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Primo trimestre 2025 con volumi in crescita, ricavi in linea, ma profitti 
in calo per maggior costi e accantonamenti

Raccolta in aumento per il contributo della raccolta diretta

I ricavi del Private banking calano per l’andamento dei tassi che penalizza 
la contribuzione della raccolta diretta, ma registrano commissioni 

ricorrenti in crescita

Ricavi da Investment banking in calo a fronte delle commissioni 
straordinarie del 2024, al netto dei non ricorrenti risultano in crescita

La Finanza evidenzia risultati in crescita, in particolare grazie al 
trading, nonostante la forte volatilità dei mercati nel trimestre

Lo sviluppo commerciale dei Canali Digitali continua, con ricavi in 
contenuta riduzione rispetto al 2024

Confermata la solidità patrimoniale con un CET1 ratio al 23% in crescita 
sul dato di fine anno e indicatori di liquidità tutti elevati

€ 6bn

AUM

+3% YoY

77,8%

COST INCOME

€ 164mln

PATR.NETTO

€ 18mln

TOT RICAVI

-0,2% YoY

€ 2,2mln

UTILE NETTO

-20% YoY

23,2%

CET 1 RATIO

RISULTATI 3M 2025
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Scenario di riferimento
Volatilità e incertezza a causa dei dazi di Trump

MERCATI OBBLIGAZIONARI MERCATI AZIONARI

Primo trimestre all’insegna di volatilità e incertezza: Trump ha presentato un piano tariffario, più severo del previsto, generando inattese
ritorsioni, provenienti dalla Cina. In questo contesto, han pagato dazio le aziende ed i settori internazionali, più esposti alle ricadute di una
recessione Globale. Il Tech, specialmente nel segmento retail (Apple, lascia sul campo più del 30%), e il Manifatturiero, con l’auto tedesca (ma
non solo) che collassa. Sorprende la Germania, dopo le elezioni: la coalizione anti-AfD, cappeggiata dalla CDU, ha presentato un piano di spesa
pubblica senza precedenti. Un nuovo «piano Marshall», che andrà a sostenere, in particolare, la difesa. Festeggiano i principali player del settore:
la teutonica Rheinmetall ha più che raddoppiato la propria capitalizzazione (+140% nel 1Q).

Volatilità che è stata fatta propria anche dai tassi. Governativi lunghi sotto pressione e spread in allargamento. Infatti, se da un lato, la politica
dei dazi ha portato la recessione negli USA (-0,3% il PIL nei primi tre mesi), dall’altro, le aspettative di inflazione sono aumentate, così come i
prezzi delle importazioni. Una crescita anomala e anticipata ai primi mesi dell’anno, proprio per eludere un possibile ulteriore inasprimento
tariffario. Btp decennale, quindi, sull’ottovolante. Ripiega al 3,5% ma dopo aver superato il 4% a metà marzo. Ciò, nonostante che la BCE abbia
confermato una politica monetaria espansiva: i future prezzano due tagli entro fine anno.
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Raccolta clientela e attivo patrimoniale in crescita

TOTALE RACCOLTA CLIENTELA (€ MLD)

5,0 5,3 5,5 

0,8 
0,8 0,8 

5,8 
6,1 6,3 

03 23 03 24 03 25

-7% YoY

Banca Profilo Raccolta fiduciaria netta*

* Masse al netto di quelle depositate presso Banca Profilo

Raccolta di Gruppo in crescita a € 6,3 mld
(+3% YoY), grazie all’incremento della raccolta
diretta

TOTALE ATTIVO (€ MLD)

+8,1%

Totale attivo in crescita rispetto a marzo 2024 (+8%
YoY) nelle attività finanziarie (+8% YoY) per il
potenziamento dei Banking Book e nei PCT (+38% YoY);
negli impieghi alla clientela (+4%) crescono i
finanziamenti superbonus acquistati per finalità di trading

1,2 
1,5 1,6 

0,4 

0,5 
0,5 

0,2 

0,2 
0,2 

0,2 

0,3 
0,3 

2,0 

2,4 
2,6 

03 23 03 24 03 25

0% YoY

+38% YoY

+4% YoY

+8% YoY

Att. Finanziarie PCT Altro attivoImpieghi a clientela

+4% YoY

-5,6% 
YTD

+2,8%

-3,2% 
QoQ

CET 1 CAPITAL RATIO (%)

