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La Fed conferma l'intenzione di tagliare i tassi
nonostante le recenti sorprese nell’andamento
dell’inflazione

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

Nella riunione del FOMC che si & conclusa ieri sera la Fed ha largamente confermato il messaggio che
era stato comunicato nelle precedenti riunioni di meta dicembre e fine gennaio e nelle audizioni al
Congresso di due settimane orsono, ovvero, per usare le parole del Presidente Powell, che un taglio dei
tassi appare probabile “ad un certo punto nel corso di quest’anno”. Questa impostazione strategica € stata
messa in dubbio dalle significative sorprese al rialzo nei dati sull'inflazione di gennaio e febbraio, ma al
riguardo Powell ha voluto sottolineare che per il momento per la Fed “la storia & rimasta la stessa” per
guanto riguarda il processo di rientro dell'inflazione verso I'obiettivo del 2%, anche se ci sono stati dei
sussulti (“bumps”) sulla strada della disinflazione. Powell nel corso della conferenza stampa ha fatto spesso
riferimento a questi bumps (le sorprese d’inflazione di inizio anno) e alla “bumpy road” del rientro
dell'inflazione, sottolineando che la Fed non intende reagire eccessivamente a queste sorprese, cosi
come non aveva ecceduto nell’'ottimismo nella parte finale del 2023 di fronte alle sorprese favorevoli
nellandamento dellinflazione core. Powell ha notato, al riguardo, che non €& chiaro quale sia il valore
segnaletico dei dati d’'inflazione d’inizio anno, in particolare quelli relativi al mese di gennaio, che potrebbero
essere stati distorti al rialzo da fattori di “stagionalita residua”.

L’attenzione principale del mercato per la riunione di ieri era largamente concentrata su eventuali modifiche
nelle proiezioni dei tassi presentate dalla Fed (i cosiddetti dots). Nella riunione di dicembre la Fed aveva
presentato uno scenario centrale con tre tagli di 25 pb nel corso del 2024 e il rischio segnalato da numerosi
osservatori era che la Fed potesse correggere al ribasso I'entita dei tagli attesi nel 2024 alla luce delle
sorprese nell’inflazione, passando da un totale di 75 a 50 pb attesi nell’anno. Alcuni analisti nei giorni scorsi
si erano mossi in effetti in questa direzione anche sulla base del fatto che sarebbe bastato un cambiamento
di opinione di due soli esponenti del FOMC per un passare da tre a due tagli nel 2024. Una simile
riconsiderazione dei dots avrebbe reso decisamente meno probabile un primo taglio nella riunione di giugno.
In linea con le nostre attese, il FOMC ha deciso di mantenere invariata I’entita dei tagli attesi nel
2024, riducendo invece di 25 pb i tagli attesi nel 2025 (e nel 2026).

La distribuzione delle proiezioni sui tassi appare ora piu concentrata rispetto a dicembre: ben 9
membri del FOMC (su 19) si attendono tre tagli nel 2024 (contro 6 in dicembre), mentre si & decisamente
ridotto il numero di esponenti del FOMC che si attendono 4 o piu tagli (solo uno contro 5 in dicembre). Il
numero di membri del FOMC che prospettano tassi invariati (e quindi nessun taglio entro fine anno) &
rimasto invariato a due. Si noti inoltre che il tasso di lungo periodo, che puo essere considerato una



proxy del tasso neutrale, € stato rivisto al rialzo, anche se in misura molto contenuta (dallo 2.50% al
2.625%). A nostro avviso, ulteriori graduali correzioni al rialzo del tasso neutrale appaiono probabili nel
corso dei prossimi trimestri. La Fed ha mantenuto invariate le proprie attese sui tassi nel 2024 nonostante
una revisione al rialzo delle previsioni relative all'inflazione core (dal 2.4% al 2.6%, si noti che le stime si
riferiscono alla variazione a/a nel trimestre finale dell’anno), mentre la proiezione per l'inflazione totale &
stata mantenuta invariata.

