
Soglia del 2% a un passo entro l'anno, in discesa la strada verso l'allentamento. La presidente: iniziamo a discuterne

La Bce riduce le stime su inflazione e Pil
Lagarde verso il taglio dei tassi a giugno
Fabrizio Goria
IL CASO

Quarta pausa di fila per
la Banca centrale eu­
ropea (Bce). E la quin­
ta, ad aprile, già in

programma. Poi, a partire da
giugno, ci sarà lo spazio per ra­
gionare in modo approfondi­
to al primo taglio dei tassi d'in­
teresse. La disinflazione è in
corso. Gli esperti della Bce in­
dicano che il tasso d'inflazione
sarà a quota 2,3% nel 2024, al
2,0% nel 2025 e all'1,9% nel
2026. Meno delle ultime previ­
sioni di dicembre. Motivo per
cui nel Consiglio direttivo non
si è parlato in modo netto di ri­
duzione del costo del denaro,
ma si è avviata la discussione.
Che sarà ripresa il mese prossi­
mo e poi, nel dettaglio, a fine
primavera. Francoforte, ha
spiegato la presidente Christi­
ne Lagarde, non attenderà la
statunitense Federal Reserve
per agire.
Il Board della Bce tiene fer­

mi i tassi al massimo storico,
4,50% per quello principale e
4,00% per quello sui depositi,
ma vede l'avvio del cambio di
rotta. Non sarà ad aprile, la­
scia intendere Lagarde, ma
più probabilmente a giugno.

"Non abbiamo discusso di ta­
gli ai tassi di interesse in que­
sto meeting. Abbiamo comin­
ciato a discutere di un arretra­
mento della nostra posizione
restrittiva", ha concesso La­
garde. La quale ha specifica­
to: "Abbiamo bisogno mag­
giore di dati, perché conti­
nuiamo a dipendere dai dati.
Ne avremo un po' di più ad
aprile e molti di più a giugno".
Quello che è certo è che la tra­
iettoria discendente dei rinca­
ri è definita. Secondo Franco­
forte c'è meno preoccupazio­
ne sulla componente di fon­
do. L'inflazione al netto dell'e­
nergia e degli alimentari, la
cosiddetta "Core", è stata cor­
retta al ribasso, a una media
del 2,6% nel 2024, del 2,1%
nel 2025 e del 2,0% nel 2026.
Nonostante ciò, "le pressioni
interne sui prezzi restano ele­
vate anche a causa della forte
crescita salariale". Le condi­
zioni di finanziamento sono
"restrittive" e i precedenti in­
crementi dei tassi di interesse
"continuano a incidere sulla
domanda, contribuendo al ca­
lo dell'inflazione". Dal mo­
mento che non ci sono avvisa­
glie di una spirale tra prezzi e
salari, questo il ragionamen­
to di Lagarde, allora è possibi­

le cominciare a riflettere
sull'opportunità di continua­
re il percorso di normalizza­
zione iniziato nel luglio 2022.
La prudenza resta d'obbli­

go. Lo sa Lagarde, e lo sanno
anche i membri del Board del
20 di Sonnemannstraße. Spe­
cie perché la revisione delle
proiezioni sull'inflazione,
quattro decimali in meno per
l'anno in corso rispetto alle sti­
me di dicembre, hanno fatto il
paio con il caso delle previsio­
ni di crescita, due decimali in
meno a quota +0,6%. Il bilan­
ciamento sulle strette, secon­
do Lagarde, dovrà avvenire in
base a dati più freschi e aggior­
nati. Tradotto: prima quelli re­
lativi al primo trimestre
dell'anno, che arriveranno in
aprile, e poi quelli delle festivi­
tà primaverili, Pasqua (a fine
marzo) e Pentecoste (nella
terza settimana di maggio).
Qualora il segmento dei servi­
zi risultasse con flessioni dei
prezzi marcate, ci sarà spazio
per ridurre i tassi.
Gli analisti, per tali ragioni,

puntano sempre più verso giu­
gno come data per la prima
sforbiciata al costo del dena­
ro. Whitney Watson, econo­
mista di Goldman Sachs Asset
Management, prevede che

"la Bce inizierà a tagliare i tas­
si a partire da giugno, per un
totale di quattro tagli da 25
punti base per quest'anno".
Cento punti base in totale,
quindi. Sebbene i rischi al ri­
basso siano diventati più equi­
librati, spiega Watson, ridu­
zioni più profonde o più rapi­
de "potrebbero concretizzar­
si nel caso in cui la disinflazio­
ne dovesse prendere piede o
l'economia dovesse entrare in
una fase di recessione": Ma è
difficile che questo avvenga
già in aprile. Simile la visione
di Frederik Ducrozet, capo
della ricerca macroeconomi­
ca di Pictet, secondo cui "ci si
sta avvicinando al punto in
cui ci sarà abbastanza fiducia
per il ritorno dell'inflazione al
target del 2%". Ne deriva che
la riunione di giugno sarà cru­
ciale per la nuova fase della
Bce. Una data che rappresen­
ta, secondo Francesco Castel­
li, responsabile obbligaziona­
rio di Banor, "una mediazione
che bilancia la posizione dei
"falchi" e quella delle "colom­
be"". La sicurezza, almeno a
parole, è che la decisione non
sarà correlata con le azioni del­
la Fed. Sempre che non ci sia­
no sorprese inattese nei prossi­
mi due mesi e mezzo. ­
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Non aspetteremo
di arrivare al tasso
obiettivo del 2%La sede centrale della

Banca centrale né le decisioni
europea a Francoforte della Fed

Ma servono altri dati
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