VAR 4,8 4,7 4,0
FONDI 
PROPRI 136 135 132

03 23 03 24 03 25

25,6%
23,2% 23,2%

(euro mln)

+1,1 p.p.
QoQ

Il CET1 ratio si attesta al 23,2%, in
aumento di 104 punti base nei primi tre
mesi del 2025 rispetto a fine 2024,
principalmente grazie all'incremento del fair
value delle posizioni HTCS e alla crescita
delle riserve da utili non distribuiti.
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Ricavi netti in linea e costi operativi in crescita

RICAVI NETTI YoY (€ MLN)

21,8
23,6

18,5 18,4

3M 22 3M 23 3M 24 3M 25

RICAVI NETTI YoY (%)

-5%

27%

-41%

-18%Private  
Banking

Finanza

Costi operativi in crescita dell’8% rispetto ai primi tre
mesi del 2024. La crescita è da attribuirsi alle spese del
personale per nuove risorse, e agli altri costi a seguito di
attività progettuali e spese non ricorrenti legate
all’operazione straordinaria

COSTI OPERATIVI YoY (€ MLN)

Investment 
Banking

+7,7%

Digital bank

-0,2%

Ricavi in linea con il primo trimestre
2024 a € 18mln (-0,2% YoY) nonostante
uno scenario dei mercati meno favorevole

Ricavi in crescita per Finanza, in calo
per Private Banking e Digital bank,
mentre Investment Banking cresce al
netto dei ricavi non ricorrenti del 2024
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Risultato operativo e utile netto in riduzione

Risultato di gestione in riduzione del
21% rispetto ai primi 3 mesi del 2024

Cost income al 78% in aumento rispetto
ai primi tre mesi del 2024

RISULTATO DI GESTIONE (€ MLN)

Gli accantonamenti netti risultano in
aumento rispetto al primo trimestre del
2024, principalmente a seguito degli
stanziamenti al fondo rischi e oneri,
effettuati per coprire potenziali obblighi
futuri connessi ad accordi commerciali
sottoscritti negli anni precedenti

Utile netto consolidato a €2 mln, in riduzione
del 20%

ACCANTONAMENTI (€ MLN) UTILE NETTO (€ MLN)

C/I
TAX 

RATE 
(1)

5,2

6,2

2,8
2,2

-0,3 -0,3
-0,7

3M 23 3M 24 3M 2558,3% 55,1% 72,1% 77,8% 32,9% 33,7% 31,5% 34,4%

(1) Calcolato sull’utile lordo delle attività correnti

-20,6%
-20,0%

3M 23 3M 253M 22 3M 24
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Margine di interesse in crescita, POF in riduzione

MARGINE DI INTERESSE EVOLUZIONE YoY (€ MLN) POF EVOLUZIONE YoY (€ MLN)

3M 2024 3M 2025 3M 2024 3M 2025

Funding
HTCS

+1,3% -5,2%

Margine di interesse in crescita rispetto ai primi
tre mesi del 2024 grazie alla riduzione del costo del
funding, che ha compensato in parte il calo del
rendimento degli attivi negli impieghi del Private e
dell’Investment Banking

POF in lieve riduzione (-5% YoY) dovuto principalmente ai
minori realizzi sul portafoglio HTCS e HTC rispetto allo
stesso periodo dell’anno precedente, compensati solo
parzialmente dai realizzi positivi derivanti dai crediti
Ecobonus e dal Trading

Banking 
Book

5,6 4,3 7,0 5,2 5,7

Q1 24 Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q1 25

Trading

HTCImpieghi 
Clienti

10,7 

5,6 5,7 

6,6 

6,8 
6,5 

17,4 

12,5 12,2 

3M 23 3M 24

M.INT+POF YoY (€ mln)

Margine di 
interesse

POF

-2,2%

L’andamento delle componenti
«finanziarie» di ricavo
conferma il posizionamento
sostanzialmente neutrale della
Banca rispetto al
movimento dei tassi
d’interesse

3M 25

Altro

Trading

6,8 8,5
3,4 7,2 6,5

Q1 24 Q2 24 Q3 24 Q4 24 Q1 25
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Costi operativi in crescita per gli investimenti previsti dal Piano Industriale e per 
spese non ricorrenti

