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Fed: tagli dei tassi d’interesse in vista,  

ma probabilmente non nella riunione di marzo 

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

L’attenzione dei mercati per la riunione del FOMC che si è conclusa ieri verteva non sulla decisione 

relativa ai tassi d’interesse, in quanto era del tutto scontato che la Fed avrebbe mantenuto i tassi 

invariati per la quarta riunione consecutiva, ma piuttosto su tre aspetti importanti della 

comunicazione e della strategia della Fed. Il primo aspetto riguardava le modifiche al comunicato 

stampa emesso alla fine della riunione, in quanto ancora a metà dicembre il comunicato includeva 

un evidente, anche se ormai piuttosto blando, “bias restrittivo”, ovviamente non compatibile con la 

prospettiva di tagli dei tassi, più o meno imminenti. Il secondo aspetto rilevante riguardava il 

messaggio che il Presidente Powell avrebbe deciso di mandare nel corso della conferenza stampa 

riguardo alla possibilità di un taglio dei tassi nella riunione di marzo. Da notare, al riguardo, che 

nelle ore precedenti la fine della riunione della Fed, il mercato era ritornato a considerare un taglio 

in marzo come lo scenario centrale, con la probabilità di questo evento che da meno del 50%, 

dover si era attestata nelle ultime settimane, aveva toccato il 65% circa. L’ultimo tema di rilievo era 

infine rappresentato dalla modifica del QT nella direzione di un tapering nei prossimi mesi, come 

prospettato nelle scorse settimane da alcuni esponenti del FOMC (come Lorrie Logan e Chris 

Waller).  

Nel complesso il messaggio della Fed che è emerso dalla riunione di ieri riguardo a queste 

tematiche è stato piuttosto equilibrato: la revisione del comunicato stampa evidenzia che tagli 

dei tassi sono ragionevolmente in vista, ma la Fed vuole raggiungere un livello maggiore di 

confidenza sul fatto che l’inflazione si sia stabilizzata intorno all’obiettivo del 2% prima di 

procedere ad un primo taglio dei tassi e, pertanto, un taglio nella prossima riunione di marzo 

non rappresenta per il momento il “caso base” per la Fed.  

E’ probabile che il mercato si aspettasse un giudizio più sfumato da parte di Powell riguardo all’esito 

della prossima riunione, ma si deve notare che un taglio in marzo non può comunque essere 

escluso (e il mercato lo prezza ancora con una probabilità non trascurabile, poco sopra il 35%), 

ma richiede in particolare un andamento decisamente favorevole dei dati d’inflazione (per gennaio 

e febbraio) che saranno diffusi prima della prossima riunione, uno scenario che per parte nostra 

non riteniamo molto probabile.  

Come era largamente atteso, il comunicato stampa emesso alla fine della riunione è stato rivisto 

in maniera significativa per tenere conto sia delle sorprese nei dati macro sia dell’esigenza di 



 

 

modificare la forward guidance utilizzata nelle precedenti riunioni. Il comunicato emesso ieri 

evidenzia che l’attività economica è cresciuta “con un ritmo solido” (e non risulta più in 

rallentamento, come nel comunicato di dicembre), un cambiamento determinato soprattutto dalla 

notevole sorpresa nella crescita del PIL del quarto trimestre. Nel comunicato è stato inoltre 

eliminato il riferimento all’impatto negativo sull’economia della restrizione delle condizioni 

finanziarie e creditizie (e questa modifica non ci ha sorpreso), ma è stato mantenuto il riferimento 

al fatto che l’inflazione, sebbene in calo, “rimane elevata” (una considerazione che ovviamente non 

appare compatibile con un taglio dei tassi). Per quanto riguarda la forward guidance, il precedente 

“bias restrittivo” è stato sostituito in primo luogo con una formulazione più generale, che riconosce 

che nella “considerazione di eventuali aggiustamenti dei tassi” (quindi sia al rialzo sia al ribasso) il 

FOMC valuterà attentamente il flusso di dati, l’evoluzione dell’outlook e i rischi sullo scenario e poi 

con la precisazione che il FOMC non si aspetta che sia appropriato ridurre i tassi “finché non 

avrà più fiducia che l’inflazione si sta muovendo in modo sostenibile verso il 2%”. Questa 

formulazione a nostro avviso rende piuttosto improbabile (anche se certamente non impossibile) 

che la Fed abbia sufficiente fiducia sul rientro sostenibile dell’inflazione all’obiettivo del 2% già 

entro sei settimane, quando si terrà la prossima riunione del FOMC.  

