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LA BCE
Lagarde: “Finoagiugno
non abbasseroitassi”

BARBERAE GORIA

Quarta pausa di fila per la Banca
centrale europea. E la quinta,
ad aprile, giain programma. Poi, da
giugno, cisaralo spazio perragiona-
reinmodo approfonditoal primo ta-
glio dei tassi d’interesse. La disinfla-
zione & in corso. -pagiNA24

Sogliadel 2% aunpassogianel 2024, ora gindiscesalastrada versol'allentamento della stretta. La presidente: abbiamo iniziato adiscuterne

La Bee riduce le stime su inflazione e Pil
Lagardeversoil taglio dei tassia giugno
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FABRIZIO GORIA

uarta pausa di fila per
laBancacentrale euro-
pea (Bee). E la quinta,
ad aprile, gia in pro-
gramma. Poi, a partire da giu-
gno, ci sara lo spazio per ragio-
nare in modo approfondito al
primo taglio dei tassi d’'interes-
se. La disinflazione é in corso.
Gli esperti della Bce indicano
che il tasso d’inflazione sara a
quota 2,3% nel 2024, al 2,0%
nel 2025 e all'1,9% nel 2026.
Meno delle ultime previsioni di
dicembre. Motivo per cui nel
Consigliodirettivonon sié par-
lato in modo netto di riduzione
del costodel denaro, masié av-
viataladiscussione. Che sarari-
presa il mese prossimo e poi,
nel dettaglio, a fine primavera.
Francoforte, haspiegatolapre-
sidente Christine Lagarde, non
attenderala statunitense Fede-
ralReserve per agire.

I1Board dellaBce tiene fermii
tassi al massimo storico, 4,50%
per quello principale e 4,00%
per quello sui depositi, ma vede
lavvio del cambio di rotta. Non
sara ad aprile, lascia intendere
Lagarde, mapiti probabilmente
agiugno. «Non abbiamo discus-
so di tagli ai tassi di interesse in

questo meeting. Abbiamo co-
minciato a discutere di un arre-
tramentodellanostra posizione

restrittiva», ha concesso Lagar- 1
de.la quale ha specificato: «Ab-
biamo bisogno maggiore di da-
ti, perché continujamo a dipen-
dere dai dati. Ne avremo un po’
di piti ad aprile e molti di pit1 a
giugno». Quello che & certo &
che la traiettoria discendente
dei rincari & definita. Secondo
Francoforte ¢’¢ meno preoccu-
pazione sulla componente di
fondo. Linflazione al netto
dell'energia e degli alimentari,
lacosiddetta “Core”, & stata cor-
retta al ribasso, a una media del
2,6% nel 2024, del 2,1% nel
2025edel2,0%nel 2026.Nono-
stante cio, «le pressioni interne
sui prezzi restano elevate anche
a causa della forte crescita sala-
riale». Le condizioni di finanzia-
mento sono «restrittive» eipre-
cedentiincrementidei tassidiin-
teresse «continuano a incidere
sulla domanda, contribuendo
al calo dell'inflazione». Dal mo-
mento che non ci sono avvisa-
gliediunaspirale traprezzie sa-
lari, questo il ragionamento di
Lagarde, allora & possibile co-
minciare a riflettere sulloppor-
tunith di cambiareregistro.

La prudenza resta d’obbli-
go. Lo sa Lagarde, e lo sanno
ancheimembri del Board del
20di Sonnemannstrafie. Spe-
cie perché la revisione delle
proiezioni  sull’inflazione,
quattro decimaliin meno per

’anno in corso rispetto alle
stime didicembre, hanno fat-
toil paio conil caso delle pre-
visioni di crescita, due deci-
maliin menoaquota +0,6%.
Tuttavia, ci sono giaoggiipri-
misegnali di un rimbalzo nel-
laseconda parte dell’anno.

1l bilanciamento sulle stret-
te, secondo Lagarde, dovra av-
venire in base a dati pili freschi
e aggiornati. Tradotto: prima
quelli relativi al primo trime-
stre dell’anno, che arriveranno
in aprile, e poi quelli delle festi-
vita primaverili, Pasqua (a fine
marzo) e Pentecoste (nella ter-
za settimana di maggio). Qua-
lorail segmento deiservizirisul-
tasse con marcate flessioni dei
prezzi, ci sara spazio per ridur-
reitassi.

Gli analisti, per tali ragio-
ni, puntano sempre piil verso
giugno come data per la pri-
ma sforbiciata al costo del de-
naro. Whitney Watson, eco-
nomista di Goldman Sachs
Asset Management, prevede
che «laBce iniziera a tagliare
itassiapartire da giugno, per
un totale di quattroribassida

25 punti base per quest’an-
no». Cento punti base in tota-
le, quindi. Sebbene i rischi al
ribasso siano diventati pit
equilibrati, spiega Watson, ri-
duzioni piti profonde o pilira-

pide «potrebbero concretiz-
zarsinel casoin cuila disinfla-
zione dovesse prendere pie-
de o 'economia dovesse en-
trare in una fase di recessio-
ne». Ma ¢ difficile che questo
avvengagidinaprile.

Simile la visione di Frederik
Ducrozet, capo della ricerca
macroeconomica di Pictet, se-
condo cui «ci si sta avvicinando
al puntoin cui cisara abbastan-
za fiducia per il ritorno dell’in-
flazione al target del 2%». Ne
deriva che la riunione di giu-
gno sara cruciale per la nuova
fasedellaBce. Unadatacherap-
presenta, secondo Francesco
Castelli, responsabile obbliga-
zionario di Banor, «una media-
zione che bilancia la posizione
dei “falchi” e quella delle “co-
lombe”». La sicurezza, almeno
aparole, & che ladecisione non
sara correlata con le azioni del-
laFed. Sempre che noncisiano
sorprese inattese nei prossimi
duemesiemezzo.—

Resta il timore
di una spirale
tra aumenti salariali
e corsa dei prezzi
Le previsioni di
crescita dell’Eurozona
abbassate
di due decimali

BANOR
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I punti base di rialzi
dei tassi d’interesse
della Bee dal 2022
fino a oggi

25)/0

Il tasso d’'inflazione
dell'eurozona
stimato da Francoforte
perl'anno in corso

Christine Lagarde

(1

Non aspetteremo
diarrivare al tasso
obiettivo del 2%
né le decisioni

della Fed

Abbiamo bisogno
di altri dati

Ad aprile ne
avremounpo',a
giugno molti di piu

BANOR



