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Flash BCE

La BCE alza i1 tassi di 25 pb a giugno come da attese
e non fornisce alcun segnale di pausa a luglio

A cura di llaria Spinelli, analista team ricerca economica di Fideuram Asset Management SGR

“We have ground to cover...We are not thinking about pausing, as you can tell...2.2% inflation in 2025 is
not satisfactory and not timely” Lagarde durante il Q&A

Nella riunione di giugnho, come ampiamente atteso, la BCE ha alzato ancorai tassi di 25 pb, portando
cosi il tasso sui depositi a 3.5% ed il tasso refi al 4%. La BCE ha anche confermato che a luglio terminera
il reinvestimento dei titoli in scadenza del portafoglio APP.

L’interesse principale per la riunione era pero interamente rivolto, ovviamente, alla conferenza stampa, alla
revisione delle previsioni e a tutto quanto potesse aiutare a fare luce sulle mosse future di politica monetaria.
Ebbene, la conferenza stampa odierna non ha certo mostrato una BCE intenzionata a segnalare la
volonta di fermarsi dopo il rialzo atteso (e confermato da Lagarde) per luglio. Ci sono invece diversi
elementi che segnalano, al contrario, I'intenzione della BCE di proseguire il ciclo dei rialzi oltre luglio.

In primo luogo, €& vero che il tono e le parole utilizzate nel comunicato stampa (che riporta I'esito della
riunione) non si sono discostate molto da quelle utilizzate nella precedente riunione di inizio maggio:
l'inflazione & scesa (dal 7% di aprile al 6.1% a maggio), ma & pur sempre prevista rimanere “troppo alta per
troppo lungo tempo” (“too high for too long”), i rischi sullo scenario sono altamente incerti e la BCE rimane
fortemente “data dependent”.

1. Ciononostante, la Banca Centrale ha stupito le attese rivedendo al rialzo le previsioni di
inflazione su tutto I’orizzonte previsivo, anche per il 2025, mentre le previsioni di crescita sono
rimaste sostanzialmente invariate (a parte una necessaria revisione al ribasso per quest’anno, per
incorporare la stagnazione del PIL tra fine 2022 e inizio 2023). In particolare: la previsione
d’inflazione per il medio termine, relativa al 2025, é stata rivista al rialzo di un decimale sia
per I’'inflazione totale (ora prevista al 2.2%), sia per I'inflazione core (ora al 2.3%), come si puo
vedere nella tabella sottostante, e si allontana pertanto ulteriormente dall’obiettivo del 2%. Nel
giudizio espresso dalla stessa Lagarde durante la conferenza stampa, si tratta di livelli “non
soddisfacenti” (“not satisfactory”) e che certamente non mostrano un rientro tempestivo (“not
timely”) dell'inflazione all’obiettivo del 2%. Al contrario, ci aspettavamo previsioni invariate per il
2025, mentre se fosse stata prevista una discesa di un decimale l'intenzione di fermarsi dopo I'ultimo
rialzo atteso a luglio sarebbe stata palese.




PREVISIONI BCE
2023 2024 2025
PIL Ma r-2.3 1.0% 1.6% - 1.6%
Jun-23 0.9% 1.5% 1.6%
Fideuwram 0.7% 0. 7% 1.2%
INFLAAONE Mar-23 5.3% 2.9% - 2.1%
Jun-23 5. 4% 3.0% 2.2%
Fideuram 5.6% 2. 6% 2.1%
CORE (ex food&energy) Mar-23 4.6% 2.5% - 2. 2%
Jun-23 5.1% 3.0% 2.3%
Fideuram 5.2% 2.8% 2.2%