EVOLUZIONE YoY (€ MLN)

Costi operativi, in aumento per i costi del personale per gli investimenti previsti dal Piano Industriale (+9 assunzioni nette) e agli adeguamenti
contrattuali e del welfare aziendale (da settembre 2024); le spese amministrative si incrementano a seguito di attività progettuali, di spese non
ricorrenti e dei costi legati all’operazione straordinaria in corso

COSTI OPERATIVI QoQ (€ MLN)

Nota: costi riportati al netto delle imposte di bollo

13,3 
0,6 0,3 0,2 14,3 

13,3 
14,2 13,9 

16,1 

14,3 

3M 2024 3M 2025 3M 24 3M 25

Ex Bonus

Ammortamenti

3M 243M 243M 24

ConsulenzeCosti del 
personale
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Private Banking
Ricavi e raccolta in riduzione

EVOLUZIONE E COMPOSIZIONE RICAVI (€ MLN) RACCOLTA CLIENTELA PB (€ MLD)

3M 2024 3M 2025

-18,2%

La riduzione è dovuta principalmente al minor apporto del margine di interesse a causa
del decremento del mark down a seguito della riduzione del tasso di finanziamento, in
particolare sulla raccolta a vista. Le commissioni risultano in crescita, grazie alla ripresa
dei collocamenti di certificate e di prodotti alternativi, alle commissioni ricorrenti di
consulenza gestita ed evoluta e a quelle di custodia

La raccolta dalla clientela ha un decremento nella
componente di liquidità a scadenza

All'interno della raccolta indiretta si registra un lieve
incremento delle masse gestite e della consulenza
avanzata, a fronte di un calo nei titoli e nei fondi in
regime amministrato, nonché nella raccolta fiduciaria netta

Margine 
interesse Recurring fee Transaction fee Performance feeAltri 

servizi
PPA

Polizze I III 
multiramo Titoli

Fid.
Netta

Redditività 
prodotti bps

4

65

166

Redditività 
prodotti bps

6

68

113

Contributo in crescita da commissioni 
di consulenza gestita ed evoluta e 
dalle commissioni di custodia

0,7 0,6

0,8 0,9

0,7 0,7

0,2 0,2
0,2 0,2

1,9
1,8

0,8
0,8

5,4 5,2

03 24 03 25

16%

-4,1%

35%

4%

13%

15%

14%

15%

35%

4%

14%

16%

11%

Raccolta 
diretta GPM

Maggior contribuzione dei 
collocamenti 

3%3%

Fondi

Riduzione del margine 
finanziario sulla raccolta per un 
maggior costo del funding



26 9 13 

188 
151 136 

449 561 583 

663 
721 733 

Polizze

Fondi

Titoli e
liquidità
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Private Banking
Principali masse commerciali

MASSE IN PPA (€ MLN) EVOLUZIONE MASSE IN FONDI* (€ MLN) PRODOTTI ASSICURATIVI (€ MLN)

03 23 03 24 03 25

+1,6% 
YoY

-4,6% 
YoY

03 23 03 24 03 25

294 
238 215 

169 
143 149 

463
381 364

Alternativi

03 23 03 24 03 25

85 91 93 
71 75 48 

180 74 
71 

336 

240 212 

Multiramo

Ramo I/V

Ramo III

Serie4

-11,8%
YoY

Liquidi tradizionali

* Esclusi fondi in custodia per 158 mln

CREDITI PB (€ MLN)

03 23 03 24 03 25

3M 25

312 
265 

279 

ATTIVITA’ FIDUCIARIA (k €) 

3M 243M 23

+5,3%

264 
336 361 

65 

72 
81 

329 

408 
442 

Mutui

Lombard

Serie4

R.Op. 112 37 54 

+8,4%

Masse 
(€ bn) 1,1 1,1 1,1 

GESTIONI SOTTO AI (€ MLN)

03 23 03 24 03 25

88,1 86,4 90,9 

+5,3%
RICAVI NETTI
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Private Banking
Profilo delle idee: aggiornamenti e nuove iniziative

FINANZIARI

Prosegue l’attività di distribuzione dei fondi semi-liquidi focalizzati sui
private markets, con esposizione sia al credito (Apollo AEPC) sia
all’equity (Blackstone BXPE).

