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Aumento dei tassi: non siamo ancora al
picco

La Bce prosegue nella stretta monetaria, anche se rallenta il ritmo dei rialzi: probabili nuovi
ritocchi entro 'estate. Negli Usa, nuove banche evidenziano serie difficolta, mentre in Italia il
settore va a gonfie vele. E alcune aziende di credito alzano addirittura i target

Pubblicato 3 settimane fail 11 Maggio 2023
Da carlo Vedani

UE)

Non c’erano molti dubbi: la Bce ha seguito la Fed, aumentando i tassi di
25 punti base. Siamo di fronte all’'ultimo rialzo? Oppure ne seguiranno di
nuovi? E ancora:il rallentamento (25 basis point invece di 50) segna il picco
della politica restrittiva di Francoforte?

© O



DiariodelWeb.it 11/05/2023

A quest’ultima domanda ha indirettamente risposto Klaas Knot, presidente
della banca centrale olandese e membro del direttivo Bce. LEurotower, ha
detto, dovra proseguire negli aumenti dei tassi, almeno “fino a quando
I’'inflazione sottostante non sara stata arginata”. Lorientamento e stato
confermato (e non avevamo alcun dubbio) anche dalla presidente Bce
Christine Lagarde: dovremo percio attenderci nuovi aggiustamenti di 25
punti base in giugno, luglio e forse oltre.

Per rispondere quindi all'interrogativo: no, non siamo al picco - al limite
stiamo raggiungendo il plateau. Passata I'estate, forse, potremo respirare,
in attesa che il costo del denaro (non prima del 2024) possa tornare a
scendere.

Prevalgono i “falchi”

Il nuovo aumento segna ancora una volta la prevalenza dei “falchi” sulle
“colombe” - gruppi che portano istanze completamente opposte.

[ primi sono convinti che sia necessario alzare i tassi, perché questa
strategia e in grado di bloccare I’inflazione e tutelare i consumatori dagli
aumenti e dal deprezzamento del denaro e del potere d’acquisto.

[ secondi, invece, ritengono che con i tassi bassi il consumatore abbia si
meno soldi, ma che si possa tutelare facendo provvisoriamente scelte meno
dispendiose. Mentre non ha alternative percorribili se é indebitato, in un
contesto in cui il denaro costa sempre di pitl. In questo caso, il danno ad
aziende e famiglie esce — come si usa dire — dalla porta e rientra dalla finestra.
Questa ultima lettura si puo estendere anche ai sistemi-paese: in tempo di
tassi alti, uno stato indebitato (come lo é I’Italia) é costretto a tagliare i
servizi o aumentare le tasse; in entrambi i casi, sono poi i cittadini a
perderci.

E il grande timore e che i cittadini ci perderanno davvero. La situazione dei
tassi potrebbe avere un effetto pesante sull’economia gia da fine estate,
sia in Europa, sia negli Stati Uniti. Sull’industra si profilano gia dati
preoccupanti, anche se le prime trimestrali sono molto solide.

Dubbio amletico

Certo e che la Fed, a differenza della Bce, sembra timidamente pit
orientata almeno a riconsiderare le strategie da applicare nei prossimi
mesi, non scartando a priori la possibilita di discutere uno stop alla
politica di aumenti. Anche se gli ultimi dati sui posti di lavoro negli Stati
Uniti potrebbero convincere la banca centrale statunitense a proseguire con i
rialzi almeno per un po’.



DiariodelWeb.it 11/05/2023

I numeri forniti dall’US Bureau of Labor Statistics evidenziano che lo
scorso aprile I’occupazione americana € salita, nei settori non agricoli, di
253.000 posti, contro i 180.000 previsti, attestando il tasso di
disoccupazione al 3,4% (quello atteso era del 3,6%).

I1 dato potrebbe quindi incidere sulle scelte della Fed: ogni volta che sale
I'occupazione, si ritiene che il rialzo dei tassi sia stato “digerito”
dall’economia, e questo e interpretato come un via libera a nuovi rialzi. La
Federal Reserve dovra quindi trovare la quadra fra I'intenzione di
ammorbidire la politica restrittiva e la tentazione di introdurre un nuovo
ritocco di 25 punti base.

Crisi bancaria, nuovo capitolo o colpo di coda?

