FIDEURAM
INTESA SNNPAOLO
PRIVATE BANKING

Asset Management

2 MAGGIO 2024

Attesa retromarcia della Fed, ma Powell
esclude un rialzo del tassi

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

Come largamente atteso dopo le notevoli sorprese al rialzo nei dati d’inflazione dei primi mesi
dell’anno, nella riunione del FOMC che si & conclusa il 1° maggio la Fed ha segnalato che un
taglio dei tassi non e piu imminente, perché sara necessario piu tempo per avere “maggiore
confidenza” riguardo al fatto che l'inflazione stia effettivamente rientrando verso I'obiettivo del 2%.
La tempistica di questo processo risulta al momento piuttosto incerta e quindi la Fed & piu che
mai “dipendente dai dati”. Allo stesso tempo il Presidente Powell ha voluto indicare in modo
molto chiaro, e questo e stato a nostro avviso il messaggio principale giunto dalla conferenza
stampa di ieri, che la Fed non prospetta rialzi dei tassi e non ha al momento un “bias
restrittivo”. Powell ha anzi dichiarato che a suo avviso &€ ancora probabile che la prossima mossa
della Fed sia un taglio, ma con i tempi di questa mossa che appaiono al momento decisamente
incerti. Incertezza e dipendenza dai dati sono stati quindi riferimenti continui nelle risposte ai
giornalisti, in una conferenza stampa che non é stata in realta particolarmente informativa e
caratterizzata da toni piuttosto “morbidi”, anche alla luce del fatto che il mercato nelle ultime
settimane (e giorni) aveva gia corretto in modo decisamente aggressivo le proprie attese
riguardo al profilo dei tassi della Fed nel corso dei prossimi mesi. leri, prima della riunione della
Fed, il mercato scontava interamente un solo taglio dei tassi di 25 pb entro la fine dell’anno (contro
i 7 prezzati dopo la riunione di dicembre dello scorso anno).

Le sorprese al rialzo nell'inflazione hanno determinato I'unica rilevante modifica al comunicato
emesso dal FOMC alla fine della riunione, che ora presenta la seguente aggiunta: “negli ultimi mesi
c’é stata una mancanza di ulteriore progresso verso I'obiettivo del 2% d’inflazione”. Il comunicato
continua, d’altro lato, a indicare che un taglio dei tassi sara possibile nel momento in cui la Fed
avra “maggiore confidenza” che l'inflazione si sta muovendo in maniera sostenibile verso il 2%.

Nel corso della conferenza stampa Powell ha poi rimarcato piu volte, come gia aveva fatto due
settimane orsono, che i recenti dati sull’inflazione non possono certamente fornire questa
“maggiore confidenza”, che quindi richiedera tempi piu lunghi in un processo che appare piu
incerto di quanto precedentemente atteso, anche se Powell non ha fornito particolari dettagli sulle
ragioni per cui, secondo la Fed, i dati d’inflazione degli ultimi mesi sono risultati cosi deludenti.
Powell non ha voluto nemmeno rispondere in modo diretto alle domande dei giornalisti sulla



probabilita di un taglio nel corso delle prossime riunioni o entro la fine dell’anno, ripetendo piu volte
che dipendera dall’evoluzione dei dati.

Allo stesso tempo, come gia evidenziato sopra, Powell ha chiarito che rialzi dei tassi non sono
al momento contemplati dalla Fed. Al riguardo, Powell ha indicato che al momento la Fed
considera due scenari (“paths”) per i prossimi mesi. In un primo scenario l'inflazione non
rallenta e quindi non fornisce alla Fed la confidenza necessaria per un taglio dei tassi: in
questo scenario i tassi rimangono ai livelli correnti, perché secondo la Fed la politica monetaria
e attualmente restrittiva, come evidente, secondo Powell, dalla graduale correzione della
domanda di lavoro (si veda ad esempio la riduzione delle posizioni lavorative disponibili) e
dall’effetto sul’andamento delle componenti della domanda aggregata sensibili ai tassi d’interesse.
In un secondo scenario la Fed prospetta un taglio nel corso dei prossimi mesi (ma con
tempistica ora piuttosto incerta) che potrebbe essere motivato dalla decelerazione dell’inflazione,
cosi che la Fed abbia abbastanza confidenza per tagliare i tassi, oppure da un deterioramento
“‘inatteso” delle condizioni del mercato del lavoro. Powell ha anche precisato che le elezioni non
avrebbero un impatto sulla tempistica delle scelte della Fed. A fronte di una specifica domanda
Powell ha poi chiarito che per contemplare un rialzo dei tassi la Fed necessiterebbe di evidenza
che la propria politica monetaria non & sufficientemente restrittiva per riportare l'inflazione verso
I'obiettivo del 2% (chiarendo, al riguardo, che I'obiettivo rimane il 2% e un tasso di crescita piu
elevato dei prezzi, come il 3%, non sarebbe accettato dalla Fed).

Come gia notato in precedenza, la Fed considera la politica monetaria al momento come
certamente restrittiva.

Nella riunione che si e conclusa ieri la Fed ha inoltre deciso di modificare i parametri del
processo di riduzione del proprio attivo (il cosiddetto “Quantitative Tightening”), come gia
preannunciato nella precedente riunione di meta marzo. Il tetto sul’ammontare dei Treasuries in
scadenza non rinnovati e stato abbassato da 60 miliardi di dollari a 25 miliardi (una decisione un
poco piu aggressiva rispetto ai 30 miliardi attesi da tutti gli analisti, noi inclusi).

Il tetto per i mutui cartolarizzati e stato invece mantenuto a 35 miliardi, ma Powell ha notato che in
questo caso le scadenze tendono a non superare i 15 miliardi (e quindi I'attivo dovrebbe ridursi di
circa 40 miliardi al mese a partire da giugno). Il nostro scenario prospetta che il Quantitative
Tightening venga completato nella prima parte del 2025.

Per concludere, dalla riunione della Fed che si & conclusa ieri non sono giunte sorprese di rilievo.
Come ampiamente atteso dopo le sorprese al rialzo nei dati d’'inflazione di inizio anno, la Fed ha
dovuto “aggiustare il tiro” sulla probabilita di un taglio dei tassi in tempi relativamente rapidi, con
un approccio che e diventato ancora piu dipendente dai dati.

Non modifichiamo pertanto il nostro scenario centrale che prospetta un taglio dei tassi di
25 pb nella riunione di settembre, seguito da un altro taglio in dicembre, nell’ipotesi che la
dinamica dei prezzi core rallenti nel corso dei prossimi mesi (e gia a partire dal prossimo dato di
aprile, che sara pubblicato il 15 maggio).



Il rischio su questo scenario centrale rimane nella direzione di un taglio piu ritardato. Il mercato al
momento € piu cauto e prospetta, sulla base dei futures sui fed funds, un solo taglio entro fine
2024.

Notiamo infine che nel caso in cui la dinamica dei prezzi si dimostrasse invece robusta anche nel
corso dei prossimi mesi, la Fed nella parte finale dellanno si troverebbe nelle condizioni di
considerare nuovamente la possibilita di un rialzo dei tassi, diversamente da quanto indicato da
Powell nella conferenza stampa di ieri.
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