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

Come ampiamente atteso, nella riunione che si & conclusa il 14 giugno la BoJ ha deciso
allunanimita di lasciare invariato il tasso di interesse di riferimento nell'intervallo compreso tra lo
0.0% e lo 0.1%. Nelle ultime settimane si erano alimentate aspettative di una riduzione degli
acquisti di JGB gia nella riunione di giugno, ma la BoJ ha invece deciso diversamente, deludendo
in questo caso le attese. Nel comunicato stampa, infatti, la banca centrale dichiara di voler
ridurre gli acquisti dei titoli obbligazionari pubblici, con un voto contrario, ma che il piano di
riduzione degli acquisti per i prossimi uno/due anni sara reso noto solo nella riunione di
luglio. Il cambio contro dollaro ha reagito negativamente alla decisione a causa della maggiore
incertezza causata dal posticipo della riduzione degli acquisti di titoli del debito pubblico.

Nel comunicato si legge che I'economia si sta riprendendo moderatamente, sebbene vi siano
ancora punti di debolezza. La produzione industriale & stata colpita negativamente dalla
sospensione nella produzione e spedizione di alcuni modelli di auto, mentre i profitti delle imprese
stanno migliorando a beneficio degli investimenti. Dal fronte dei prezzi si dichiara che I'inflazione
si € mossa nellintervallo compreso tra il 2.0% e il 2.5% recentemente con i prezzi dei servizi che
hanno continuato a crescere moderatamente riflettendo gli incrementi salariali, mentre € svanito
I'effetto dellaumento dei prezzi trainato dal’aumento dei prezzi delle importazioni. L’inflazione &
attesa in accelerazione nell’anno fiscale 2025 a seguito del venir meno delle misure del
Governo per contenere i prezzi legati all’energia.

Di seguito sintetizziamo i punti principali estrapolati dalla conferenza stampa del governatore Ueda:

1) In merito agli acquisti di JGB, Ueda ha dichiarato che 'ammontare della riduzione sara
molto probabilmente significativo, ma il ritmo e le modalita saranno decisi solo dopo una
discussione con gli operatori del mercato.

2) Ueda ha ribadito che la decisione in merito ai tassi di interesse dipendera dal’andamento
dei dati e rimane la possibilita di un aumento dei tassi di interesse o della riduzione
del grado di supporto fornito dalla politica monetaria nel mese di luglio.

3) In merito allandamento del tasso di cambio ha dichiarato che la recente debolezza dello
yen ha I'effetto di accelerare 'aumento dei prezzi e che dovra pertanto essere monitorata
con attenzione e presain considerazione nelle decisioni di politica monetaria.



La riunione di politica monetaria del 13 e 14 giugno non ha quindi riservato particolari sorprese
salvo annunciare una prossima intenzione di ridurre gli acquisti del debito pubblico di cui pero si
era gia parlato nelle ultime settimane. La conferenza stampa del governatore & apparsa piu
bilanciata rispetto a quella di aprile soprattutto per quanto riguarda [I’attenzione
al’andamento della valuta e il suo impatto sulla dinamica dei prezzi. Riteniamo che persista
il rischio di un ulteriore deprezzamento dello yen contro dollaro e questa pressione e improbabile
che venga meno fino a quando i dati sul’occupazione ed inflazione negli USA non rallenteranno.
Pertanto confermiamo le nostre attese di un aumento del tasso di riferimento da parte della BoJ
nella prossima riunione di fine luglio pur sottolineando il rischio che possa essere posticipato ad
ottobre nel caso di sorprese dal fronte dei salari e dell’inflazione.
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