Parallelamente, sono in corso analisi per identificare nuove opportunità di
investimento semi-liquido nei comparti immobiliare e infrastrutturale,
nonché in ulteriori ambiti del private equity, come ad esempio il mercato
secondario e quello della tecnologia.

Private 
markets

È stato aperto il collocamento di Food Excellence I, fondo FIA chiuso e
classificato come PIR compliant, promosso da Alkemia SGR, società di
gestione indipendente fondata nel 2005.

La strategia mira ad acquisire società operanti nel settore della pasta
fresca liscia e ripiena, dei piatti pronti freschi e della gastronomia, al fine
di creare un operatore leader di settore

Alkemia
Food Excellence Il Progetto prevede 3 fasi: due di acquisizione di aziende 

familiari già identificate principalmente note per le specialità 
regionali e una di integrazione commerciale, industriale e 
organizzativa e di sviluppo internazionale in primis Europa 
Occidentale (Francia, Spagna, Regno Unito, Germania)

Obiettivo di 
performance*

(IRR lordo)

>30%

* Rendimento atteso dal Gestore

Raccolta 
complessiva

(€ mln)

10,7

• Apollo European Private Credit: fondo di private credit 
direct lending, specializzato in prestiti a società europee di 
grande e media capitalizzazione

• Blackstone Private Equity Strategies: fondo di private 
equity diversificato in 15 strategie di buyout, secondario, 
growth, e fondi opportunistici di Blackstone
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La funzione Gestioni Collettive e Strategia AI gestisce tre comparti in delega. Le strategie seguono approcci specifici con forte supporto degli
strumenti quantitativi proprietari. Nel 2025, tutti i prodotti stanno realizzando performance positive e distintive con riferimento ai rispettivi
mandati.

Wealth Management
Prodotti in delega di gestione e performance YtD 2025
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LUX IM Risk Allocation Fund

Multi-Asset Globale con rischio moderato 
UCITS

Esposizione multi-asset per la costruzione del 
portafoglio globale efficiente

Peer Group

-0.9% (media)

RAF

+0.60%

Eurofund Profilo Equity Arbitrage

Alternative Long-Short Equity Globale
AIF

One-stop-shop per l’esposizione ai mercati 
azionari US ed EU con elevata componente 

attiva di gestione

MSCI World EUR

-11.2%

EPEA

+0.82%

Eurofund Profilo Credit Arbitrage

Alternative Credit Relative Value
AIF

Strategie hedge per la ricerca di rendimento 
assoluto sull’asset class obbligazionaria

Bloomberg Fixed Income 
Global Agg. EUR hdg

+1.5%

EPCA

+2.15%

LUX IM: classe BX, 31/12/2024 – 29/04/2025. Eurofund: classe A, 27/12/2024 – 25/04/2025. Fonte: Bloomberg. 
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Superbonus 110%
Garantiti dallo stato
Serie4

0,9
1,5 1,1

0,5
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Commissioni

Margine di
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Investment Banking
Ricavi e volumi in riduzione

RICAVI NETTI INV.BANKING (k€)

3M 23 3M 24 3M 25

Il confronto dei ricavi rispetto all'esercizio precedente è
significativamente influenzato dall'operazione straordinaria di
placement del Pharma Certificate effettuata nel 1Q 24

Al netto delle componenti straordinarie, il 1Q 25 registra ricavi da
attività di Capital Market in linea rispetto all’1Q 24, derivanti sia dai
contratti recurring, sia dall'operazione di advisory nell'Opa Comal

Solida pipeline in corso di esecuzione

I finanziamenti garantiti dallo Stato erogati lordi sono pari a circa € 66 mln
in calo rispetto a marzo 2024 con uno spread medio ponderato pari a circa 4,0%

Il controvalore crediti fiscali da Bonus 110% acquistati lordi è pari a circa € 79
mln

3M 253M 24

FINANZIAMENTI INV.BANKING (€ MLN)

Ongoing

IPO

Ongoing

Global Coordinator 
e EG Advisor

IPO

MANDATI 
ESEGUITI E IN 

CORSO

-40,8%

Ongoing

14 incarichi ongoing

EG Advisor

Capital Market

Ongoing

Advisor 

M&A

3M 23

-13%

Confidential

Conclusa

OPA

Advisory

Global Coordinator 
e EG Advisor

Ongoing

Global Coordinator 
e EG Advisor

IPO

Ongoing

Arranger

Bond 

+54,3% YoY
ex Bond Pharma



12,1

6,9
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Finanza
Risultati in crescita con mercati finanziari più volatili rispetto al 2024

