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Powell riconosce che il processo di disinflazione
e ora iniziato

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

Dopo le indicazioni piu incoraggianti sulla dinamica dei prezzi e dei salari giunte nel corso delle ultime
settimane, non vi era molta incertezza sul fatto che nella prima riunione del FOMC del 2023 la Fed
avrebbe deciso di moderare ulteriormente I’entita del rialzo dei tassi, passando da 50 pb a 25 pb, e
questo esito era ampiamente scontato dai mercati. L’attenzione era piuttosto concentrata sulle
indicazioni che il Presidente Powell avrebbe potuto fornire sul livello terminale dei tassi, un aspetto
su cui la comunicazione della Fed e le attese di mercato non sono da qualche tempo allineati.

Nella precedente riunione di meta dicembre, le proiezioni sui tassi fornite dagli esponenti del FOMC
avevano infatti indicato in maniera molto chiara che il punto terminale dei tassi sarebbe stato tra il 5.0% e il
5.25%, con ulteriori 75 pb di rialzi rispetto al livello raggiunto in dicembre. Le attese di mercato, d’altro lato,
indicano da tempo un livello terminale inferiore al 5%, compatibile quindi con al massimo due rialzi di 25 pb
nella prima parte dell’anno, e segnalano come molto probabili anche tagli dei tassi entro la fine dell’anno.
Quest’ultimo scenario € molto distante da quello proposto dalla Fed, secondo cui la politica monetaria
dovrebbe rimanere ancora appropriatamente restrittiva per qualche tempo dopo aver raggiunto il livello
terminale, per garantire il ritorno dell'inflazione verso l'obiettivo del 2%. Poiché nella riunione che si &
conclusa ieri non veniva fornito un aggiornamento delle proiezioni del FOMC sui tassi (e sulle altre principali
variabili economiche), per il quale bisognera attendere la prossima riunione del 21-22 marzo, I'attenzione
nella conferenza stampa si € rivolta in particolare a comprendere se la posizione della Fed per quanto
riguarda le prossime mosse sui tassi e sul loro livello terminale fosse in qualche modo cambiata. Al riguardo,
Powell € stato piuttosto chiaro, lasciando intendere che “rimane del lavoro da fare” in termini di restrizione
monetaria e che un “un altro paio di rialzi dei tassi” appare plausibile nelle prossime riunioni, cosi da
portare il punto terminale dei tassi al livello indicato nei dots di dicembre. Powell ha anche precisato che il
punto terminale potrebbe anche essere piu elevato e che comunque la Fed al momento & molto dipendente
dai dati e questo determinera le prossime mosse. Powell non ha invece commentato sulla possibilita che la
Fed possa decidere di proseguire nei rialzi, ma senza alzare i tassi in ogni riunione, ovvero inserendo delle
brevi pause nel ciclo restrittivo. Al riguardo, si puo inoltre notare che il comunicato stampa emesso dal
FOMC al termine della riunione ha indicato ancora che la Fed ritiene che “continui rialzi” (“ongoing
increases”) dei tassi siano appropriati per raggiungere una stance sufficientemente restrittiva della
politica monetaria che possa garantire un rientro dell'inflazione verso 'obiettivo. Questa formulazione, che
secondo molti analisti sarebbe stata modificata in senso piu “morbido”, appare compatibile con almeno altri
due rialzi nelle prossime riunioni.



Dallariunione che si € conclusaieri non sono pertanto giunte novita dirilievo riguardo alle prossime
mosse della Fed e, non sorprendentemente, le attese di mercato al riguardo sono rimaste largamente
invariate. Il mercato continua infatti a prezzare come piuttosto probabile un altro rialzo dei tassi di 25 pb
nella riunione di marzo (sebbene il rialzo non sia scontato al 100%), che dovrebbe rappresentare il punto
finale del ciclo restrittivo, in quanto per la riunione di inizio maggio il mercato sconta soltanto circa 10 pb di
rialzi. Il nostro scenario centrale continua invece a prospettare che la Fed aumenti i tassi di 25 pb
sia in marzo sia in maggio e riteniamo ragionevole, come affermato esplicitamente da Powell nella
conferenza stampa, che la Fed voglia evitare “premature dichiarazioni di vittoria sull’inflazione”. In risposta
alla conferenza stampa di ieri il mercato ha invece aumentato la probabilita che la Fed tagli i tassi entro la
fine di quest’anno e poi nel corso del 2024, uno scenario che condividiamo in quanto prevediamo che la
Fed inizi a tagliare i tassi nella riunione di novembre. Vi sono, infatti, due aspetti emersi dalla conferenza
stampa di Powell di ieri che il mercato ha probabilmente apprezzato in maniera particolare.

Da un lato, infatti, Powell ha per la prima volta dichiarato che, sebbene in modo ancora parziale, il
processo di disinflazione & ora iniziato. Anche il comunicato stampa ha sottolineato, per la prima volta,
che l'inflazione “ha rallentato un poco” (“eased somewhat”), pur rimanendo elevata, e ha omesso i riferimenti
allimpatto della pandemia (e anche dell'invasione russa dell’'Ucraina) sull'inflazione. Come gia nella riunione
di dicembre, Powell ha molto insistito nel contrapporre 'andamento dell’inflazione nei beni core (dove la
correzione € gia chiaramente iniziata) e negli affitti (dove il massimo ciclico dovrebbe essere ormai
prossimo) a quella nei servizi core diversi dagli affitti, la componente piu sensibile alle condizioni del mercato
del lavoro e alla dinamica dei salari, dove il processo di disinflazione non € ancora iniziato (anche se bisogna
notare che la crescita dei prezzi in questo comparto € stata gia molto dimessa sia in novembre sia in
dicembre). E’ quindi molto evidente che 'andamento dell’inflazione nei servizi esclusi gli affitti &€ un
indicatore piuttosto rilevante per le prossime mosse della Fed. L’altro aspetto emerso dalla riunione di
ieri che i mercati hanno probabilmente letto in modo favorevole é stato il fatto che Powell non ha
considerato come problematico e contrario agli obiettivi della Fed I’allentamento delle condizioni
finanziarie che si e registrato nel corso delle ultime settimane. Al riguardo, Powell ha notato che non
si deve dare eccessivo rilievo ai movimenti di breve termine delle condizioni finanziarie, cid che invece conta
e che le condizioni finanziarie siano compatibili con le esigenze di una politica monetaria che deve essere
restrittiva per riportare l'inflazione verso I'obiettivo del 2%.

Nel complesso, quindi, non sono emerse novita di particolare rilievo dallariunione che si & conclusa
ieri. Powell ha sostanzialmente riaffermato che si & piu vicini al picco del ciclo restrittivo dei tassi, ma
che probabilmente piu di un rialzo € necessario per arrivarci (e, per parte nostra, condividiamo questo
scenario), mentre il mercato ritiene che il ciclo dei rialzi possa concludersi gia con la prossima riunione e
che poi, nel giro di pochi mesi, sara avviato un ciclo di tagli. Powell, al riguardo, ha semplicemente notato
che la differenza fondamentale con il mercato risiede probabilmente nelle diverse aspettative
riguardo all’andamento dell’inflazione.
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