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La trappola

temono che 'aumento

inflazione

Il banchieri riuniti a Sintra non congela gli aumenti
E la tenuta dell’occupazione

dei prezzi acceleri in estate sostiene i consumi di base
La frenata dell’energia

LUIS DEGUINDOS =
VICEPRESIDENTE

BCE @

Non abbiamo ancora
raggiunto il nostro
obiettivo di stabilita
deiprezzi, I'inflazione
Core supererail 5%

AGUSTINCARSTENS =
DIRETTORE GENERALE

BRI @

Le banche centrali
non hanno finito

il lorolavoro

L'ultimo tratto

sara il piu complicato

ILCASO
FABRIZIO GORIA

a lotta all'inflazione

nonéterminata. Loha

dettopittvolte negliul-

timi mesi la presiden-
te della Banca centrale euro-
pea, Christine Lagarde. E lo ri-
peterd durante il Forum an-
nuale della Bee, che si apre og-
gi a Sintra, in Portogallo. «Il
problema é che la persistenza
nelsettore deiservizi & pitt insi-
stente del previsto, e potrebbe
peggiorare durante l'estate»,
spiegano a microfoni spenti
duebanchiericentrali. Concet-
toche vieneribadito anche dal-
laBancadeiregolamentiinter-
nazionali (Bri), cherimarca co-
me si debba fare di tutto per
evitare una spirale tra prezzie

salari. «Il rischio & quello di
una recessione 0, peggio, una
stagnazione prolungata», sot-
tolineano gli analisti di Brid-
gewater. Un pericolo tutt’altro
cheremoto.

E passato un anno dal primo
rialzo dei tassidella Bce. Dopo
quattrocento punti base di in-
cremento del costo del dena-
ro,il“viaggio” - come lo hadefi-
nito Lagarde - non ¢ ancora fi-
nito. E sara determinante com-
prendere le dinamiche di for-
mazione dei prezzi, che ora
stanno spingendo con forza
sui servizi. La preoccupazione
di analisti e banchieri centrali
¢ elevata. Secondo Citi, il dato
digiugno che uscira questa set-
timana sara controverso. Per-
ché ¢’¢ inflazione e inflazione:
un conto ¢ lindice generale
deiprezzial consumo, unaltro
e quello Core,odifondo. Il pri-
mo ha tutto nel paniere. Il se-
condo é depurato daenergiae
alimentari freschi. E proprio
Iindice Core & quello che inti-
morisce Francoforte, L’allar-
me lo lancia il vicepresidente
dellaBce, Luis de Guindos, du-
rante un’intervista con Abc.
«Le nostre proiezioni mostra-
no che linflazione complessi-
vanell’area dell’euro ¢ chiara-
mente in calo. Ci aspettiamo
che raggiunga una media del
5,4% quest’anno, del 3% l'an-
no prossimo e leggermente su-
periore al 2% nel 2025», spie-
ga De Guindos. Tuttavia, ri-
marca, «si prevede che linfla-
zione sottostante (escludendo
energiae cibo) superiil 5% que-
stanno». A spingere sono le
pressioni del lavoro, tra ade-

guamentie contingenze. Il mer-
cato occupazionale «& robusto
e, sebbene la crescita salariale
sia in linea con le nostre proie-
zioni, la produttivita sta rallen-
tando, determinando un au-
mento del costo unitario del la-
voro». Questo, sottolinea, «& es-
senzialmente cio che spiega la
nostra proiezione di inflazione
sottostante pilielevata. Nel me-
dio termine, Iinflazione com-
plessiva e sottostante diminui-
rannosenza dubbio, manonab-
biamo ancora raggiunto il no-
stro obiettivo di stabilita dei
prezzi». Vale adire che cisaran-
no nuovi rialzi dei tassi. I 25
punti base di stretta a luglio
sembrano gia ora scontati, cosi
come avanzal'ideadiuna misu-
raanalogaasettembre, dopola
pausaestiva.

A pensare in negativo sono
anche le banche d’investimen-
to.In particolare, Morgan Stan-
ley e Goldman Sachs hanno da
settimane rimarcato come lo
scenarioin cuisimuoveFranco-
forteé dicomplicatalettura. Gi-
tilo ha esplicitato venerdi scor-
50. «Prevediamo che I'inflazio-
ne generale scenda di un altro
passo al 5,7% a giugno, ma an-
che che la Core acceleri nuova-
mente al 5,6% su base annua,
in parte a causa degli effetti di
base», hanno scritto gli econo-
misti Giada Giani e Antoine Ga-
veau. Dopo la debolezza di
maggio, evidenziano, «l'infla-
zione Core dovrebbe tornare al-
latendenzamensile dello 0,4%
mese su mese, poiché lestate
da il via a un altro ciclo di au-
menti dei prezzi legati al turi-

Superficie 47 %
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golamenti internazionali gui-
datada Agustin Carstens. Un
monito da tenere in mente in
vista del Natale.—

©RIPRODUZIONE RISERVATA

26-GIU-2023 Quotidiano - Dir. Resp.: Massimo Giannini
dapag. 24/ foglio2/2 Tiratura: 116890 Diffusione: 94409 Lettori: 882000 (0006901) www.datastampa.it
smo». E poi una frase che sa di LA FOTOGRAFIA
sentenza, guardando alle dina-
miche deiprossimimesi: «Con-  L'andamento tiel tassi d'inflazione nell'area euro e il tasso sui depositi della Bce
sideriamo un profilo legger- —— Inflazione generale ==~ Inflazione di fondo (al netto di energla e alimentari)
mentepitialtoperiprezzilega-  --- TassotargetdellaBce ~ —— Tasso sui depositi
ti al turismo anche per luglioe 11
agosto». Scenario che & consi- 1 Tasso principale
derato di base da un numero g| 400%
sempre maggiore di policyma- g| Tasso sui depositi bancari
ker, e che sara parte cruciale | 3,50%
dellediscussionia Sintra. 4
La discussione & gia inizia- g Tasso sui prestiti marginali
ta. E durerd per i prossimi 5]
mesi. «L'inflazione ha comin- 4
ciato arallentare quasiovun- 3
que rispetto ai picchi massi- 5|
mi degli ultimi decenni, ma Al
illavorodelle banche centra- [
li é tutt’altro che finito. L'ulti- o
mo tratto sara il pitt compli- 1| : : :
cato», avverte la Banca deire- 2020 2021 2022 2023
Fonte: Acomed Sgr WITHUB
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