RICAVI FINANZA (€ MLN)

3M2023 3M 2024 3M 2025

+27,0%

TRADING (€ MLN) BANKING BOOK (€ MLN) INTERMEDIAZIONE (€ MLN)

3M 2024 3M 2025

2,5

4,3

3M 2024 3M 2025 3M 2024 3M 2025

2,4 2,5
1,9 1,9

+72,0%

L'Area Finanza realizza un risultato superiore rispetto ai primi 3 mesi del 2024, a seguito di una performance molto positiva da parte del Trading e alla
costanza di risultati da parte dell'Intermediazione.

Il risultato positivo del portafoglio di Credit trading è da attribuire principalmente alla strategia di arbitraggio sui governativi legati all'inflazione, con
decisa presa di beneficio e chiusura di molte basi in essere.

Risultato estremamente positivo per il comparto equity trading. In particolare la performance del desk Equity prop trading ha beneficiato in buona misura
della decisione di costruire un portafoglio long short che potesse beneficiare di una elevata dispersione; altrettanto buono il risultato del desk Market
making che trae giovamento dall'incremento della volatilità registrata nel primo trimestre 2025, in particolare se rapportato al primo trimestre 2024 inficiato
dalla migrazione di Borsa Italiana.

Il rendimento dei Banking Book è in leggera ripresa rispetto ai primi tre mesi del 2024. Lo scenario sui tassi dovrebbe permettere un ulteriore
miglioramento del carry sia su HTC&S che su HTC nei prossimi mesi. Ci sono state minori prese di beneficio sui titoli in HTC&S.

L'attività di Intermediazione è sostanzialmente invariata rispetto allo stesso periodo del 2024: la riduzione dei volumi sul comparto obbligazionario è
compensata dall'aumento del desk derivatives. I ricavi Captive risultano sostanzialmente in linea con l'anno precedente.

+3,0% -1,2%
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Finanza
Trend trimestrali e VAR

RICAVI TRIMESTRALI FINANZA (€ MLN) ASSORBIMENTO VAR E COMPOSIZIONE

7,2 6,9 

8,1 
7,2 7,9 

8,9 

5,1 

10,3 

11,5 

8,0 
9,2 

7,6 

14,2 

6,6 
7,3 

8,4 

12,1 

5,8 

4,3 
3,1 

6,9 
7,7 

5,1 

8,0 
8,8  

Q1
19
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19

Q3
19

Q4
19
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20

Q2
20

Q3
20

Q4
20

Q1
21

Q2
21

Q3
21

Q4
21

Q1
22

Q2
22

Q3
22

Q4
22

Q1
23

Q2
23

Q3
23

Q4
23

Q1
24

Q2
24

Q3
24

Q4
24

Q1
25

64%

24%

3%
9%

HTC HTC&S FV OCI HTS

Assorbimento VAR Ytd Composizione Banking Book

71%

20%

6%
3%

Govies ITA Govies altro

Financial Corporate

Assorbimento VaR stabile rispetto al trimestre precedente in valore 
assoluto (€ 3,9 mln)

Il Banking Book è in ulteriore crescita (+8% nel primo trimestre 2025) 
su tutti i portafogli, in linea con quanto previsto dal budget 2025 e con i 
nuovi limiti approvati.

Il Trading continua ad avere un contenuto assorbimento di VaR (€0,4 
mln), stabile rispetto al trimestre precedente.