Il tema della fiducia nel rientro dell’inflazione al 2% è stato poi centrale nella conferenza 

stampa di Powell, che ha precisato che la Fed è già ora fiduciosa sul fatto che l’inflazione tornerà 

al 2% stabilmente, ma vuole avere maggiore evidenza al riguardo prima di iniziare a tagliare 

i tassi (“una decisione molto importante”) e ridurre quindi il grado di restrizione della politica 

monetaria. Powell ha sottolineato più volte che, sebbene l’inflazione core (misurata dal deflatore 

dei consumi, l’indicatore dei prezzi preferito dalla Fed) sia ancora distante dal 2% (2.9% in 

dicembre, ultimo dato disponibile), misure d’inflazione costruite su una finestra temporale più 

breve, come la variazione su 6 mesi annualizzata, sono già intorno al 2% (anzi anche un poco 

sotto sia in novembre sia in dicembre, come evidenziato dalla linea gialla nel grafico riportato sotto).  

 



 

 

La Fed vuole però avere ulteriore conferma di questa dinamica favorevole e, di fronte ad 

un’esplicita domanda di un giornalista se tagli dei tassi fossero “dietro l’angolo”, ha risposto in 

maniera piuttosto chiara che “non è probabile che il FOMC raggiunga un livello abbastanza 

elevato di fiducia che consenta di tagliare nella riunione di marzo”, specificando appunto che 

un taglio in marzo non rappresenta al momento “il caso base” per la Fed. Come già notato, questo 

commento di Powell non azzera, a nostro avviso, la probabilità di un taglio nella prossima riunione, 

ma lo condiziona ad un ulteriore miglioramento della dinamica dell’inflazione a inizio anno, che al 

momento riteniamo improbabile. Da notare, al riguardo, che il mercato dopo aver corretto al ribasso 

la probabilità di un taglio in marzo con la pubblicazione del comunicato stampa (intorno al 45%), 

ha poi curiosamente interpretato in maniera piuttosto “morbida” la prima parte della conferenza 

stampa, riportando la probabilità di un taglio nella prossima riunione fino al 60% circa. Solo quando 

Powell ha fatto esplicitamente riferimento all’esito della riunione di marzo il mercato ha corretto 

significativamente portando la probabilità di taglio sotto il 40%. 

Dalla conferenza stampa non sono emerse novità di rilievo riguardo alla gestione del QT. Al 

riguardo, come ci aspettavamo, Powell ha affermato che questo tema verrà approfonditamente 

discusso nella prossima riunione del FOMC e confermiamo la nostra attesa che il tapering del QT 

(per quanto riguarda i Treasuries, ma non i mutui cartolarizzati) venga avviato tra maggio e giugno 

e sia concluso nella prima parte del prossimo anno. 

Per concludere, non abbiamo modificato le nostre attese riguardo al profilo della politica 

monetaria della Fed alla luce dell’esito della riunione del FOMC di ieri. Il nostro scenario 

centrale continua a contemplare un primo taglio dei tassi nella riunione di inizio maggio, 

seguito da altri 100 pb di tagli nel resto dell’anno. Dopo che nella riunione di ieri Powell ha 

ridimensionato la probabilità di un taglio a marzo, i rischi sulla tempistica del nostro scenario 

centrale sono ora probabilmente più nella direzione di una pausa che potrebbe protrarsi fino alla 

riunione di giugno piuttosto che di una mossa anticipata già alla prossima riunione.  
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