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Bce concentrata sull'inflazione

Francoforte segnala I'uscita anticipata dal QE ma sembra voler indebolire il legame tra la fine del QE e

I'inizio dei rialzi dei tassi
/ Stefano PIGNATELLI

L'atteggiamento decisamente piu restrittivo del previ-
sto da parte della Bce alla riunione di giovedi scorso ha
condotto ad un forte rialzo dei tassi europei a cui si so-
no aggregati i tassi americani spinti dal dato sull'infla-
zione Usa salita ai massimi di 40 anni a 7,9% tenden-
ziale in febbraio (segui tassi e valute su
www.aritma.eu).

A dicembre la Bce aveva annunciato che il PEPP sa-
rebbe terminato a marzo e che il QE (il programma
standard di acquisti) avrebbe comprato 40 mld al me-
se nel secondo trimestre, per poi passare a 30 mld al
mese nel terzo trimestre, e ritornare a 20 mld al mese
da ottobre 2022 in poi. Giovedi la Bce ha confermato la
fine del PEPP a marzo e annunciato una riduzione piu
rapida del QE (40 mld ad aprile, 30 mld a maggio, 20
mld a giugno), con una sua possibile fine nel terzo tri-
mestre. In pratica, la Bce segnala l'uscita anticipata dal
QE ma sembra voler indebolire il legame tra la fine del
QE e I'inizio dei rialzi dei tassi. Fino al mese scorso la
Bce sosteneva che il QE sarebbe terminato “poco pri-
ma” del primo rialzo dei tassi di interesse. Adesso,
Francoforte dice che il primo rialzo dei tassi avverra
‘qualche tempo dopo” la fine del QE, e sara graduale.

Le nuove previsioni vedono un'inflazione piu alta ri-
spetto alle stime di dicembre nel 2022 (5.1% vs 3.2%),
nel 2023 (2.1% vs 1.8%) e nel 2024 (1.9% vs 1.8%). La pre-
visione di inflazione di tipo core nel medio periodo sa-
le marginalmente anch’essa per avvicinarsi al target
(1.8% nel 2023 e 1.9% nel 2024). La crescita é stata rivi-
sta al ribasso nel 2022 (3.7% vs 4.2%) e marginalmente
nel 2023 (2.8% vs 2.9%), e nel 2024 e invariata al 1.6%. La
Bce ha pubblicato altri due scenari alternativi, entram-
bi con crescita pitt bassa ma inflazione pitu alta nel bre-
ve periodo. In conclusione, se i rischi sull'inflazione
sono al rialzo, i rischi dal lato della crescita sono al ri-
basso.

Francoforte ha indebolito il nesso tra la fine del QE e il
rialzo dei tassi. Nella nuova forward guidance, infatti,
possono passare poche settimane come pure diversi
mesi tra la fine del QE e I'inizio di un ciclo di rialzi dei
tassi. Con un'inflazione destinata a salire ulteriormen-
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te nei mesi a venire, I'ipotesi piu probabile e che il QE
termini gia nel terzo trimestre. Vista la nuova forward
guidance, non & pero detto che la Bce alzi 1 tassi gia
quest'anno. L'attenzione si sposta adesso su quali sa-
ranno le mosse della politica fiscale in Eurozona. Non
¢ da escludere che la Bce possa in futuro riaprire le
porte al QE per evitare che questo stimolo fiscale met-
ta troppa pressione sui tassi. Al momento, pero, la pre-
occupazione maggiore sembra essere l'inflazione con-
trariamente a quanto si attendevano i mercati.

Tutto cio ha condotto ad un netto rialzo dei tassi di
30/35 cent. che sono tornati ai massimi di meta febbra-
10 circa cioe prima dello scoppio della guerra. Il Bund
10 sale a 0,35% (era negativo 10 gg fa), I'lrs 10 si affaccia
sopra I'1%; il Bond 10 Usa si porta ai massimi 2022 di
2,10%. Il Btp sale all'1,95% con lo spread fermo in area
160 bps. Identico rialzo sui tassi a breve.

Variazioni sui tassi amplificate dall’andamento
dell’avversione al rischio

Le variazioni sui tassi vengono amplificate dall'anda-
mento dell’avversione al rischio: all'aumentare delle
tensioni geopolitiche aumentano le vendite sull’'azio-
nario con acquisti sull’'obbligazionario. Questo switch
amplifica ma non determina la tendenza dei tassi; il
punto cruciale in tal senso & che relazione manterran-
no i tassi con il quadro macro. Se la crescita subira so-
lo una contrazione nel corso dei prossimi trimestri, po-
tremmo assistere ad un ulteriore rialzo dei tassi; se lo
scenario scivolasse verso la stagflazione allora i tassi
potrebbero bloccarsi se non scendere leggermente ri-
spetto ai livelli attuali. Difficile nell’attuale contesto sa-
pere verso quale scenario si stia andando: la prova di
cio & l'andamento del Bund che si muove in modo di-
sinvolto tra -0,10% e + 0,35%. Se stiamo a guardare le
proiezioni Bce del Pil 2022 (3,7%), l'impatto guerra e
sanzioni appare modesto: sembrerebbe quindi esserci
una maggior probabilita di assistere ad una tendenza
rialzista sui rendimenti e tassi europei.
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