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Bce: prospettive incerte, tagliati i tassi

Banche centrali

Lagarde: «Il ciclo di politica
monetaria sta per finire
ma non € ancora chiuso»

Risparmio di 38mila euro
suun mutuo variabile da
140mila rispettoa 12 mesifa

LaBceharidottoil costodeldenaro
diun quarto di punto, portando il
tasso sui depositi al 2%. 11 taglio,
ampiamenteatteso, él'ottavoinun

anno, dal 4% di giugno 2024.

Lapresidente Lagarde haaffer-
matochelaBce «staarrivandoalla
finediquestociclodipoliticamo-
netaria», facendointenderechela
fine del ciclo é vicina ma &ancora
stataraggiunta.Itonimenoacco-
modanti di quanto ci si potesse
aspettarehannoin parte sorpreso
i mercati: i rendimenti di Bund e
BTpsonorisalitiel'eurohaaccele-
ratofinoasfiorare quotai,15 dolla-
ri. Del tagliodei tassibeneficiano i
mutui: suunvariabile ventennale
da14omilaeuroil risparmio com-
plessivo é di 38mila euro rispetto
ad un anno fa. Bufacchi, Cellino,
Lops —apag 2-3

La Bce taglia i tassi
Lagarde: quasi alla
fine di questo ciclo
di politica monetaria

Francoforte. La presidente non ha detto che il 2% sui depositi ¢ il punto
di arrivo ma ha pronosticato che si sta giungendo al termine. Uinflazione sta
stabilizzandosi attorno all’'obiettivo del 2%. Forse altra riduzione a settembre

INCERTEZZA

Inflazione «piu

incerta del solito».
Scenario base al ribasso
per I'euro forte eil calo
dei prezzi dell’energia
Isabella Bufacchi
FRANCOFORTE

LaBcehatagliatoieriitre tassidiriferi-
mentodelloo,25%,come ampiamente
atteso, portandoal 2% iltassosuidepo-
siti sul quale si orienta la politicamo-
netaria; siétrattato dell’ottava riduzio-
nedal 4% del giugno 2024, peruntotale
di 200 punti base. L'inflazione si sta
stabilizzando attornoall’obiettivodel
2% amedio termine, ha confermatoil
Consiglio direttivo, maquestonon si-
gnifica che il ciclo dei tagli sia finito:
standoa fontibene informate, lostaff

dellaBcesiaspettaunapausaallariu-
nione del Consiglio direttivo di luglio
seguitadaunultimotagliodeitassiin
settembre, sulla base delle nuove
proiezioni macroeconomiche.
Lapresidente Christine Lagarde ha
chiarito che dopo la riduzione ieri il
Consiglio direttivo si trova in una
«buonaposizionepernavigare»avista
le condizioni incerte che verranno.
Nonhadettocheiltassosuidepositial
2% € un punto di arrivo definitivo: la
Bce «sta arrivando alla fine di questo
ciclodipoliticamonetaria», ha prono-
sticatoLagarde, facendointendere che
lafinedelcicloé vicinamaeéancorasta-
taraggiunta. Fermorestandol’approc-
cioguidatodaidati condecisioniprese
diriunione in riunione.
«L’'inflazionesiattestaattualmente
intorno all’obiettivo del 2% a medio

termine», € stato comunicatonelle de-
cisioni e «le misure dell'inflazione di
fondo suggeriscono perlopil chel'in-
flazione siattestera stabilmente intor-
noall’obiettivo del 2% a medio termi-
ne», Questipronosticisonostaticon-
fermati dalle proiezioni macroecono-
miche che vedono Iinflazione
complessiva al 2% quest’anno e nel
2027. Tuttavia queste buone notizie

0088 o,
&

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901 - S.30528 - L.1603 - T.1745



06-GlU-2025

dapag. 1-2/ foglio2/3

2 HURES

Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini

Tiratura: 60126 Diffusione: 116170 Lettori: 675000 (DS0006901)

