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Giovedì prossimo la Bce dovrebbe mantenere fermi i
tassi ufficiali
La fine della tregua tra Usa e Iran riaccende i timori sull’inflazione; si registra un diffuso rialzo sui tassi
eurozona
/ Stefano PIGNATELLI
Sono proseguiti per tutta la settimana i combattimenti
in Medio Oriente. Il fallimento della tregua tra Usa e
Iran limita i flussi di greggio attraverso lo Stretto di
Hormuz, sostenendone le quotazioni, mentre Teheran
ha chiesto agli Houthi di tenersi pronti a bloccare la
rotta di esportazione del Mar Rosso. Il future sul Brent
viaggia in rialzo portandosi in area 85 dollari il barile
(aveva segnato un minimo due settimane fa a 69; se-
gui tassi e valute su www.aritma.eu).
Si torna a parlare di rischi al rialzo per l’inflazione: il
raffreddamento certificato dal dato, in settimana, sulla
cpi Usa a 3,5% da 4,2% di maggio sta svanendo, così co-
me è svanito quello della scorsa settimana sulla cpi Ue
(2,8% dal 3,2% di maggio). I tassi sono la variabile più
sensibile a tutto ciò, più delle valute e delle borse: il ri-
sultato è quello di un diffuso rialzo sui tassi eurozona,
mentre quelli americani beneficiano del calo superio-
re alle attese dell’inflazione a giugno e di un Presiden-
te Fed accomodante.
Rispetto a una settimana fa il Bund 10 sale al 3,12% da
3,06%, l’Irs 10 da 3,09% a 3,16%. In rialzo soprattutto il
breve: Bund 2 al 2,75% da 2,64%, Irs 2 al 2,96% da 2,85%.
Si allarga leggermente (80 bps) lo spread Btp-Bund.
L’Euribor 3 mesi è al 2,48%, inglobando di fatto un pos-
sibile nuovo rialzo alla riunione Bce della prossima
settimana (giovedì 23). Il Future Euribor per dicembre
sale al 2,76% da 2,66%: il mercato torna a dare per mol-
to probabile un ulteriore rialzo Bce nel corso del 2026
(depo al 2,75%).
Il Bond Usa risulta stabile a 4,54% (+1 centesimo). Addi-
rittura scende al 4,12% il 2 anni Usa grazie al calo dei
prezzi in giugno.
Sebbene l’inflazione dell’area euro sia scesa al 2,8% a
giugno (-0,1% mese), il dato resta ben al di sopra
dell’obiettivo del 2% della Bce, lasciando aperta la pos-
sibilità di ulteriore inasprimento monetario soprattut-
to alla luce della fine della tregua e la ripresa di un
conflitto. Tuttavia, la debolezza della crescita e le limi-
tate evidenze di effetti di secondo impatto sui prezzi
suggeriscono cautela.
La Banca centrale europea probabilmente manterrà in-

variati i tassi d’interesse il 23 luglio, ma potrebbe pro-
cedere a un secondo rialzo nel corso dell’anno a set-
tembre se la nuova impennata dei prezzi dell’energia
aumentasse il rischio di pressioni inflazionistiche più
intense.
Il balzo del 20% delle quotazioni del petrolio, seguito al-
la recente fine della tregua e nuova escalation del con-
flitto in Medio Oriente, ha spinto i mercati a scontare
altri due rialzi dei tassi entro fine anno, rispetto a uno
solo previsto prima della fine dell’ultimo accordo di
cessate il fuoco tra Stati Uniti e Iran. Francoforte ha già
aumentato i tassi una volta quest’anno, a differenza di
molti suoi omologhi, tra cui Federal Reserve, Bank of
England e Bank of Canada.
Comunque la Bce ha due mesi per capire come si evol-
verà il conflitto e le ripercussioni su crescita e prezzi. I
mercati non scontano scenari particolarmente negati-
vi e sono ancora abbastanza convinti che le attuali re-
crudescenze possano rientrare nel giro di una notte,
così come avvenuto altre volte. Se la situazione doves-
se ricomporsi si tornerebbe a ipotizzare un solo rialzo
o anche nessuno: se dovesse degenerare i mercati
sconteranno un duplice rialzo di Francoforte e forse
andranno a ipotizzarne un terzo nei primi mesi del
2027.
Nelle testimonianze dei giorni scorsi al Parlamento
Usa, il numero uno della Fed, Warsh, ha ribadito la pro-
pria determinazione a riportare l’inflazione sotto con-
trollo senza però indicare come intende farlo e riba-
dendo che la missione della banca centrale oltre alla
stabilità dei prezzi riguarda il pieno impiego e la cre-
scita. L’inflazione al consumo negli Stati Uniti è ral-
lentata più del previsto a giugno, grazie al calo dei
prezzi dell’energia, ma tale moderazione non è stata
sufficiente a convincere i mercati finanziari a esclude-
re completamente un aumento dei tassi d’interesse da
parte della Federal Reserve quest’anno, sullo sfondo
del riacutizzarsi del conflitto in Medio Oriente.
Nell’entrante settimana, oltre alla riunione Bce, focus
sulle prospettive di crescita con gli indici Pmi (fiducia
direttori acquisti) Usa e Ue e con l’indice Zew tedesco.
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https://www.aritma.eu/