Miglior trimestre
dell’anno

AVG 2024
6,9
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KPI di business in crescita e ricavi 
netti in ridotto calo a seguito 

dell’aumento del costo della raccolta

0,3 0,3 0,3

RICAVI NETTI (€ mln)

3M 23 3M 24 3M 25

Digital Bank
KPI in crescita

Masse complessive in crescita a circa 184 milioni di euro

In crescita il numero di clienti in tutte le sue componenti con un costo per acquisizione medio in 
costante diminuzione pari a circa 31 euro (-21% YoY). Il transato cripto è linea vs l’anno record
2024

TRANSATO CRIPTO (€ mln)CLIENTI (N mila)RACCOLTA (€ mln)

Raccolta diretta a vista
Raccolta diretta a scadenza
AUM Roboadvisor
AUM Crypto
AUM Conto Titoli

84

149

184

3M 2024 3M 20253M 2023

34

49

51

62

31

32

2,6

3M 2024 3M 20253M 2023

2,5

Clienti bancari
Merchant, Light Alipay e crowdfunding

160

183

223

63

161

3M 2024 3M 20253M 2023

+24%
+22%

149

128

32

35

84
65

4

4

2

1,2

1,1
1,2

1,4

COSTI OPERATIVI (€ mln)

3M 23 3M 24 3M 25

* Non include i costi allocati dalle strutture di supporto

-3%

-4,6%

+13,1%
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Risultato pre tasse in riduzione a causa della dinamica dei mercati finanziari e dei tassi, nonché per l’incremento dei costi dovuti agli
investimenti previsti dal Piano Industriale (in risorse umane e tecnologia) e ad iniziative progettuali e non ricorrenti legate all’operazione in
corso

RISULTATO PRE TASSE YoY (MLN €) 

3M 2024
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Principali dati consolidati

Assoluta %

DATI ECONOMICI RICLASSIFICATI (in miglia ia  di Euro) 0 3  2 0 25 0 3  2 0 24

Margine d'interesse 5.702 5.630 73 1,3
Totale ricavi netti 18.417                     18.454 (37) - 0,2
Risultato della gestione operativa 4.092                        5.152 (1.060) - 20,6
Risultato ante imposte                              3.403                       4.849 (1.446) - 29,8
Risultato delle attività operative cessate 0 594 (594) n.s.
Risulta to ne tto                  2 .2 33  2 .79 1 (558) - 20,0

DATI PATRIMONIALI RICLASSIFICATI (in miglia ia  di Euro) 0 3  2 0 25 0 3  2 0 24

Attività Finanziarie valutate al Fair Value con impatto a conto economico                        397.629                  470.177 (72.548) - 15,4

Attività Finanziarie valutate al Fair Value con impatto sulla redditività complessiva                      374.622                 267.065   107.557 40,3

Attività Finanziarie valutate al costo ammortizzato                      1.548.140              1.420.559 127.581 9,0
Derivati di copertura                            16.469                     12.623 3.846 n.s
Tota le  Attivo          2 .6 03 .3 22      2 .4 07 .5 62  195 .7 6 0  8 ,1 
Raccolta Diretta (*)                      1.730.186               1.445.213 284.973 19,7
Raccolta Indiretta             3.768.844             3.826.907 (58.063) - 1,5
-  di cui gestioni patrimoniali                         856.291                 840.283 16.008 1,9
-  di cui risparmio amministrato                     2.912.553             2.986.624 (74.071) - 2,5
Rac c olta  c omplessiva          5 .4 99 .0 30       5 .27 2 .119  2 26 .9 10  4 ,3  
Raccolta Fiduciaria netta                        790.664                  846.189 (55.525) - 6,6
Rac c olta  c omplessiva  c on Fiduc ia ria          6 .2 89 .6 94       6 .118 .3 09  171.3 8 5  2 ,8  
Rac c olta  c omplessiva  Attività  Este ra
Patrimonio netto di Gruppo                          164.155                  169.084 (4.929) - 2,9

ATTIV ITA' DI RISCHIO E COEFFICIENTI PATRIMONIALI 0 3  2 0 25 0 3  2 0 24

Totale Fondi Propri (in migliaia di Euro) 132.061 134.559 (2.498) - 1,9
Attività di rischio ponderate (in migliaia di Euro) 568.288 579.006 (10.718) - 1,9
CET 1 capital ratio% 23,23% 23,24% (0)
Total capital ratio% 23,23% 23,24% (0)

STRUTTURA OPERATIVA 0 3  2 0 25 0 3  2 0 24

Numero dipendenti e collaboratori 212 203 9 4,4
-  di cui Private Banker 30 29 1 3,4
Numero filiali 7 7 0 0,0

Va riazione  YoY
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Conto Economico Consolidato Riclassificato
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Conto Economico Consolidato Riclassificato - Evoluzione Trimestre
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