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Glappone: nessuna sorpresa, la politica
monetaria resta invariata

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

Nella riunione di politica monetaria che si e conclusa il 26 aprile la BoJ ha deciso
all’unanimita, come ampiamente atteso, di lasciare invariati i tassi di interesse di riferimento
nell’intervallo compreso tra lo 0.0% e lo 0.1%. Anche in merito agli acquisti di JGBs non é stato
cambiato nulla, il comunicato stampa riporta il riferimento a quanto deciso nella riunione del 24
marzo. A seguito di tale annuncio lo yen ha superato la soglia di 156 contro dollaro per la prima
volta dagli anni 90 e ora & abbastanza probabile che il ministero delle finanze sia obbligato ad
intervenire per impedirne un ulteriore indebolimento.

Di seqguito i punti principali da evidenziare:

e |l comunicato stampa é stato ampiamente snellito ed e stata rimossa la “forward
guidance” ancora presente nel comunicato di marzo: non si fa quindi piu riferimento alla
necessita di mantenere una politica accomodante tenuto conto delle prospettive di crescita
ed inflazione.

¢ Nell’Outlook Report é evidente una chiara revisione al rialzo delle attese di inflazione
nel lungo periodo: linflazione core (ex alimentari freschi) e attesa muoversi
nell’intervallo compreso tra il 2.5% e il 3.0% nell’anno fiscale 2024 per poi rimanere
intorno al 2% negli anni fiscali 2025 e 2026. La frase “verso la fine del periodo di
previsione, l'inflazione & probabile che cresca gradualmente verso il raggiungimento del
target di stabilita dei prezzi” & stata sostituita con “nella seconda meta del periodo di
previsione, & probabile che I'inflazione sia ad un livello coerente con il target della stabilita
dei prezzi” mostrando una maggiore convinzione che l'obiettivo sia centrato. Inoltre, le
attese di inflazione della core core (ex alimentari freschi ed energia) per il 2026, pubblicate
per la prima volta nell’Outlook Report di oggi, sono pari al 2.1%, che rappresenta un’ulteriore
conferma della convinzione del raggiungimento della stabilita dei prezzi intorno all’obiettivo
del 2%.

In merito all’Outlook Report le principali novita si possono sintetizzare nei seguenti punti:

e A causa della debolezza dei consumi, in parte dovuta alla sospensione nella produzione e
consegna da parte dei produttori di auto, sono state riviste al ribasso le attese di crescita
del PIL reale per il 2024 dal +1.2% allo 0.8%, mentre sono state lasciate invariate all’'1%



le attese per il 2025. Le attese per il 2026, pubblicate per la prima volta, mostrano una crescita
al’'1%.

Sul versante dei prezzi, I'inflazione core (ex alimentari freschi) é stata rivista al rialzo dal
2.4% al 2.8% per I'anno fiscale 2024 e dall’1.8% all’1.9% per I’anno fiscale 2025, mentre
sono rimaste invariate all'1.9% le attese di inflazione escludendo sia gli alimentari freschi sia
I'energia per gli anni 2024 e 2025. La BoJ spiega che mentre l'effetto di trasferimento dei
maggiori costi dovuti ad un aumento dei prezzi allimportazione sull’inflazione & attesa in
diminuzione fino all’esaurimento, il tasso di crescita sara spinto verso I’alto nel corso del
2025 dagli effetti dei recenti aumenti del prezzo del petrolio e dal venir meno degli effetti
delle misure del governo per limitare gli aumenti di prezzo dell’energia, elettricita e gas.
Inoltre, la BoJ ormai vede il “circolo virtuoso” di salari e prezzi in continua intensificazione,
grazie ad un maggior grado di utilizzo delle risorse e alla crescita delle aspettative di inflazione
nel medio-lungo periodo Come gia accennato sopra, per il 2026 la BOJ si attende un tasso di
inflazione core (e alimentari freschi) all'1.9% mentre escludendo anche la componente
dell’energia (la cosiddetta core core) le attese salgono al 2.1%.

Revisione delle previsioni di inflazione core negli
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La valutazione complessiva dell’economia e rimasta pressoché invariata rispetto a marzo e
anche in merito ai rischi sullo scenario la BoJ ribadisce la “necessita di prestare attenzione
agli sviluppi nei mercati finanziari e dei cambi e al loro impatto sull’attivita economica e
sui prezzi”.



Infine, la conferenza stampa del Governatore Ueda non ha fornito particolari spunti in merito alle
probabili decisioni future sul percorso dei tassi di interesse. Sulla debolezza dello yen ha
dichiarato che fino ad ora I'impatto sull’inflazione & stato trascurabile e che di solito é solo
temporaneo. Tuttavia, ha anche ammesso che non si puo escludere che il movimento del tasso
di cambio possa avere un impatto sul’andamento dell’inflazione e che la politica monetaria
decidera se I'impatto sia 0 meno significativo. Il Governatore ha inoltre affermato che le aspettative
di inflazione a lungo termine sono intorno all’1.5% e che la tendenza dei prezzi € ancora sotto |l
2%. Sempre nella conferenza stampa Ueda ha dichiarato che mano a mano che i tassi cresceranno
€ molto importante osservare come influenzeranno l'attivita economica dato che sono trent’anni
che il Giappone non affronta aumenti dei tassi di interesse. Dall’altro lato, se la BoJ dovesse
muoversi troppo lentamente correrebbe poi il rischio di dover agire in modo brusco causando uno
shock improwviso, di conseguenza e necessario trovare il giusto equilibrio.

Per concludere, la riunione di politica monetaria del 25-26 aprile non ha riservato particolare
sorprese e non ha fornito indicazioni significative sul futuro andamento dei tassi di interesse, come
ci si poteva aspettare. Confermiamo le nostre attese che prospettano un nuovo rialzo dei
tassi di riferimento nella riunione di luglio, ma con un rischio non trascurabile che la
decisione possa essere rinviata ad ottobre anche in base alle decisioni della Fed.
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