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Meno probabile un rialzo dei tassi Fed a settembre

Lasciati fermi i tassi nell'ultima riunione, ma il messaggio del Presidente Warsh uscito dalla
conferenza stampa é stato meno restrittivo del previsto

/ Stefano PIGNATELLI

La settimana é stata caratterizzata da una perdurante
incertezza sul fronte geopolitico: il prezzo del greggio,
assai sensibile a questo aspetto, scende da 100 a 90 usd
al barile grazie a qualche spiraglio sul fronte diploma-
tico. Altri importanti appuntamenti hanno riguardato
gli Usa con la riunione Fed, la stima del Pil e il dato
sull'inflazione Pce di giugno.

I tassi eurozona si confermano all'incirca sui valori di
inizio settimana con il Bund 10 al 3,15% (+2 cent.) il 2
anni al 2,77% (-1), I'Trs 10 al 318% (+1) e I'lrs 2 al 2,97% (-1;
segui tassi e valute su www.aritma.eu).

Il risultato complessivo di questi eventi sui tassi ame-
ricani ¢ limitato a una leggera increspatura sui Bond
10 anni (4,65%; +2 cent.) e a un calo di 6 cent. sul 2 anni
oggi al 4,23%. I tassi attesi (Future) Sofr usd 3 mesi
scendono di 10 cent. sulle scadenze settembre/dicem-
bre. Si riducono dunque le probabilita che la Fed alzi a
settembre evento che invece era quasi scontato prima
della riunione Fed.

I mercati attualmente scontano al 60% circa l'eventua-
lita di un rialzo dei tassi Fed di 25 punti base al mee-
ting di settembre da oltre 85% la scorsa settimana.

Il riferimento per i Fed Fund e rimasto fermo a 3,50-
3,75%, come previsto. Tuttavia in sede Fomc il voto non
& stato unanime — nove consiglieri per una conferma
dei tassi, tre per un rialzo da 25 punti base, dissenso
statisticamente alto — e Warsh ha ribadito 'impegno a
riportare l'inflazione verso l'obiettivo di 2%, senza pero
fornire indicazioni sulle prossime mosse. Il numero
uno della Fed ha poi volutamente evitato di precisare
quali interventi possano rendersi necessari per conte-
nere l'inflazione, limitandosi ad affermare che la “Fe-
deral Reserve non verra meno al proprio mandato”’. La
vaghezza del Presidente della Fed inoltre ha contribui-
to a indebolire il dollaro.

Gli operatori sono particolarmente concentrati su co-
sa fara la Fed a settembre: due spunti potrebbero aiuta-
re.

Il primo riguarda quanto ha affermato il Presidente, se-
condo cui i mercati devono imparare ad arrangiarsi da
soli, devono guardare la palla, 'economia, e non quello
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che fa l'arbitro, la Fed. Se guardano la palla, quello che
possono vedere & un’economia che va bene o almeno &
piu resistente del previsto, cosi come testimonia il da-
to di questi giorni relativo al Pil secondo trimestre
+0,4% congiunturale contro attese di 0,2% grazie all'im-
pennata degli investimenti nell'IA, all'ampia spesa
pubblica e a diversi fattori occasionali che compensa-
no l'effetto negativo della guerra in Iran e del vertigi-
noso aumento dei costi energetici.

Il secondo riguarda l'opportunita politica di un rialzo a
settembre poco prima delle elezioni di mid-term (& ve-
ro che l'ultima riunione prima delle elezioni ¢ il 28 ot-
tobre, ma sarebbe proprio a ridosso della tornata elet-
torale del 3 novembre). La Fed € una istituzione tecni-
ca e cosi deve apparire. Per non concedere il dubbio di
essere istituzione “politica” solitamente si astiene dal
prendere decisioni sui tassi nei mesi a ridosso delle
elezioni.

Si pud aggiungere un ulteriore dato: l'inflazione negli
Stati Uniti e rallentata a giugno. L'indice dei prezzi del-
le spese per i consumi personali (Pce), comunicato in
settimana, &€ aumentato del 3,7% nei 12 mesi fino a giu-
gno, dopo aver registrato un incremento del 4,1% a
maggio, che rappresenta il maggiore rialzo dall'aprile
2023. L'aumento dell'inflazione Pce ¢ in linea con le
aspettative. L'indice dei prezzi Pce ha registrato un ca-
lo dello 0,1% su base mensile, il dato piu debole
dall'aprile 2020, dopo essere salito dello 0,5% a maggio.
La moderazione dell'inflazione Pce ha rispecchiato un
calo dei prezzi del greggio in un contesto di fragile tre-
gua tra Usa e Iran. E vero che a luglio la trequa & venu-
ta meno, ma € anche vero che é alto l'interesse Usa a
chiudere rapidamente la vicenda Iran (quest'ultimo
permettendo, visto che fara pesare tale aspetto nel ne-
goziato). Se il Brent tornasse a oscillare tra 75 e 85 usd
al barile, i dati sull'inflazione saranno al ribasso e in ta-
le situazione diventerebbe difficile per la Fed giustifi-
care un rialzo.

Per questi motivi & plausibile che il conclamato rialzo
di settembre possa essere messo in discussione nelle
prossime settimane.
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