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La Fed taglia le stime di crescita Usa
Allarme inflazione, i tassi restano fermi

Leffetto Trump

11 Pil 2025 scende dal 2,1%
all’1,7% mentre I'inflazione
passadal 2,5% al 2,7%

Powell: sui tassi possiamo
aspettare per piu chiarezza
Wall Street prova aripartire

LaFed tastail polsoalle politiche di
Trump e taglia le stime di crescita
degli Usainuncontestodiinflazio-
ne al rialzo. Il presidente della Fed
Powell parladi «incertezze delqua-
dro economico» e sul taglio dei tassi
dice: « Nonc’e fretta, possiamoper-
mettercidiaspettare per maggiore
chiarezza». I numeri: per il Pil ta-
gliatalastima2025dal2,1%all'1,7%,
aumentate quella sulla disoccupa-
zione dal 4,3% al 4,4% e dal 2,5% al
2,7% quella di inflazione. In serata
Wall Street ha virato al rialzo.
Riccardo Sorrentino —apag. 3

La Fed lascia i tassi fermi
Piu incertezza con Trump

Le valutazioni. Dalle previsioni crescita piu lenta e inflazione piti alta: le preoccupazioni sui dazi
fanno salire le aspettative sui prezzi. Rallentano i rimborsi dei soli Treasury da 25 a 5 miliardi al mese

Pesano le turbolenze
causate all'economia
dagli annunci

della nuova
amministrazione Trump
Riccardo Sorrentino

Tassi fermi. Anche per meglio affron-
tare le incertezze generate dall’Am-
ministrazione Trump. Perlaseconda
volta,laFederal Reserve halasciatoil
Fed Fundstargetal 4,25%-4,50%. Ha
anche deciso di rallentare fino a un
massimodis miliardi, dai precedenti
25 miliardi,irimborsideisoliTreasu-
ries (in concretolaquota nonreinve-
stita) mentre restano a 35 miliardi
quellidegliagencybondedelleasset
backed securities. La decisione sui
tassi ¢ stata presa all’unanimita, quel-
la sul portafogliotitoli ha visto un solo
voto contrario, quellodiChristopher
J. Waller (che fa parte del board) il
qualeavrebbe preferito mantenereil
ritmo precedente.

Immutatala diagnosidell’econo-
mia, ma- notail comunicatoiniziale
- «eaumentatal’incertezzasulle pro-
spettive economiche». Le proiezioni,
ein particolareil sommario delle pre-
visioni dei governatori sull’anda-
mento futurodeitassi, continuanoa
indicarein mediana, per fineanno,un
costo del credito ufficiale al 3,75-4%,
corrispondente ad altri due tagli entro

fine dicembre. Immutato anche il
sentiero per i prossimi anni:
3,25-3,75% afine 2026, 3-3,25% afine
2027etre per centonel lungo periodo.

Rallenta, rispetto alle indicazioni
di dicembre, la crescita economica
prevista: passaall'l,7%, dal 2,1%, peril
2025, eall’1,8% peril 2026 (2%)e peril
2027(1,9%), eaumentaampiezzadel
range delle previsioni, segno di una
maggiore incertezza.«Guardandoal
futuro - ha spiegato in conferenza
stampa il presidente Jerome Powell -
la nuova amministrazione ¢ in pro-
cinto di attuare importanti cambia-
menti politici in quattro ambiti di-
stinti: commercio, immigrazione, po-
litica fiscale e regolamentazione, Sara

Yeffettonetto di auesti cambiamenti

ACLCHULICHUGI GUUSU LRI UIGLIIC LI

acontare perI'economia e perl’orien-
tamento della politicamonetaria».
Inumeri sull’economiasono oggi
solidi, ha detto Powell, ma «i dati
provenienti dai sondaggi, sia trale
famiglie chetraleimprese, mostra-
noinvece un aumento significativo
dell'incertezza e preoccupazioniri-
levantiriguardo airischial ribasso.
E quindi: come dobbiamo interpre-
tare questo quadro? Il legame tra i
dati dei sondaggi e I'attivita econo-
mica reale non & sempre stretto. Ci
sono momenti in cui le persone
esprimono giudizi molto pessimisti
sull’economia, ma poiescono e com-

pranoun’auto nuova. Tuttavia, non
possiamo dare per certo che sia cosi
anche in questo caso».

