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GiovedieattesadallaBanca centrale una sforbiciatada 25 puntibase. PreoccupanoidaziUsa

La Bee pronta al nuovo taglio dei tassi
Ma crescel’ipotesi di unapausa ad aprile

2,(0%

Lattuale livello
del tasso d'interesse
sui depositi bancari

adottato dalla Bee
ILRETROSCENA
FABRIZIOGORIA
uovo taglio dei tas-
si d’interesse per la
Banca centrale eu-
ropea amarzo, me-
no 25 punti base. Poi, una
pausa ad aprile. Un periodo
di riflessione che potrebbe
prolungarsi fino alla riunione
di giugno. Questo & lo scena-
rio che si prospetta per la Bce
nei prossimi giorni. Preoccu-
pailcontraccolpo, possibilee
non ancora confermato dai
fatti, della politica commer-
cialestatunitense.

1l clima dentro la Bee € di
moderata preoccupazione. I
dazi doganali annunciati dal
presidente americano Do-
nald Trump possonorallenta-
re la crescita economica
dell’area euro e peggiorare le
prospettive. Stime che, per
detta della stessa Bce, non

hanno tenuto conto delle ten-
sioni commercialinellalettu-
ra previsionale dello scorso
dicembre. Gid con un tasso
sui depositi che passera, sal-
vo sorprese, dall’attuale tas-
so del 2,75% al 2,50% 1’oriz-
zonte del target obiettivo di
Francoforte sara vicino. Er-
go, riflette piti di un governa-
tore dell’Eurosistema, non
c’ébisogno di affrettarsinelle
conclusioni. Bene una sforbi-
ciata la prossima settimana,
riflettono in molti. Ancora
meglio, uno stop precauzio-
nale il mese successivo. Un
modo per governare I’incer-
tezza corrente.,

Ci sono due certezze all’in-
terno del grattacieloche ospi-
ta listituzione guidata da
Christine Lagarde. Al 20 di
Sonnemannstrasse a Franco-

farto 1] dihattitn la nroccima
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settimana sard intenso. Daun
lato c’& un processo di disin-
flazione che continua a ritmo
spedito. Dall’altro & sempre
pit vicino il momento in cui
la Bee sottolineera ai mercati
finanziari che la politica mo-
netaria non ha pit bisogno di

essere considerata come “re-
strittiva”. Magari non in que-
sta riunione, ma gia in quella
successiva ci potra essere un
cambio di narrativa tale da
garantire pitilungimiranzaal-
la prossima fase di normaliz-
zazione della politicamoneta-
ria da parte della Bee. Guar-
dando al futuro, ci sara un di-
battito in forma embrionale
anche sul tasso di atterraggio
per Francoforte, che secondo
le stime della maggior parte
degli analisti finanziari potra
essere compreso fra il 2,25%
el'1,75%.

Molto dipendera dalla con-
giuntura e dall’arrivo o meno
di shock esogeni in grado di
creare fibrillazioni dentrol’eu-
rozona. Un pericolo tutt’altro
che remoto, come sottolinea-
to anche dai banchieri centra-
lidell’area euroin questesetti-
mane di turbolenze sui due la-
tidell’Oceano Atlantico. L'im-
prevedibilita  dell’Ammini-
strazione Trump & significati-
va, e rischia di rallentare un
processo di normalizzazione
che finora ha funzionato bene
per Francoforte. Del resto, le

Christine Lagarde, presidente dellaBancacentrale europea

cinque sforbiciate al costo del
denarodal giugno 2024 aoggi
hanno avuto un effetto positi-

Vo, con i rincari che sono stati
messi sotto controllo. Il sesto
taglio dei tassi, quello che sal-
Vo sorprese arrivera giovedi,
nonsaral’ultimo. Mapotraes-
sere cautelativo prendersi pitl
spazio di manovra in attesa di
capire glisviluppi globali.

Glianalistisono prontiain-
terpretare le parole di Lagar-
de in conferenza stampa e le
intenzionidel Board. In parti-
colare, Isabel Schnabel ha di
recente lasciato intendere
che la politica monetaria di
Francoforte non dovrebbe
piu essere definita in modo
netto come «restrittivay. Se-
condo gli economisti della
Banca statunitense Goldman
Sachs ci potra essere un cam-
bio di registro nella dialetti-
ca. «Riteniamo pertanto che
sia piti probabile un ammorbi-
dimento del linguaggio, ad
esempio affermando che la
politica rimane leggermente
restrittiva», si spiega in una
delle ultime note per i clienti
istituzionali, —
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