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Flash BCE

BCE molto morbida nella riunione di luglio: pitu probabile una
pausa a settembre, ma manteniamo l'attesa di un ultimo
rialzo entro fine anno

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

“Do we have more ground to cover?¢ At this point in time | wouldn't say so ...[but]... That may vary
from one month to the other...We are moving to a stage where we are going to be data-
dependent” Lagarde durante il Q&A

Nella riunione di oggi, in linea con le attese (e come peraltro gia preannunciato a giugno), la BCE ha
alzato ancora i tassi di altri 25 pb (il nono rialzo consecutivo), portando cosi il tasso sui depositi al
3.75% e il tasso refi al 4.25%. L'inflazione & infatti ancora troppo alta per troppo lungo tempo e la decisione
e stata unanime.

L’interesse verteva perd, come si pud ben immaginare, sui contenuti e sui i toni che la BCE avrebbe usato
nel veicolare la decisione, per cercare di capire se la BCE fosse ancora orientata ad alzare i tassi a
settembre o piuttosto ad effettuare una pausa. A questo proposito, Lagarde ha affermato che a settembre
la BCE potrebbe decidere di alzare come di non farlo, ma che senz’altro non tagliera i tassi (cosa del
resto del tutto implausibile) e, a differenza, di quanto affermato a giugno, la Presidente non ritiene che si
possa piu affermare che ci sia ancora “strada da fare”. La BCE diventa cosi fortemente ed
esclusivamente “data-dependent”, senza fornire piu alcuna “guidance”: le prossime decisioni (ed &
stato enfatizzato che si tratta di una serie di decisioni, non c’€ solo settembre) dipenderanno interamente
dai dati che saranno pubblicati. In particolare, e come in passato, la BCE guardera: 1) alla dinamica
dell'inflazione, 2) al’andamento dell'inflazione “di fondo” (al netto delle componenti esogene, quali energia
ed alimentari) e 3) alla trasmissione della politica monetaria alle condizioni finanziarie e all’economia reale.
E stata molto enfatizzata anche I'importanza delle prossime previsioni di inflazione di medio termine
della BCE, che erano state a sorpresa riviste al rialzo a giugno.

Di piu non e stato detto, ma il tono di Lagarde € parso estremamente morbido. Se nella riunione di
giugno, solo un mese e mezzo fa, la BCE parlava di “rialzi” al plurale, giustificava la revisione al rialzo delle
previsioni di inflazione con una dinamica attesa sfavorevole per il costo del lavoro per unita di prodotto (in
considerazione di un mercato del lavoro robusto e di una crescita debole), nella riunione di oggi queste
considerazioni (che, lo ribadiamo, hanno natura strutturale e non ciclica) non sono nemmeno state piu citate,
anche quando la Presidente é stata sollecitata in proposito dai giornalisti durante la conferenza stampa.

Lagarde & parsa invece voler maggiormente enfatizzare I'indebolimento delle prospettive di crescita
(in particolare la perdita di momentum nel settore dei servizi indicata dai dati sui PMI pubblicati questa



settimana, ma anche le attese di investimenti piu deboli, sia da parte delle famiglie, sia dalle imprese),
nonché la trasmissione sempre piu forte della politica monetaria alle condizioni finanziarie e
creditizie, come mostrato dall'ultima Bank Landing Survey (relativa al secondo trimestre), nella quale le
banche hanno segnalato un’ulteriore riduzione nella domanda di prestiti delle imprese, scesa ora ai minimi
degli ultimi 20 anni. E’ stata anche sottolineata la crescita annualizzata debolmente negativa (-0.1%) dei
prestiti al settore privato, che si & registrata per la prima volta dal 2014 nel secondo trimestre di quest’anno,
come mostra il grafico sottostante.

