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Flash BCE

La BCE alza ancora di 50 pb ma non fornisce
Indicazioni per le mosse future

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

“It is not possible at this point in time to determine what the interest rates path will be going forward, but if
our baseline was to persist (it is a great caveat) we have still ground to cover...the European banking sector
is resilient...The elevated level of uncertainty reinforces the importance of a data-dependent approach”
Lagarde durante il Q&A

In presenza di forti tensioni e nervosismo sui mercati finanziari, a seguito del fallimento di SVB negli USA e
delle difficolta di Credit Suisse, la decisione odierna di politica monetaria della BCE era particolarmente
attesa e piuttosto complicata, vista la necessita di contemperare sia 'obiettivo di stabilita dei prezzi, sia
quello di stabilita finanziaria. Nel complesso la BCE & ben riuscita a comunicare la propria decisione
fornendo un messaggio cauto e rassicurante. Questi gli aspetti di maggiore rilievo emersi:

1) In primis, la BCE ha tenuto fede alla guidance data nella riunione di febbraio e ha deciso di
alzare comunque i tassi di 50 pb, in ragione del fatto che l'inflazione in Eurozona & ancora troppo
elevata e prevista restare elevata per ancora troppo tempo (“Inflation is projected to remain too high
for too long”). Il rialzo di 50 pb €& stata 'unica opzione proposta dal capo economista Lane per essere
dibattuta dal Consiglio Direttivo: la decisione é stata presa a larga maggioranza, con solo 30 4
voci dissenzienti, non tanto in merito al’lammontare del rialzo proposto, quanto per la tempistica, dal
momento che questi esponenti del Consiglio avrebbero piuttosto preferito non fare nulla ed attendere
I'evoluzione delle tensioni sui mercati finanziari. Nel complesso, pero, la grande maggioranza del
Consiglio Direttivo, nelle parole di Lagarde, ha preso una decisione che ritiene robusta e doverosa,
alla luce dei dati fin qui osservati e della distanza ancora da colmare rispetto ad un tasso ritenuto
sufficientemente restrittivo in una condizione precedente alle recenti turbolenze finanziarie.
Pertanto, persiste ancora un bias nella direzione di tassi piu alti, ma moderato dalla maggiore
incertezza che deriva dai rischi finanziari.

2) Ha prevalso la volonta di procedere con quanto annunciato in precedenza anche
probabilmente per non innescare dubbi e sfiducia in merito alla salute del sistema bancario
europeo, in una situazione gia tesa per i mercati. Durante la conferenza stampa sia la presidente
Lagarde, sia il vice-presidente De Guindos hanno ripetutamente rassicurato in merito al fatto
che il sistema bancario europeo e resiliente, con elevati livelli di liquidita e capitalizzazione,
regolamentato in modo robusto, con esposizioni non concentrate e non direttamente esposto
alle banche regionali statunitensi.

3) La BCE monitora attentamente la situazione ed €& pronta ad intervenire con tutti i suoi
strumenti, a sostegno della liquidita dei mercati, se necessario. La Presidente Lagarde ha



4)

5)

6)

rassicurato in merito alla creativita e tempestivita dello staff tecnico, che in passato ha saputo ideare
in tempi rapidi strumenti nuovi per affrontare situazioni di stress. SenZzaltro il sistema di
regolamentazione europea e la BCE hanno accumulato negli ultimi 15 anni una non trascurabile
esperienza in termini di crisi finanziarie e stress nel settore bancario.

Un altro aspetto molto importante riguarda il fatto che la BCE ha deciso di non fornire piu
alcuna guidance sulle mosse future e diventa pertanto completamente data dependent, in
attesa di monitorare la situazione sui mercati finanziari. L'incertezza al momento & troppo
elevata per potere dare indicazioni sulle prossime mosse. Prima delle turbolenze recenti, il mercato
e la maggior parte degli osservatori (e noi con loro), ci aspettavamo che venisse confermata la
volonta di proseguire con un altro rialzo di 50 pb anche a maggio.

