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GREGORIO DE FELICE Il capo economista di Intesa: "Energia e Mar Rosso sono sotto controllo™

“IFrancoforte e ancora troppo prudente
e solola suapolitica afrenarela crescita”
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Il debito & gestibile
seil governo

sara prudente
Priorita al Pnrr

L'INTERVISTA

ALESSANDRO BARBERA
ROMA

rancoforte & «di fron-
te ad un comma 22.
Vedo un eccesso di
prudenza», dice Gre-
gorio De Felice, capo econo-
mista di Intesa Sanpaolo.
Che impressione ha avuto
dalle parolediLagarde?
«Mi pare abbia confermato che
giugno éil momento giusto per
ilprimotagliodei tassi».
Sara il 6 giugno dunque, pri-
mo giorno della finestra del-
le elezioni europee. Puo rap-
presentare unproblema?
«Lagarde sottolinea sempre
I'indipendenza della Bee dal-
le scelte della Fed e dalla poli-
tica. Non mi stupirebbeil gior-
nofosse comunque quello».
L’unica incognita che frena
ancora i venti banchieri cen-
trali e la crescita dei salari.
Non e contraddittorio?
«Ilcosto del lavoro per unita di
prodottoésalitodel 4,4 percen-
todal 4,1 della previsione pre-
cedente. Nei giorni scorsi il
membrotedescodelboard, Isa-
bel Schnabel, ha detto: “Se i
profittidelleimprese sonobuo-
ni, possono ammortizzare il
maggior costo del lavoro”. Ma
se non ci sono abbastanza pro-
fitti, “si trasla I'incremento dei
salari sui prezzi finali”. Rispon-
derei che se non spingono un
po’ la crescita tagliando i tassi,
sirischia un effetto Comma 22:
sarebbe la stessa Bce a compri-
merel’aumento dei profitti».
Ilsuo consiglio & dimettereil
cuore oltre l'ostacolo. Capi-
scobene?
«Beh si. Con l'inflazione vici-

na all'obiettivo statutario del
due per cento vedo un ecces-
sodiprudenza».

La crisi nel Mar Rosso e le
due guerre non rischiano di
farsaltare le previsioni?

« prezzi del petrolio e del gas
nonstannosalendo. L'unicavo-
ce schizzata all'insti sonoicosti
dei noli marittimi: quattro vol-
tequellidiunannofa. Peroil lo-
ro pesosul prezzo finale deibe-
ninonmipare preoccupante».
Lacrescita in Italia e in Euro-
paresta bassissima: voi pre-
vedete 0,4 nell’area dellamo-
netaunica, 0,7 inItalia. Etut-
tacolpadei tassi?

«Senza dubbio, anche se I'a-
ver contenuto I'inflazione aiu-
terd consumi einvestimenti».
La Germania é in recessione.
Quando ne uscira?
«LaGermaniahaunmodellodi
crescitaincrisi: dipendentedal-
laRussiaperlenergiaedallaCi-
na su catene di forniture ed ex-
port. Le imprese tedesche sono
troppo grandi per cambiare in
maniera rapida le fonti di ap-
provvigionamento, e poco fles-
sibili. Civorra tempo.

Sta dicendo che il modello
delle piccole e medie impre-
se italiane ha reagito meglio
al contesto post-Covid?

«Se compariamo la crescita
cumulata degli investimenti
delle imprese italiane fra il
2016eil2022 conquelle tede-
sche & dieci volte tanto: +25
per cento contro +2,5. Stia-
mo parlando di macchinari e
attrezzature, segno che gliin-
centivi di “Industria 4.0” han-
no funzionato. Naturalmente
vadettoche c’eradarecupera-
reungap enorme,

Perché lo spread fra Btp e
Bund tedeschi é cosibasso?
«Per tre ragioni: sono tornati
gli investitori stranieri, c’& at-
tesa peril calo dei tassi, la sta-
bilita politica fin qui garantita
dalgoverno Meloni».

L’Istat harivisto al ribasso il de-
bitoattornoal 137 percento. Al-

lostessotempoéemersounbu-
codei contidel 2023 pervia dei

superbonusedilizi, quasi40mi-
liardi. Puo incidere sul giudizio
degliinvestitori?
«Seilgovernosara prudentee
unproblema gestibile. Imma-
ginochiedera alla Commissio-
ne europea di tenere conto
della variabile superbonus.
Cid che conta éattuareil Reco-
very Plan per aumentare pro-
duttivita e crescita potenzia-
le. E un momento da sfrutta-
re. Va fatto di tutto peraumen-
tare il Pil con costi del debito
nonsuperioriagli attuali».
Lagarde ha confermato che
quest’anno finiranno i riac-
quisti di titoli del program-
ma lanciato durante la pan-
demia. Puo essere un proble-
maperirendimentideiBtp?
«Si tratta di 42 miliardi di mi-
noriacquistiognisei mesi. L'T-
taliarappresentail 17 per cen-
to, quindi i disinvestimenti
per noi valgono 7 miliardi. E
unpassaggio gestibile».

Che previsioni fate per lo
spread nel 2024?

«Stabile, se non lievemente
pit basso, per due trimestri.
Dopo l'estate ci sara qualche
incertezza istituzionale in
pit: l'entrata in vigore del
nuovo Patto di stabilita, e la
scadenza della Finanziaria
2025. Trovare ifondi per con-
fermare 15 miliardifra decon-
tribuzione e taglio Irpef non
sarasemplice», —
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