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Bank of Japan: nuovo rialzo del tasso di riferimento,
In linea con le nostre attese

A cura di Francesca Pini, analista team ricerca economica di Fideuram Asset Management SGR

LaBoJ, inlineacon le nostre previsioni, ma sorprendendo le attese di consenso, hadeciso,
con una maggioranza di 7 voti a favore e 2 contrari, di aumentare il tasso di riferimento
dall’intervallo compreso tra 0-0.1%, deciso lo scorso marzo, allo 0.25% e ha anche rivelato,
come anticipato nella riunione di giugno, un piano di riduzione degli acquisti di JGBs.

Le principali ragioni alla base della decisione possono essere sintetizzate nei punti seguenti:

1) L’attivita economica e i prezzi si sono mossi in linea con le attese presentate
nell’Outlook della BoJ di aprile e gli investimenti delle imprese hanno continuato a
crescere grazie ai miglioramenti dei profitti, mentre i consumi privati si sono dimostrati
resistenti nonostante 'aumento dei prezzi.

2) Dal lato dei salari, gli aumenti non hanno interessato solo le imprese di grandi
dimensioni, dove sono stati decisamente piu ampi rispetto a quelli degli anni precedenti,
ma sono stati diffusi tra regioni, industrie e dimensione. Dal fronte dei prezzi, sebbene
gli effetti del trasferimento degli aumenti dei costi dovuti ai prezzi delle importazioni siano
venuti meno, i prezzi dei servizi hanno continuato ad aumentare moderatamente,
riflettendo gli aumenti dei prezzi di vendita.

3) Le aspettative di inflazione delle imprese e delle famiglie sono aumentate
moderatamente, mentre i prezzi delle importazioni sono tornati a crescere di nuovo
generando un rischio al rialzo sulle aspettative di inflazione che richiede di essere
monitorato.

La BoJ ha inoltre aggiunto che continuera ad alzare il tasso di riferimento se I'andamento
dell'attivita economica e i prezzi si muoveranno in linea con il suo Outlook Report. Nell’Outlook
Report pubblicato lo stesso giorno sono state lasciate invariate le aspettative per la misura di
inflazione preferita dalla BoJ, ovvero ex alimentari freschi ed energia, mentre sono state riviste al
rialzo le attese per l'inflazione core (ex alimentari freschi) per quest’anno, dal 2.8% al 2.5%, per
tenere conto del rinnovo da parte del Governo dei sussidi sui prezzi dell’energia e dell’estensione
dei sussidi sui prezzi del carburante fino alla fine dell’'anno. Per I'anno fiscale 2025 la BoJ ha di
conseguenza rivisto le sue attese di inflazione al rialzo dall’1.9% al 2.1% a causa dell’effetto base,
mentre sono rimaste invariate all'1.9% le attese per I'anno fiscale 2026.



Le attese di crescita del PIL sono state riviste al ribasso per I'anno fiscale 2024 dal +0.8% di aprile
al +0.6%, ma per ragioni di natura tecnica dovute alla revisione al ribasso della crescita nel primo
trimestre di quest’anno, mentre sono rimaste invariate al +1% le attese di crescita per gli anni fiscali
2025 e 2026.

In merito agli acquisti di JGB la BoJ ha pianificato di ridurre 'ammontare mensile degli acquisti in
modo che 'ammontare scenda a 3 trilioni di yen nel primo trimestre del 2026 rispetto all’attuale
ammontare di 5.7 trilioni di yen. L’ammontare sara tagliato di circa 400 miliardi ogni trimestre e
nella riunione di politica monetaria del 2025 la BoJ condurra una valutazione interna del piano di
riduzione degli acquisti per decidere se mantenere o modificare il piano tenuto conto del
funzionamento del mercato dei JGB. Nella stessa riunione discutera anche le linee guida per gli
acquisti di JGB da aprile 2026 e annuncera i risultati.

Nel corso della conferenza stampa € emerso che la decisione é stata raggiunta anche a
seguito della eccessiva debolezza del cambio che quindi continuera a rappresentare un
elemento importante nelle decisioni di politica monetaria. Il Governatore Ueda ha anche
segnalato che la BoJ continuera ad aumentare i tassi di interesse aggiungendo che ogni mossa
sara pero dipendente dal’andamento dei dati. Infine, ha negato che 0.5% sia da ritenersi il livello
terminale dei tassi.

Per concludere, la riunione di politica monetaria della BoJ non ha riservato particolari sorprese.
Confermiamo le nostre attese di un nuovo rialzo nel 2025, con una maggiore probabilita che
possa avvenire nella riunione di fine gennaio, in concomitanza con la pubblicazione
dell’Outlook Report, anziché in aprile come ci attendavamo in precedenza. Vi ¢é tuttavia il
rischio che il prossimo anno i rialzi dei tassi possano essere due, soprattutto nel caso in cui la BoJ
procedesse con un aumento dei tassi in gennaio, se dovessero emergere rischi al rialzo
sul’andamento dell'inflazione o se il cambio dovesse tornare a deprezzarsi bruscamente.
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