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Giappone: aumenta l'incertezza ma confermiamo le nostre
attese per un nuovo rialzo dei tassi nel terzo trimestre

A curadi: Francesca Pini, analista team ricerca macroeconomica di Fideuram Asset Management SGR

Come ampiamente atteso, la riunione di politica monetaria della BoJ si & conclusa con i tassi di
interesse invariati allo 0.5%, livello a cui sono stati portati nella riunione di fine gennaio. La decisione &
stata presa allunanimita. Nel comunicato rilasciato al termine della riunione non si evincono variazioni
degne di nota in merito alla valutazione sul’andamento dell’economia e dei prezzi rispetto alla riunione di
gennaio. La banca centrale dichiara infatti che “I'economia & probabile continui a crescere ad un ritmo
superiore al potenziale”, che dovrebbe essere intorno allo 0.6%, e che l'inflazione & “attesa crescere
gradualmente” e probabilmente si portera stabilmente al livello consistente con I'obbiettivo del 2% “nella
seconda meta del periodo di previsione”.

L’unica variazione rispetto al’Outlook Report di gennaio che vogliamo sottolineare riguarda i rischi che
pesano sullo scenario della banca centrale, si legge infatti (traduzione dal documento originario)
“permangono elevate incertezze sull’attivita economica e sui prezzi del Giappone, incluso l'evolversi della
situazione relativa al commercio e altre politiche in ogni giurisdizione e gli sviluppi dell’attivita economica
estera e dei prezzi in questa situazione” suggerendo che la BoJ sta monitorando attentamente gli effetti
dell’incertezza relativamente alle decisioni sui dazi da parte del’Amministrazione USA.

Non sono quindi emerse variazioni di rilievo sulla visione della BoJ relativamente allandamento dell’attivita
economica e dei prezzi rispetto alla riunione di gennaio e pertanto ci attendiamo che proseguira con la
politica di normalizzazione dei tassi, ma sempre senza fretta, secondo quell’atteggiamento di
cautela che la caratterizza ormai da qualche anno. A supporto di questa affermazione notiamo come nel
documento ufficiale rilasciato al termine della riunione, non vi sia un riferimento esplicito ai primi risultati
positivi delle negoziazioni salariali di primavera (“Shunto”) di quest’anno.

Come atteso, dalla conferenza stampa del Governatore Ueda non sono emerse indicazioni sulle
tempistiche del prossimo rialzo del tasso di riferimento, ma il messaggio sembra essere quello che
il prossimo intervento dipendera dal bilanciamento tra i rischi legati alla dinamica interna
dell’inflazione e le incertezze esterne derivanti dalla politica commerciale degli USA e alle sue
conseguenze. In merito all’esito iniziale delle negoziazioni salariali di primavera Ueda ha dichiarato che
sono state leggermente piu alte delle attese della BoJ, mentre I'accelerazione dei prezzi degli alimentari (e
del riso in particolare) dovrebbe condurre ad un aumento delle aspettative di inflazione. Ueda segnala anche
un aumento dell’incertezza per le politiche di altri stati, ma si attende che all’inizio di aprile saranno rivelate
in maggior dettaglio le decisioni sugli aumenti delle tariffe da parte dell Amministrazione USA con una
conseguente riduzione dell'incertezza. Il Governatore ha inoltre dichiarato che i tassi di interesse reali sono
molto bassi, e che la banca centrale alzera i tassi di riferimento se si realizzera il suo scenario di crescita



ed inflazione. Ha inoltre fatto notare che i prezzi al consumo stanno continuando a crescere, ma che si
mantengono ancora sotto I'obiettivo del 2%.

Confermiamo come scenario centrale un rialzo dei tassi di 0.25% nella riunione di fine luglio e, a
seguire, un altro rialzo a gennaio 2026 con i tassi che raggiungerebbero '1%. Tuttavia, I'incertezza legata
alla politica commerciale degli USA complica ulteriormente il quadro complessivo e si aggiunge come
elemento che la BoJ intende considerare prima di decidere se muovere o meno i tassi. Dobbiamo quindi
inserire nello scenario il rischio che la decisione di alzare i tassi possa essere anticipata a maggio o
giugno nel caso in cui venisse ridotta I'incertezza da parte dell’Amministrazione USA sulle intenzioni
in merito alle politiche commerciali e nel caso in cui gli aumenti delle tariffe non fossero
particolarmente elevati e quindi con effetti limitati sulla crescita globale. D’altro lato, perd, la BoJ dovra
considerare anche la situazione politica interna che si & recentemente complicata con il crollo del tasso di
gradimento del governo Ishiba a causa della questione della distribuzione dei buoni regalo. La riunione di
politica monetaria di giugno sarebbe un mese prima delle elezioni per la camera alta, che dovrebbero tenersi
il 20 luglio, e meno di una settimana prima delle elezioni per ’Assemblea Metropolitana di Tokyo e sembra
quindi difficile che con una tale atmosfera la BoJ decida di alzare i tassi di interesse proprio poco prima
delle elezioni politiche. La decisione potrebbe addirittura essere posticipata a settembre nel caso in
cui le elezioni confermassero la perdita della maggioranza del partito al governo o se le decisioni di
Trump sugli aumenti tariffari dovessero avere un forte impatto negativo sull’andamento dell’attivita
economica sia interna sia globale.
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