Ora la situazione e del tutto aperta, nel senso che la BCE potrebbe anche fermarsi, se le tensioni
sui mercati finanziari dovessero aggravarsi, oppure potrebbe dover proseguire il ciclo dei rialzi. La
BCE ha anche chiarito i tre fattori a cui la banca centrale guardera nei prossimi mesi per le
proprie decisioni. Questi tre fattori sono: A) lo scenario di inflazione, che a sua volta dipendera
dall’evoluzione dei dati macroeconomici, ma anche dai dati finanziari B) le tendenze per
I'inflazione core C) la velocita ed intensitd di trasmissione della politica monetaria
all’economia reale, ovvero l'evoluzione delle condizioni del credito per imprese e famiglie
(accessibilita e costo del credito). In una situazione in cui tutto sommato si poteva pensare che la
BCE avrebbe dovuto scegliere tra un obiettivo di stabilita dei prezzi (mancato attualmente) ed uno
di stabilita finanziaria (messo in dubbio dai mercati negli ultimi giorni), ci sembra che la BCE abbia
voluto sottolineare I'importanza cruciale della stabilita finanziaria anche per la stabilita dei
prezzi e, pertanto, nelle parole di Lagarde, I'assenza di un trade-off tra questi due obiettivi.
Questo rassicura in merito al fatto che i rialzi dei tassi dipendono dal contesto in cui avvengono, non
solo dalle sorprese inflazionistiche.

Le nuove previsioni di inflazione e crescita risultano in linea con le attese e, al margine, sono piu
“morbide” di quanto ci aspettavamo, pur essendo state formulate ad inizio marzo e pertanto non
incorporando gli sviluppi recenti. In particolare, vanno rilevanti due aspetti importanti: A)
I'inflazione sia totale sia core nel medio termine & ancora prevista essere soprail 2%, ma solo
di poco (rispettivamente 2.1% l'inflazione totale e 2.2% l'inflazione core nel 2025), mentre erano
molto piu lontane dall’obiettivo le previsioni di dicembre B) le previsioni di crescita del PIL sia per
il 2024 sia per il 2025, pur riviste al ribasso rispetto a dicembre, sono ancora decisamente
ottimistiche e sopra consenso, pertanto soggette a forti rischi al ribasso. In sintesi, da queste
previsioni ci sembraderivare, rispetto a dicembre, unaminore urgenzadi alzare ancora i tassi
molto di piu e per lungo tempo, rispetto al livello attuale.

PREVISIONI BCE
2023 2024 2025
PIL Dec-22 0.9%% 1.9% --
Mar-23 1.0%% 1.6% 1.6%
Fideuram 0L8% 0.7% 1. 1%
INFLAAONE Dec-22 B.3% 3.4% 2.3%
Mar-23 5.3% 2.9% 2 1%
Fideuram 5T% 3. 2% 2%
CORE (ex food&energy) |Dec-22 4. 2% 2.8% 2.4%
Mar-23 4.6% 2.5% 2.7
Fideuram 52% 2.8% 2.

Fonte: BCE e Fideuram Asset Management SGR



In conclusione, in considerazione del’aumento dell’incertezza sui mercati finanziari, a sua volta
derivante anche in parte dallazione restrittiva delle banche centrali, ci appare coerente
I'atteggiamento di maggiore prudenza assunto ora dalla BCE. L’inflazione core, nelle nostre
attese, non ha ancora raggiunto il picco ed & destinata nel breve periodo a salire ancora un
poco, spingendo pertanto la BCE ad alzare ancora i tassi, se le condizioni sui mercati
finanziari lo permetteranno. Riteniamo pero improbabile che il mercato torni a prezzare i livelli
elevati del tasso terminale raggiunti qualche settimana fa (tra il 4% e il 4.25%). Infatti, come
riconosciuto dalla stessa Lagarde, ci sono gia evidenti segnali di una stretta creditizia in atto nell’Area
Euro, con il sistema bancario che sta trasmettendo i passati rialzi dei tassi al settore privato. Le
recenti tensioni nel sistema bancario vanno nella direzione di aggravare tale dinamica.
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dei tassi di 25 punti base, con un tasso terminale sui depositi al 3.5%, invece del 4.0% che
attendevamo prima dei recenti sviluppi sui mercati finanziari (il mercato prezza al momento un rialzo
e mezzo di 25 pb). La situazione rimane ovviamente estremamente incerta ed aperta, e

probabilmente richiedera ancora tempo per assestarsi.
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