2. Siosserviinoltre che larevisione al rialzo delle previsioni di inflazioni di medio termine non e
stata da Lagarde minimizzata o attribuita a “fattori tecnici”, ma é stata fatta discendere
dall’attesa di maggiori pressioni salariali. Abbastanza inusualmente, peraltro, quasi meta della
conferenza stampa € stata dedicata a considerazioni sulla dinamica del mercato del lavoro in
Eurozona, dinamiche che Lagarde ha precisato essere state discusse a lungo dal Consiglio Direttivo.
In particolare, il Consiglio si & interrogato sull’“enigma” rappresentato dalla forza del mercato del
lavoro che & proseguita ancora nel primo trimestre (con un milione di nuovi occupati in pit e un tasso
di disoccupazione ai minimi storici, 6.5%), a dispetto di una dinamica stagnante del PIL tra 22Q4 e
23Q1. Ne discende pertanto un innalzamento del costo del lavoro per unita di prodotto su tutto
I'orizzonte previsivo. Va inoltre notato che, sempre nelle nuove previsioni, la BCE si attende ora che
la discesa del tasso di disoccupazione continui anche nel 2025 (in cui é previsto scendere al 6.3%).
Pertanto, se le pressioni salariali sono alla radice di una maggiore previsione dell’inflazione
core nel medio termine, & molto difficile che la BCE non si senta in dovere di fronteggiarle
continuando il ciclo restrittivo anche dopo luglio.
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3. Infine, Lagarde & stata molto chiara utilizzando le stesse espressioni usate in precedenza per
indicare I'intenzione di alzare ancora i tassi: “Siamo arrivati a destinazione? No. Abbiamo ancora
strada da percorre? Si, ne abbiamo” (“Are we done? No, we are not at destination. Do we still
have ground to cover? Yes, we have ground to cover”’). Non sembra una comunicazione
compatibile con il preannuncio di una pausa dopo il rialzo di luglio. Peraltro, come dicevamo
sopra, il rialzo di luglio & stato chiaramente preannunciato: “E’ molto probabile che alzeremo ancora
i tassi a luglio”, ha detto Lagarde in conferenza stampa. Da ultimo, ad esplicita domanda in merito,
la stessa Lagarde ha chiarito che il Consiglio Direttivo non ha nemmeno discusso di una
pausa in questariunione e non si € posto nemmeno il problema.

Si puo pertanto concludere che la BCE sia intenzionata a proseguire il ciclo restrittivo anche dopo luglio.
Ovviamente da qui a settembre mancano all’appello ancora tre mesi di dati e molte cose possono
succedere e modificare questo atteggiamento.

Se guardiamo alle nostre previsioni, ci aspettiamo una crescita del PIL piu debole della BCE per la seconda
meta di quest’anno, ma non si tratta di uno scenario recessivo e non appare sufficiente a distogliere la BCE
dall'attenzione sullinflazione. Per quanto riguarda quest’ultima, concordiamo con I’attesa della BCE che
I'inflazione da servizi continuera a salire nei mesi estivi ed abbiamo una previsione di inflazione core
che, dal 5.3% di maggio, risale al 5.5 — 5.6% sia a giugno che a luglio, per poi scendere di poco (al 5.3-
5.4%) ad agosto, mentre le indicazioni provenienti dal mercato del lavoro continueranno a rimanere solide,
anche sul fronte dei rinnovi salariali.

Pertanto, considerando sia le intenzioni attuali della BCE, sia il flusso di dati attesi, appare piu
consono orainserire nel nostro scenario centrale un altro rialzo dei tassi di 25 pb anche a settembre,
in precedenza considerato da noi come una close call. Anche il mercato sembra essere ora piu convinto di
un altro rialzo dei tassi a settembre, che stima ora probabile al 60% (rispetto ad un 20% circa che attribuiva
ieri).

Nella riunione di settembre la conformazione di una pausa potrebbe prendere corpo con maggiore
convinzione, grazie ai segnali di raffreddamento della crescita, o al limite la BCE potrebbe fermarsi e
decidere eventualmente di alzare i tassi ogni trimestre, se necessario, ma non pit ad ogni riunione.

Se invece nei prossimi tre mesi dovessero riemergere tensioni sui mercati finanziari, o scenari piu
preoccupanti e propriamente recessivi per la crescita mondiale, la BCE potrebbe decidere di non alzare a
settembre, ma al momento questo scenario appare pitu nebuloso ed incerto, a fronte dei segnali di forza e
persistenza che provengono dalle pressioni al rialzo sui prezzi.
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