Risale intanto I'inflazione previ-
sta: 2,7% quest’anno (dal 2,5%), 2,2%
I'anno prossimo(2,1%)e dueper cen-
to a fine 2027 (invariato). «Alcune
misure abreve termine delle aspet-
tative di inflazione - ha aggiunto
Powell - sonorecentemente aumen-
tate»,anche se quelledilungo perio-
dorestanoancorate oaddiritturain
leggera flessione. «Lo vediamo - ha
dettoancora - sia nelle misure basate
sul mercato che in quelle basate su
sondaggi, eirispondenti ai sondaggi,
siatraiconsumatori chetrale impre-
se, stannoindicandoidazicomeun

fattnre daterminantey
IQTore QClrminante»,

Quanto pesino i dazi non é facile
capirlo, ha poi detto Powell: «Sara
molto difficile avere unavalutazione
precisadiquantodell'inflazione deri-
vidaidazi e quanto da altrifattori—ed
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¢ gia cosi ora. L’inflazione deibeni &
aumentata in modo significativonei
primidue mesidell’anno, tentandodi
seguire gli aumenti dei dazi».
Lasfida e anchequella di capire co-
sa fare: «In alcuni casi - ha spiegato
Powell - puo essere appropriato
“guardare oltre”’inflazione, cio¢ non
reagire, sesi prevede che svaniscara-
pidamente da sola, senza interventi
da parte nostra, se & transitoria; e
questo potrebbe essere proprioil caso
dell'inflazione causata daidazi. Penso
che questo dipendera dalla rapidita
con cui tale inflazione si esaurisce, e
potrebbe dipendere in modo cruciale
anchedalfatto chele aspettative diin-
flazione restino ben ancorate — so-
prattutto quelle dilungo periodo».
Non ¢ detto quindi che la politica
monetaria debba reagire ai dazie ai
rialzi dei prezzi. «Resta comunque
vero - hadettoancoraPowell - chese
Iimpulso inflazionistico &€ destinato
aesaurirsidasolo, noné correttoirri-
gidire la politica monetaria, perché
quando gli effetti delle misure si fa-
ranno sentire —come eénellalorona-
tura — si stara in pratica riducendo
lattivita economica eaumentandola
disoccupazione».Lapoliticamoneta-
riaincide infatti suiprezzi conunri-
tardo lungo, non prevedibile.
Powellha pili volte insistito sul fat-
to che 'economia & oggi solida, ma
anche che i cittadini non sono con-
tenti. Pesa nonl’inflazione, maillivel-
lodei prezzi - difficilmente aggredibi-
le dalla politica monetaria - insieme
alle «turbolenze», turmoil ininglese,
causato dagli annunci della nuova
Amministrazione. Una valutazione
piuttosto netta, quest’ultima, rara
nelle parolediun banchiere centrale.
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4,25-4,507%

I TASSI DI RIFERIMENTO
DEI FED FUNDS
La Bancacentrale Usali ha lasciati

invariati, per la secondavolta, a
causadellincertezza economica

INVARIATO ALLO 0,5% IL SAGGIO SUI PRESTITI A BREVE TERMINE

Scenari incerti, il Giappone mette in pausa i rialzi dei tassi

liclimadiforte incertezza generato
dalle politiche tariffarie dell'ammi-
nistrazione Trump ha spintola Bank
of Japan (BoJ)amettere in pausala
sua politicadirialzi dei tassiin
attesadiindicazionipil solide
sull'economia mondiale. Al termine
didue giorni di consultazioni, ieri il
policy board della banca centrale
giapponese hadeciso all'unanimita
dilasciare invariato allo 0,5% il tasso
acuipresta denaro a breve termine.
Ladecisione della BoJ & ancora pit
significativa allaluce del contesto
macroeconomico domestico. Pochi

giorni fale grandiimprese giappo-
nesi hanno concordato coni sinda-
cati robusti aumenti contrattuali
per il terzo anno consecutivo.
«lL'andamento di prezzi e salari - ha
spiegato il governatore dellabanca
centrale Kazuo Ueda - &in lineacon
le previsioni, forse addirittura pit
dinamicorispetto alle aspettative.
Ma stimare l'impatto sull'economia
giapponesedel clima diincertezza
negli Stati Uniti e alivello globale &
difficile». Pur senza fornire indizi sui
tempi del prossimo rialzo, Ueda ha
lasciato intendere che alcuni dati

macroeconomici inarrivo ad aprile
potrebbero fornire delle indicazioni.
Pil di due terzi degli analisti sondati
da Reuters siaspettanounritocco
allo 0,75% nel terzo trimestre
dell'anno, probabilmente giaa
luglio. Il mese prossimo é attesa
I'entratain vigore dei nuovidazi
annunciati da Trump. Gli Stati Uniti
sonoil primo mercato di sboccodei
prodotti made in Japan con oltre
140 miliardi di dollari di merci
all'anno, al 28% auto.

—Ma. Mas.
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