Prestiti delle istituzioni finanziarie al settore privato

crescita t/t annualizzata (dati in media mob. a 3 mesi)
10%

8% A

4% A
2% 4
0% r . -
-2% 4 W
4%
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Fonte: BCE, Fideram Asset Management

Cio detto, la stessa Lagarde ha perd ribadito che la trasmissione della politica monetaria della BCE
all’economia reale € appena incominciata e ¢’e bisogno di avere maggiore evidenza in merito, che il mercato
del lavoro rimane robusto, che l'incertezza sullo scenario di crescita ed inflazione rimane estremamente alta
(nel senso che crescita ed inflazione potrebbero anche sorprendere al rialzo) e che la BCE rimane
determinata a “spezzare le reni all'inflazione “ (“breaking the back of inflation”), per riportarla a target nel
tempo piu breve possibile. Ma I'enfasi & stata posta sugli aspetti piu coerenti con un’entrata in pausa che
con un atteggiamento di “vigile attesa”.

Dopo la conferenza stampa della BCE I’euro si é indebolito ed il mercato ha rivisto al ribasso le
attese di un rialzo di altri 25 pb a settembre, prezzato ora solo al 40% (precedentemente alla riunione
era invece poco sopra il 50%). | dati che verranno pubblicati nelle prossime settimane da qui a settembre
saranno pertanto fondamentali, ma, pur riconoscendo la natura ancora estremamente aperta della prossima
riunione, siamo ora piu orientati ad attendere che la BCE faccia una pausa a settembre, a meno di
sorprese particolarmente negative dai dati di inflazione core di luglio e agosto. Questo
essenzialmente per due ordini di motivi: da un lato il tono odierno, che ci ha stupito in senso
“morbido” perché ci saremmo aspettati che la BCE preferisse mantenere un’incertezza maggiore in
merito alla possibilita di alzare ancora i tassi in futuro. Se si vuole infatti non alzare piu i tassi e mantenerli
elevati a lungo, & bene che i tassi di mercato non prezzino rapidamente dei tagli. | toni possono pero anche
essere rivisti nelle prossime settimane, cosi come possono essere anche stati mal interpretati. La seconda
ragione invece ci appare piu importante: ci aspettiamo che a settembre la BCE sia costretta a
rivedere le proprie previsioni di medio termine al ribasso per la crescita e, di conseguenza, anche al
ribasso per I'inflazione. La BCE ha infatti delle previsioni di crescita molto elevate per il 2024 e il 2025
(circa il doppio delle nostre e piu alte del consenso), non sostenibili alla luce dell'indebolimento recente dei



dati (peraltro riconosciuto dalla BCE nel comunicato stampa di oggi, dove si afferma che “lo scenario di
crescita di breve periodo si & deteriorato”). Qualsiasi modello macroeconomico in presenza di una revisione
al ribasso delle previsioni di crescita presenta di conseguenza anche uno scenario inferiore per l'inflazione.
Diventa pertanto piu difficile per la BCE, dopo avere orientato il mercato in senso cosi morbido oggi, ed
essersi focalizzata quasi esclusivamente sulla preoccupazione per I'indebolimento della crescita, alzare poi
| tassi a settembre presentando al contempo una revisione al ribasso delle previsioni di inflazione di medio
termine. La BCE potrebbe ovviamente farlo, ma diventa obiettivamente piu complicato.

Pertanto, ci aspettiamo ora che la BCE a settembre entri in pausa, ma non siamo ancora del tutto
convinti che si tratti di una pausa definitiva e, come gia sperimentato da Fed e BoE, un ultimo rialzo
potrebbe essere ancora necessario successivamente. Non riteniamo infatti che le indicazioni di discesa
per l'inflazione core saranno cosi rapide e convincenti nei prossimi mesi, mentre sia la dinamica salariale
che quella del mercato del lavoro resteranno ancora forti. Non stiamo inoltre prevedendo un ingresso in
recessione dell’Eurozona. Riconosciamo perd, anche in considerazione della fatica che facciamo a
interpretare le motivazioni strutturali che guidano le decisioni della BCE, che la probabilita soggettiva di
quest’ultimo rialzo da qui a fine anno ci appare solo di poco superiore al 50%.
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