ECO DI BIELLA

Tassi, Bce e Fed sono

sempre meno allineate

sempre piu probabile il

calo dei tassi Bee a giu-

gno. Lo ha confermato
Christine Lagarde in alcune di-
chiarazioni rilasciate a margine
degli incontri Fmi. Se 1'immi
nenza dei tagli non & pratica-
mente in discussione, molti pit

dubbi sorgono sulla loro entiti e -

sulla loro frequenza. La presi-
dente si & subito coperta le spal-
le, ricordando che la Bce nonsi &
nnpegnata preventivamente a
una serie di sforbiciate: un pri-

mo taglio a giugno, quindi, non

presuppone obbligatoriamente
altri ritocchi entro il 2024, E'
comunque probabile che nel
corso di quest’anno possa ve-
rificarsi un aggiustamento com-
plessxvo dello 0,50%, magari di-
viso in due operazioni.

Molto differente la situazione
in casa Fed. Rovesciando la
dichiarazione di alcune setti-
mane fa, che aveva aperto a tre
tagli entro fine anno, Jerome
Powell ha affermato che i tassi
resteranno fermi se I'inflazio-
ne non scendera. La sua cau-
tela dipende proprio dalla si-
tuazione del vortice inflattivo
americano, che non & stato del
tutto domato, mentre I’econo-

mia va bene e sembra in grado

disopportare senza troppicon-
traccolpi un eventuale prolun-
gamento delle condizioni re-
strittive del costo del denaro.

L'inflazione americana (come
quella europea, pur in regres-
sione) dipende soprattutto dal-
le materie prime. A comincia-
re dal prezzo del petrolio e pro-
seguendo con I'oro, ma anche
con la crescita a doppia cifra di
rame ¢ alluminio (+10%) ¢ la
flammata delle materie prime

agricole.
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A questi dati occorre aggiun-
gere la situazione di difficolta
nello stretto di Hormutz. In
questo contesto, lo S&P é ar-
rivato a perdere il 5% circa,
anche se ora la flessione sem-
bra essere quasi del tutto rien-
trata. Piazza Affari va invece a
tratti, confermando la situa-
zione all'insegna del trading
range. Il mercato rimane dun-
que molto forte, e il ritorno del
petrolio sotto quota 90 rappre-
senta un ulteriore elemento di
tranquillita. Preoccupano in-
vece le stime del Fondo Mo-
netario Internazionale sul pro-
dotto interno lordo italiano,
che ¢ visto in crescita per que-
st'anno, ma al ribasso nel
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2025, al +0,7%, contro le pre-
visioni del governo pari al-
I'1,2%. Se si verificasse questa
sifuazione, ['Italia sarebbe ma-
glia nera tra i Paesi del G7.
Premesso che ultimamente il
Fondo Monetario Internazio-
nale ha sbagliato molte pre-
visioni, il dato relativo al no-
stro Paese non € comunque
confortante. Sicuramente, nel
Def, il governo italiano & stato
troppo ottimistico sulla que-
stione: anche Banca d'Italia ha
rimarcato che le stime sulla
crescita del Pil dovranno es-
sere riviste al ribasso. Non é
comunque detto che le previ-
sioni si avverino del tutto: la
Gran Bretagna sta ancora lot-
tando con le ricadute negative
della Brexit (e presumibilmen-
telo fara ancora perlungo tem-
po) e la Germania ¢ alle prese

con la recessione, che ha ca-

ratterizzato la chiusura del
2023 per la “locomotiva d'Eu-
ropa”. Non & quindi escluso
che I'Italia possa evitare di 1i-
coprire lo scomodo ruolo di
fanalino di coda, giocandosi

I'ultimo posto con questi due
Paesi.
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