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Quattro mesi di conflitto con impatti sul quadro

macro e suil tassi

La Bce ha alzato i tassi di riferimento mentre la Fed ha lasciato fermi i Fed Fund, ma si sono

modificate radicalmente le attese sulle sue mosse

/ Stefano PIGNATELLI

In settimana I'annuncio di un accordo per porre fine
alla guerra americana ed israeliana contro I'lIran ha
permesso al prezzo del petrolio di scendere abbondan-
temente portando il Brent a 77,5 dollari al barile: poi
dopo il rinvio del negoziato torna sopra 80. Il rientro
del prezzo e il futuro impatto deflattivo e dunque di ri-
basso sui tassi, & stato annullato dalla Banca centrale
americana. La Fed lascia i tassi invariati al 3,5%-3,75%
ma utilizza toni piu restrittivi (segui tassi e valute su
www.aritma.eu).

11 calcolo delle probabilita applicato ai contratti Future
Fed Fund ora prevede un rialzo con probabilita del 85%.
Riviste al rialzo le previsioni 2026 sull'inflazione (dal
2,7% al 3,5%) mentre il Pil atteso subisce una leggera
variazione al ribasso da 2,4% a 2,2%. Significativo il
rialzo sui tassi a breve americani con il treasury a 2
anni salito al livello pilt alto da oltre un anno (4,18%).
Decisamente contenuto I'impatto sui tassi a lungo.

La Fed non influenza i tassi eurozona con il Bund 2
anni al 2,60% e il 10 anni al 2,96% stessi livelli di ve-
nerdi scorso. Fixing Euribor in calo a 2,33% da 2,40% li-
vello raggiunto dopo il rialzo Bce di giovedi scorso.

Per quanto l'incertezza diplomatica pesi su una tregua
fragile e il quadro sul terreno resti delicato e dunque
non si possa avere ancora la certezza che il conflitto
sia terminato, sintetizziamo l'impatto che quasi quat-
tro mesi di conflitto hanno avuto sul quadro macro e
sui tassi.

Per quanto riguarda l'eurozona la Bce prevedeva il Pil
2026 a dicembre all'1,4%, a marzo a 0,9% ed ora a 0,8%:
quasi dimezzate. L'inflazione per quest'anno era previ-
sta all'19%, a marzo al 2,6% ora al 3%. La cpi tendenzia-
le di febbraio era all'1,9%, quella di maggio al 3,2%. Dun-
que una significativa revisione al ribasso sulla cresci-
ta ed un imponente rialzo per i prezzi.
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Per gli Usa il Pil 2026 era previsto dalla Fed al 2,3% a di-
cembre, al 2,4% a marzo e al 2,2% con l'ultimo aggiorna-
mento pubblicato in settimana. L'inflazione (indice
Pce, quello piu utilizzato dalla Fed e che pubblica rego-
larmente) per quest’anno era prevista al 2,4% a dicem-
bre, al 2,7% a marzo e ora al 3,6%. La cpi tendenziale ¢
passata da 2,4% di febbraio al 4,2% di maggio.

E netta la revisione al rialzo per l'inflazione ma & mo-
desta quella sulla crescita.

Si noti che la differenza principale tra Cpi (consumer
price index) e pce (personal consumption expenditu-
res) risiede nel paniere di beni e nella formula di calco-
lo. Il pce si adatta pil1 velocemente ai cambi delle abi-
tudini di spesa dei consumatori.

Nel periodo considerato la Bce ha alzato i tassi di rife-
rimento portando il depo al 2,25% dal 2%. Per quanto ri-
guarda il corridoio dei tassi Bce: depo 2,25%, refi 2,40%,
rif. marg. 2,65%. L'Euribor 3 mesi é passato dal 2% al
2,40%. A febbraio i tassi Bce erano “flat” al 2% per tutto
I'anno: ora, dopo il recente rialzo € certo un altro rialzo
ed e piu che abbozzato un ulteriore che porterebbe il
depo al 2,75%.

La Fed ha invece lasciato fermi i Fed Fund al 3,50%-
3,75% ma si sono modificate radicalmente le attese
sulle mosse della Banca centrale americana. A febbra-
io i tassi Future Sofr indicavano per il 2026 certo un ri-
basso e probabile un secondo: oggi si prevede un rial-
zo certo e forse un secondo. Alla base di questo cam-
biamento delle attese, la tenuta della crescita e soprat-
tutto del mercato del lavoro oltre ovviamente al balzo
dell'inflazione.

Sia negli Usa sia in Eurozona i tassi a breve (2 anni) so-
no saliti pit di quelli a lungo per via del balzo dell'infla-
zione e del cambio di postura delle politiche moneta-
rie divenuta piu restrittiva.
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