Per la Fed, comunque, le maggiori preoccupazioni non risiedono nelle future
decisioni sui tassi ma nelle nuove difficolta evidenziate da alcune banche
regionali. La crisi del settore, pur essendo uscita dalla sua fase di allarme
rosso, continua a disseminare pericoli sulla strada del settore creditizio.

La scorsa settimana — non molto tempo dopo le rassicurazioni della Fed sulla

solidita del sistema americano, si sono evidenziati problemi per tre nuovi

istituti: PacWest, FirstHorizon e Western Alliance. In particolare, la

prima ha subito un crollo in Borsa dopo aver comunicato di essere in

cerca di un compratore; successivamente, I’azzeramento del dividendo

(allocato a riserva), le dichiarazioni dell’'amministratore delegato Paul
Taylor, che ha garantito sulla solidita della banca, e un rimbalzo di oltre
1’80% a Wall Street hanno rassicurato i mercati, senza pero diradare
completamente le paure.

In generale, le banche americane che hanno mostrato debolezza sono — come
detto — regionali, e non sistemiche. Tuttavia, la crisi non puo permettersi di
espandersi a macchia d’olio: First Republic é stata acquistata da JPMorgan
ed eventuali nuove aziende di credito che dovessero fallire saranno, forse,
rilevate da qualcun altro. I grandi gruppi, qualora se ne presenti la necessita,
si dimostreranno in grado di assorbire una parte delle eventuali banche in
crisi. Ma non di tutte.

Non é assolutamente realistico stabilire un “piano B” che preveda
semplicemente un M&A generalizzato e automatico: prima o poi, la lista
dei compratori si esaurira. Meglio sarebbe riformare il sistema e
introdurre ufficialmente una garanzia pubblica sui depositi, per
prevenire il panico e la corsa agli sportelli, spesso cause dirette del fallimento
delle banche. Questo intervento, a conti fatti, inciderebbe sulle casse dello
stato in misura molto minore rispetto a un salvataggio successivo.

Una nuova minaccia per i piccoli istituti di credito potrebbe, invece
concretizzarsi nell’irruzione a gamba tesa delle bigtech nell’operativita
bancaria. Come ¢ accaduto nell’operazione lanciata a meta aprile da Apple
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in collaborazione con Goldman Sachs, che ha riscosso un successo
clamoroso. Lo strumento, attivabile dal proprio wallet, rende fino al 4,15%
annuo, e nei primi quattro giorni ha raccolto quasi un miliardo di
dollari, totalizzando I'apertura di 240.000 conti in una settimana.

L'iniziativa, che sembra un aggiramento delle regole bancarie, offre un
rendimento di dieci volte superiore alla media americana, piti alto persino
rispetto a quello della stessa Goldman Sachs. Ma dimostra pure che le
bigtech sono in grado di raccogliere denaro rapidamente, anche per la
loro reputazione, soprattutto nella fascia di clientela pit giovane.

Banche italiane, che colpo

Ltalia, da parte sua, mostra un settore del credito in ottima salute. Istituti
come Intesa Sanpaolo e Banco Bpm hanno addirittura alzato i target price,
preannunciando dividendi a due cifre.

L'ottimo momento delle banche fa bene, naturalmente, anche a Piazza
Affari, listino in cui il settore e particolarmente presente. E le prospettive si
preannunciano buone: nonostante il balzo in avanti di questi mesi, il
comparto & ancora sottodimensionato; attualmente, le banche italiane
valgono sei volte gli utili con cui hanno archiviato il 2022. Se le cose
dovessero andare bene anche alla fine di questo esercizio, le banche
conserverebbero comunque grandi potenzialita di crescita. Per questo motivo,
un investimento nei loro titoli & ancora praticabile, e ha tutte le
probabilita di preannunciarsi molto redditizio.

Per il resto, in un mercato che continua a procedere tranquillo e senza
particolari scossoni, I’attesa delle trimestrali (soprattutto — ¢a va sans dire —
del settore bancario) fa sperare in un nuovo ciclo positivo. Fino ad allora,
sembra consigliabile confermare una posizione difensiva e di
mantenimento. Nella consapevolezza che I'attuale situazione di “calma
piatta” ci regala un affresco ben diverso rispetto alla situazione che
contraddistingueva i mercati solo un anno fa.



