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RALLENTA LA CRESCITA DEI SALARI IN EUROZONA, PIU VICINO IL TAGLIO DEI TASSI

Gerosa e Gualtierialle pagine 3 e I

NEL SECONDO TRIMESTREL’AUMENTO DELLE RETRIBUZIONINELLA ZONA EURO SIFERMA AL 3,6%

I salari danno la carica alla Bce

Pin vicino il taglio dei tassi da parte della banca centrale a settembre. Delude ’indice Pmi di agosto
della Germania. Rendimento del Btp 10 anni sui minimi dimarzo. Nuova asta del Tesoro da 2,5 miliardi

DI FRANCESCA GEROSA

opo la pubblicazione
dei verbali di Bce e Fed
sui mercati si percepi-
sce un atteggiamento
sempre pitt da colomba da par-
te delle banche centrali. Un ta-
glio dei tassi di interesse a set-
tembre (nelle riunioni del 12 e
18, rispettivamente) da parte di
entrambe di 25 punti base (for-
se anche di 50 punti base da par-
te della Federal Reserve) ¢ qua-
si scontato. Una prospettiva,
nel caso della Banca Centrale
Europea, cementata dalla dina-
mica dei salari negoziati nella
zona euro che ha mostrato se-
gnali di rallentamento nel se-
condo trimestre. «La crescita e
scesa al 3,6% su base annua ri-
spetto al 4,7% registrato nel pri-
mo con la Germania che & stata
la principale responsabile di
questo rallentamento», ha sot-
tolineato Nadia Gharbi, senior
economist di Pictet Wealth Ma-
nagement, non escludendo
«una potenziale riaccelerazio-
ne nella seconda meta dell'an-
no, considerando le numerose
richieste dei sindacati tedeschi
ma, anostro avviso, il primo tri-
mestre potrebbe aver toccato il
picco massimo».
Nel complesso, la crescita dei
salari rimane elevata, ma il pro-
cesso didisinflazione non ¢ per
ora in discussione. Nel breve,
l'aumento della produttivita e
il calo dei profitti contribuiran-
no a smorzare l'impatto del rial-
zo del costo del lavoro unitario
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sui prezzi a livello nazionale.
«Finché la teoria salari, produt-
tivita e profitti sara sostenibile,
la Bee potrebbe dare meno pe-
so a dati specifici, soprattutto
perché potremmo assistere a
una nuova accelerazione della
crescita dei salari negoziati»,
ha precisato Gharbi. Pertanto,
«continuiamo a prevedere che
la Bee ridurra nuovamente il
costo del denaro di 25 punti ba-
se sia a settembre sia a dicem-
bre, portando il tasso sui depo-
siti al 3,25%».

L'ultimo taglio, una mossa da
un quarto di punto, risale a giu-
gno. Invece, nel consiglio del
mese scorso Francoforte ha op-
tato per un nulla di fatto. «La
riunione di settembre & stata
ampiamente considerata un
buon momento» per rivalutare
il livello dei tassi e «dovrebbe
essere affrontata con una men-
te aperta», si legge nei verbali
dell’ultima riunione pubblicati
ieri, «il che implica che la di-
pendenza dai dati non equivale
a concentrarsi eccessivamente
su singoli dati specifici». Dati
come !’indice Pmi composito
dell’Eurozona sorprendente-
mente forte ad agosto. E rim-
balzatoa 51,2 da 50,2 di luglio,
allontanandosi dalla soglia di
50 che separa la crescita dalla
contrazione. Il risultato ha su-
perato le aspettative di un son-
daggio Reuters che prevedeva
un caloa 50,1. Meglio, nel det-
taglio, il Pmi del settore dei ser-
vizi, salito ad agosto oltre le
previsioni da 51,9 a 53,3, di

quello manifatturiero, sceso al
minimo degli ultimi otto mesi
a45,6da45,8 diluglio. «Il Pmi
di agosto & piu difficile da inter-
pretare del solito poiché I'attivi-
ta dei servizi in Francia ¢ stata
rafforzata dall’effetto delle
Olimpiadi», ha osservato Bert
Colijn, senior sector economi-
stdiIng. «Mentre il settore ma-
nifatturiero della zona euro
continua a somigliare alla per-
formance della Germania alle
Olimpiadi: una grande delusio-
ne». L'indice sull’industria ma-
nifatturiera tedesca, infatti, &
calato questo mese pil del pre-
visto (43,5)a42,1da43,2dilu-
glio (48,5 punti il Pmi composi-
to da 49,1 di luglio, al di sotto
dei49,2 stimati dagli economi-
sti). «Le speranze di unarapida
ripresa della zona euro sono
premature», ha avvertito Ing.
Per ora Morgan Stanley conti-
nua a prevedere una crescita
dell'Eurozona dello 0,15% nel
terzo trimestre del 2024. Con
I’economia tedesca che arran-
ca, il rendimento del Bund 10
anni ieri & salito al 2,25%, men-
tre quello del Btp 10 anni al
3,62%. Quest’ultimo, pero, &
sceso nell’intraday fino al
3,545%, 11 minimo dal 14 mar-
zo di quest’anno. Mentre il dif-
ferenziale di rendimento tra Ita-
lia e Germania ha chiuso poco
mosso a 137,9 punti base. Il Te-

soro hareso noto che il 27 ago-
sto collochera in asta Btp short
term con scadenza 28 agosto
2026 per un importo compreso
tra2 e 2,5 miliardi. (riproduzio-
ne riservata)
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