 
tempo un modello d’affari 
equilibrato: da una parte il tra-
ding di acciaio e materie prime, 
dall’altra la trasformazione in-
dustriale del metallo. «Oggi l’at-
tività è distribuita in oltre 60 
Paesi, con un portafoglio che 
comprende non solo acciaio e 
materiali correlati, ma anche 
metalli non ferrosi ed energia. 
Il gruppo dispone inoltre di 13 
stabilimenti industriali in sei 
Paesi (Italia, Serbia, Romania, 

Polonia, Cina e Turchia) e ser-
ve oltre 4 mila clienti nel mon-
do», afferma il CEO di Trasteel 
Holding, Gianfranco Imperato. 

Secondo quanto comunica-
to, il valore pre-quotazione di 
Trasteel nell’operazione è pari 
a 800 milioni di dollari, men-
tre il valore d’impresa della so-
cietà combinata è stimato in-
torno a 1,3 miliardi. Gli attuali 
azionisti - Giuseppe Mannina, 
Fratelli Cosulich Spa e Gian-
franco Imperato - reinvestiran-
no il 100% del proprio capitale 
nella nuova struttura, un se-
gnale di continuità industriale 
e di fiducia nel progetto. I capi-
tali raccolti con la quotazione 
saranno destinati ad acquisi-
zioni strategiche, investimen-
ti, capitale circolante e altre esi-
genze aziendali, come indica-
to nella nota. 

Dal punto di vista industria-
le, l’operazione si inserisce in 
una tendenza più ampia: quel-
la di un settore siderurgico 
esposto a cicli forti, ma soste-
nuto da una domanda che re-
sta strutturalmente elevata. «In 
un periodo in cui si parla di di-
gitalizzazione e quindi di nuo-
vo paradigma produttivo, in 
realtà la domanda di prodotti 
siderurgici è elevata. Anche gli 
investimenti nei data center 
dell’intelligenza artificiale han-
no una componente di “vecchia 
economia” e quindi di materia-
li ferrosi molto elevata», osser-
va Imperato. Un concetto riba-
dito anche dal presidente di 
Trasteel, Giuseppe Mannina: 
«Il fabbisogno di acciaio in Eu-
ropa e nel resto del mondo con-
tinuerà a crescere, mentre l’of-
ferta resta insufficiente. In que-

sto quadro, l’accesso ai merca-
ti dei capitali americani è uno 
strumento per sostenere la cre-
scita futura». 

SPAC, un’alternativa alla IPO 
La scelta della SPAC è centrale 
per leggere la natura dell’ope-
razione. Una SPAC, acronimo 
di Special Purpose Acquisition 
Company, è infatti una società 
veicolo costituita per raccoglie-
re capitali e poi fondersi con 
un’azienda operativa non quo-
tata, consentendole di arriva-
re in Borsa senza seguire il per-
corso tradizionale di una IPO. 
Nel caso specifico, Sizzle Acqui-
sition Corp. II fungerà da con-
tenitore finanziario e regola-
mentare per portare Trasteel 
sul Nasdaq. Un meccanismo 
che negli ultimi anni ha attira-
to l’interesse di molte imprese 

alla ricerca di rapidità, visibili-
tà internazionale e maggiore 
flessibilità nella quotazione. 

Il management di Sizzle II ha 
definito Trasteel una società 
con un modello «hedged», 
quindi protetto e bilanciato, ca-
pace di resistere a rischi geopo-
litici e turbolenze macroeco-
nomiche. La combinazione tra 
trading, industria e gestione di 
portafoglio viene presentata 
come un punto di forza, soprat-
tutto in un contesto segnato da 
volatilità dei prezzi delle mate-
rie prime, tensioni commercia-
li e incertezza sulla domanda 
globale. «In un mondo diventa-
to più complesso, tra dazi, con-
flitti e prezzi volatili, la funzio-
ne di intermediazione com-
merciale riacquista valore e 
senso. Per certi versi, è un ritor-
no all’antico», commenta Im-
perato. 

Restano ora i passaggi rego-
lamentari e assembleari. I ri-
spettivi consigli di amministra-
zione delle due società hanno 
già dato il loro via libera, ma 
l’operazione dovrà essere ap-
provata dagli azionisti di en-
trambe le società e sottoposta 
ai controlli previsti per questo 
tipo di transazioni. Inoltre, la 
documentazione definitiva do-
vrà essere depositata presso la 
Securities and Exchange Com-
mission statunitense, con i con-
sueti prospetti informativi e le 
relative note sui rischi. 

Per Lugano, dove Trasteel ha 
il quartier generale, la notizia 
va oltre il perimetro dell’ope-
razione finanziaria. Una socie-
tà nata sul territorio si prepa-
ra a entrare nel mercato dei ca-
pitali più importante del mon-
do, trasformando una storia di 
crescita industriale in un caso 
di quotazione internazionale.

L’azienda possiede 13 stabilimenti industriali in sei Paesi. © TRASTEEL

1 minuto 
Le disuguaglianze 
nella società 
del benessere 

Il 28 aprile a Manno 
«Le disuguaglianze in una 
società del benessere - Una 
questione cruciale per la 
Svizzera e il Ticino». È il titolo 
del volume collettaneo curato 
dall’economista Spartaco 
Greppi e pubblicato da 
Armando Dadò editore nelle 
scorse settimane. Martedì 28 
aprile a partire dalle 17.30 
verrà presentato al pubblico a 
Manno presso la Supsi. A 
dialogare con Spartaco 
Greppi e Sigfried Alberton, 
responsabile della formazione 
continua della Suffp (Scuola 
universitaria federale per la 
formazione professionale) la 
giornalista RSI Sabina Zanini.  
Il volume esplora le molteplici 
dimensioni delle 
disuguaglianze in una società 
del benessere, dove la 
prosperità diffusa non 
impedisce l’emergere di 
disuguaglianze marcate e di 
povertà spesso invisibili. 
Entrata libera. Iscrizione al sito 
www.supsi/eventi. 

CIBO, PREZZI CALMI 
Mentre il conflitto in Medio 
Oriente accende i timori sui 
costi e l’approvvigionamento 
dei beni alimentari, Migros, 
Coop e Aldi rassicurano: 
un’impennata dei prezzi nei 
supermercati, per ora, è solo 
uno scenario remoto. Un 
accenno di cautela arriva 
invece da Fenaco, il colosso 
del commercio controllato dal 
settore agricolo che 
comprende marchi quali Volg 
e Landi. Il timore è per il costo 
dei fertilizzanti che potrebbe 
avere ripercussioni sui prezzi.
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