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Flash FED

La Fed alza i tassi come previsto e non prende
Impegni per le prossime riunioni

A cura di: Flavio Rovida, responsabile team ricerca macroeconomica di Fideuram Asset Management SGR

Come ampiamente atteso dai mercati da alcune settimane, I'esito della riunione del FOMC di fine luglio e stato un
aumento dei tassi di 25 pb.

Dal comunicato stampa emesso alla fine della riunione e dalla conferenza stampa del Presidente Powell non sono
inoltre emerse sorprese o novita di rilievo. Il comunicato stampa ¢ rimasto sostanzialmente invariato rispetto alla
riunione precedente a parte le ovvie modifiche legate al fatto che nella riunione di meta giugno la Fed aveva deciso di
non alzare i tassi.

L'unica variazione € rappresentata dal giudizio sullandamento dell'attivita economica, valutato come “modesto” nella
riunione di giugno e divenuto ora “moderato”. Per quanto riguarda invece la conferenza stampa, che, come gia notato,
non é risultata particolarmente informativa, il tema su cui il Presidente Powell si & ripetutamente concentrato € stato
quello dell'assoluta dipendenza dai dati per le decisioni della Fed. Powell, infatti, ha chiaramente evidenziato che le
prossime mosse della Fed, ed in primis I'esito della prossima riunione del 19-20 settembre, dipendono esclusivamente
dallandamento dei dati, senza fornire quindi nessun tipo di guidance riguardo alle prossime decisioni della Fed, come
era stato invece il caso fino alla precedente riunione di meta giugno. Powell ha infatti evidenziato piu volte che “e
possibile che la Fed alzi i tassi a settembre ed € possibile che i tassi rimangano invariati®, tutto dipendera dall’andamento
dei dati.

Come era largamente atteso, Powell ha ammesso che il dato sull'inflazione di giugno (il primo che ha mostrato una
crescita m/m dei prezzi core in linea con l'obiettivo della Fed dal febbraio del 2021) € stato una gradevole sorpresa, ma
“si tratta per ora di un solo dato”, che necessita di ulteriori conferme perché si possa ritenere che l'inflazione sia
stabilmente avviata a ritornare verso I'obiettivo del 2% (scenario che per la Fed, come confermato anche ieri da Powell,
non dovrebbe verificarsi prima del 2025).

Riguardo all'esito della prossima riunione Powell ha inoltre chiaramente segnalato che prima di meta settembre ci
sono ancora molti dati rilevanti che devono essere pubblicati e che possono ovviamente influire sulle decisioni
della Fed: Powell ha fatto esplicito riferimento ai dati di luglio e agosto dell'inflazione e del mercato del lavoro oltre al



dato sul’Employment Cost Index (I'indicatore della dinamica dei salari che la Fed ritiene piu affidabile) del secondo
trimestre, che sara pubblicato venerdi 28 luglio.

A fronte di un’esplicita domanda di una giornalista, Powell ha anche chiarito che il passaggio ad un ritmo di rialzi “piu
moderato” dopo la riunione di inizio maggio non significa necessariamente un rialzo di 25 ogni due riunioni: le scelte
della Fed dipenderanno unicamente dallandamento dei dati.

Il nostro scenario centrale prima della riunione di ieri prospettava che il rialzo di 25 pb in luglio la Fed avrebbe
rappresentato la conclusione del ciclo restrittivo di politica monetaria della Fed e non modifichiamo questa previsione
alla luce dell'esito della riunione del FOMC di ieri.

E’ importante sottolineare che il rischio di ulteriori rialzi nelle prossime riunioni di settembre e, soprattutto, di
inizio novembre, non é trascurabile (e questa & al momento anche la valutazione del mercato). Il motivo fondamentale
per cui non prevediamo altri rialzi & legato al fatto che nei prossimi mesi il processo di riduzione dell’inflazione
dovrebbe trovare ulteriore conferma (anche se probabilmente la notevole sorpresa del dato di giugno sovrastima la
velocita con cui le pressioni inflattive si stanno riducendo) e che il nostro scenario centrale continua a prospettare
un significativo indebolimento dell’attivita economica nella seconda parte dell’anno. Al riguardo si deve notare
che appare piuttosto probabile che le previsioni sull'inflazione del 2023 che il FOMC presentera nella prossima riunione
di settembre dovranno essere riviste al ribasso rispetto a quelle pubblicate in giugno e questa revisione potrebbe non
rendere agevole un rialzo dei tassi da parte della Fed nella prossima riunione.

Piu aperto rimane invece I'esito della successiva riunione di inizio novembre, anche nell'ipotesi che all'interno della Fed
non ci sia ora un consenso sufficientemente ampio per alzare i tassi in due riunioni di seguito, a meno di significative
sorprese nei dati. Per inizio novembre pero 'evidenza a favore del rallentamento dell’economia e, soprattutto, nella
direzione di un ulteriore riduzione dell'inflazione dovrebbe essere tale da fermare la mano della Fed. Un rischio per
questo scenario, segnalato anche da Powell nella conferenza stampa, & che I'economia invece rimanga
relativamente robusta (o addirittura acceleri) rendendo piu complicata un’ulteriore riduzione dell'inflazione rispetto ai
ritmi raggiunti nella parte finale dell'anno che molto probabilmente non saranno ancora del tutto allineati con I'obiettivo
d’inflazione della Fed. Una volta di piu quindi Powell ha confermato che almeno per quest'anno tagli dei tassi non sono
presi in considerazione, uno scenario che ormai non rappresenta pero certo una sorpresa per il mercato.
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