La sorpresa piu significativa nelle proiezioni della Fed é probabilmente venuta dalle previsioni per
la crescita che sono state riviste in misura piu corposa rispetto alle attese: la crescita a/a del PIL nel
trimestre finale del 2024 € ora attesa al 2.1%, contro I'1.4% delle previsioni di dicembre (che ancora non
incorporavano la notevole sorpresa al rialzo nella crescita del PIL del trimestre finale del 2023). Si tratta di
un ritmo di crescita decisamente piu elevato delle nostre attese e di quelle del consenso (che, secondo
Bloomberg, prospettano una crescita all’1.3% nel trimestre finale del’anno). Il FOMC ha inoltre rivisto al
rialzo anche le proiezioni di crescita per il 2025 (+0.2%) e per il 2026 (+0.1%), abbassando
contemporaneamente la proiezione del tasso disoccupazione di un decimale sia nel 2024 sia nel 2026, in
uno scenario in cui 'aggiustamento delle condizioni del mercato del lavoro rispetto alle condizioni attuali
appare quasi trascurabile. Nel complesso il FOMC sembra prospettare uno scenario che appare anche
piu positivo rispetto a quello di “soft landing” con un contributo importante del miglioramento delle
condizioni di offerta.

I FOMC ha inoltre discusso dell’'aggiustamento del ritmo del Quantitative Tightening, come indicato da
Powell nel corso della conferenza stampa. Non si & assolutamente trattato di una sorpresa, in quanto questa
discussione era stata anticipata nel corso della precedente riunione. Powell ha indicato che una decisione
al riguardo sara comunicata “molto presto” (“fairly soon”), lasciando cosi intendere che una modifica nella
velocita di riduzione dell’attivo Fed sara annunciata nella prossima riunione di inizio maggio, senza
fornire pero ulteriori dettagli (che probabilmente verranno presentati nei verbali della riunione fra tre
settimane). Powell ha sostenuto che un ritmo piu moderato di riduzione dell’attivo dovrebbe consentire al
programma di durare piu a lungo, evitando problemi di instabilita nei mercati finanziari. Il nostro scenario
prospetta da tempo per la riunione di maggio una riduzione nel “tetto” dei reinvestimenti da 60 a 30 miliardi
di dollari per i Treasuries, mentre il “tetto” per i mutui cartolarizzati dovrebbe rimanere invariato a 35 miliardi.

Per concludere, il messaggio emerso dallariunione del FOMC che si € conclusaieri € stato al margine
un poco piu “morbido” delle nostre attese, in ragione principalmente dello sforzo del Presidente Powell
di ridimensionare il valore segnaletico delle sorprese d’inflazione che si sono registrate a inizio anno. Il
“piano d’azione” della Fed non sembra essere cambiato e probabilmente contempla un primo taglio
dei tassi in giugno, marichiede che i dati (in particolare quelli sull'inflazione) non presentino altre sorprese.
Si noti, al riguardo, che mentre nella conferenza stampa di fine gennaio Powell aveva esplicitamente chiarito
che un taglio nella successiva riunione appariva decisamente improbabile, a fronte di un’analoga domanda
non ha voluto dare indicazioni riguardo all’esito delle riunioni di maggio e giugno.

Il nostro scenario prospetta una graduale riduzione della crescita dei prezzi core a partire dal dato
di marzo, che dovrebbe essere compatibile con un primo taglio nella riunione di giugno. Se il
rallentamento della dinamica dei prezzi non fosse confermato gia con il prossimo dato di marzo (pubblicato
il 10 aprile), le prospettive per un taglio in giugno (cui il mercato attribuisce dopo la riunione della Fed una
probabilita vicina al 70%, che appare ora un poco ottimistica) verrebbero ovviamente decisamente
ridimensionate.
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