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Flash BCE

La BCE, piu preoccupata per la crescita, entra con
convinzione “in pausa” ad ottobre

A curadi llaria Spinelli, analista team ricerca economica di Fideuram Asset Management SGR

“This is the decision today: we are holding...and was taken by total agreement of members of the
Governing Council...Neither PEPP nor the remuneration of required reserves has been discussed
at this meeting” Lagarde durante il Q&A

Nella riunione di oggi la BCE ha lasciato i tassi invariati (al 4% il tasso sui depositi, al 4.5% il tasso refi),
dopo ben dieci rialzi consecutivi nei meeting precedenti. Sta ora prevalendo nel Consiglio Direttivo una
maggiore preoccupazione per la crescita ed una piu forte convinzione che i tassi abbiano raggiunto un
livello sufficientemente elevato da ricondurre l'inflazione all’obiettivo del 2% nel piu breve tempo possibile.
Pertanto, la decisione di non alzare piu i tassi ed entrare cosi in pausa e stata decisa all’unanimita.

Del resto, come riconosce la stessa BCE, “la crescita rimane debole” e i rischi restano orientati al ribasso,
per le difficolta della domanda mondiale, ma anche per la forte trasmissione della stessa politica monetaria
al’economia reale. La BCE si aspetta che il prossimo anno le prospettive migliorino, grazie alla discesa
dellinflazione, che sosterra il reddito disponibile, e ad una ripresa della domanda globale. Il recente
deterioramento del quadro geopolitico in Medio Oriente aumenta pero l'incertezza e potrebbe avere
riflessi negativi sulla fiducia. Ci sono ovviamente anche rischi al rialzo per l'inflazione, derivanti dal conflitto
mediorientale, e dallimpatto del cambiamento climatico sui beni alimentari, ma Lagarde riconosce che
questi rischi al rialzo, se si materializzassero, dispiegherebbero i propri effetti in un’economia del’Eurozona
pit debole e dove la restrizione monetaria che la BCE ha deciso non si € ancora del tutto trasmessa
all’economia reale (la BCE si attende che questo continui almeno fino alla fine del primo trimestre del 2024).
Al contempo, non va pero dimenticato che I'inflazione rimane “troppo alta da troppo lungo tempo” e le
pressioni inflazionistiche domestiche sono ancora elevate, a causa della trasmissione dei passati rialzi
salariali e di un mercato del lavoro che, seppure in indebolimento, rimane robusto. Nei prossimi mesi la
BCE osservera con attenzione I'evoluzione dei negoziati salariali, la dinamica del mercato del lavoro e dei
margini di profitto delle imprese.

Lagarde non ha voluto pronunciarsi in merito al fatto se i tassi siano al picco oppure no, ed ha
ribadito che la BCE potrebbe alzare ancora, se necessario. Queste affermazioni non ci sono pero
sembrate voler comunicare una postura aggressiva, quanto piuttosto sottolineare il fatto che la BCE rimane
fortemente “data dependent” e non & possibile sapere quanto a lungo sara necessario che i tassi restino



ai livelli attuali. Senz’altro parlare di tagli & “assolutamente prematuro”, nelle parole di Lagarde (“Ever
having a discussion to cut is totally premature”). Nel complesso, la maggiore preoccupazione mostrata per
lo scenario di crescita ci convince in merito al fatto che non vedremo altri rialzi nei prossimi mesi.

Per quanto riguarda il tema della riduzione dell’attivo di bilancio della BCE tramite I'accelerazione del
Quantitative Tightening (QT) (di cui si & dibattuto molto nell’ultimo mese ora che i tassi sono giunti
plausibilmente al picco), questa riunione non ha introdotto alcuna novita di rilievo ed anzi, il Consiglio
Direttivo, in linea con le nostre attese, non ha discusso né della fine anticipata dei reinvestimenti
del PEPP, né dell’aumento della riserva minima obbligatoria delle banche. Lagarde ha ribadito che lo
strumento principe della politica monetaria rimane la variazione dei tassi di interesse e che la BCE non
prende decisioni di politica monetaria se non al fine di rispettare il proprio mandato (la stabilita dei prezzi),
non per ripianare perdite di bilancio o fare profitti. Inoltre, & stata data dalla stessa BCE enfasi all’aumento
dei tassi governativi che si é verificato in Eurozona nell’ultimo mese, specificando che ha avuto un
driver esterno (ovvero eventi che originano negli Stati Uniti) e rappresenta pertanto un restringimento
ulteriore delle condizioni monetarie non in linea con i fondamentali dell’Eurozona. Non vediamo
pertanto ragioni, nel contesto attuale, e in considerazione anche del peggioramento dei rischi geopolitici,
per la BCE di restringere ulteriormente le condizioni finanziarie nell’Area Euro tramite modifiche al PEPP o
al regime delle riserve minime obbligatorie delle banche.

Per concludere, la BCE € entrata con convinzione in pausa ad ottobre e a dicembre dovra rivedere al
ribasso le previsioni di crescita, nonché presentare le prime previsioni di medio termine per il 2026. |l rientro
dell'inflazione all’obiettivo nel 2026 potrebbe aprire la strada ad un taglio dei tassi nella seconda meta del
2024, ma per il momento la BCE vuole accumulare maggiore evidenza in merito all’effettiva discesa
dell’inflazione nei prossimi mesi, che rimane ancora troppo elevata per pensare a breve ad
un’inversione della politica monetaria. Per quanto riguarda il QT, restiamo convinti che la BCE si
muovera con estrema cautela e pragmatismo.
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