L DATA STAMPA

44°Anniversario

cadono in un momento in cuil'infla-
zione «€ pittincertadel solito», haam-
monito Lagarde:loscenariobase delle
proiezioniindicaancheun’inflazione
complessivanel 2026 moltobassa, al-
I',6% (in calo dello 0,3% rispetto alle
proiezioni dimarzo), anche per colpa
diun effettobase negativomoltoforte.
Lagarde ha spiegato che il rafforza-
mentodell’euroabbinatoal grossoca-
lodeiprezzi dell’energia (il prezzodel
petrolio espresso in euro € sceso a 55
euro)eserciterannopressionialribas-
sosull'inflazionel’anno prossimo.Ma
questa disinflazione, per gli esperti
dellamateria, & “benigna” perchéindi-
ca che gli europei, grazie al rafforza-

ha comunque “protetto” il target del
29 rispetto all'1,6% del 2026.
Sulironte dell’economia, tanio La-
gardein conferenza stampaquantole
proiezioni hanno messo in risalto la
«resilienza» delleconomia dell’area
dell’euro:ifattoriche contribuisconoa
questaforzasonoladisoccupazioneal
livello pittbassodaquandoénatol'eu-
ro,unmercatodellavoroinbuonasalu-
te(soprattuttoinSpagnagrazieall'im-
migrazione einItalia perilbuonrecu-
perodalivellimoltobassi),lostimolofi-
scale che arrivera dall’aumento della
spesapubblicasudifesaeinfrastrutture
(soprattuttoin Germania), le condizioni
difinanziamentoche grazie aitaglidei

24 Ore, infine Lagarde ha confermato
cheil portafoglio dei programmiAPP
ePEPP continuera a calare, qualsiasi
sia la politica sui tassiche restanolo
strumento principe dipoliticamone-
taria: uneventuale impatto restrittivo
della riduzione del portafoglio titoli
dell’Eurosistema, tral’altro,daqual-
chemese éannullato dalforte flusso
dicapitaliin entratanell’area dell’eu-
rodagli Stati Uniti, Sitrattainbuona
misura di capitali europei che rien-
trano in casa ma anche di capitali
americaniin uscita dagliUsa: questo
spiega anche la recente notevole ri-
duzione deglispread deititoli diStato
nell’area dell’euro, in primis quelli

mentodell’euro,sonopiliricchi. L’im-  tassisonomigliorate perfamiglieeim-  italiani e anche francesi.

portanteé chelinflazionenonscenda  prese,'aumentodel redditodisponibi- ©RIPRODUZIONERISERVATA
sottoil targetdel 2%z alungo, tantoda  leperviadiremunerazionipilialte. Nel-

sradicarele aspettativesull'inflazione  lenuoveproiezionidigiugno,lacrescita 2 5 9 ’);O
portandole permanentementesuun  delPilinterminirealisicollocherebbe J

livello troppobasso: questorischioper  inmediaalloo,9%nel2025,all'1,1%nel L BUND DECENNALE

ilmomentononsipone, inquandonel
2027leproiezioni macroeconomiche
segnano un’inflazione complessiva
tornata al 2%. Il taglio dello 0,25% ieri

2026eall',3%nel 2027: invariatiil2o25

eil 2027 rispetto a marzo, la stima del

2026 éstatalimatadello 0,1%.
Inrispostaauna domandadel Sole

Rialzo nei rendimenti dei titoli di
Stato, con il Bund decennale al 2,59%
eil BTpal 3,55%, dopo le parole del
presidente della Bce

Tre scenari per crescita e inflazione
dominati dall'imprevedibilita dei dazi

quelli dello scenario di base delle

si(inlineaconl’annunciodelle cosid-

Le p]‘()iczi()ni proiezioni. Al contrario, seleten- dette tariffe reciproche), ritorsioni
sioni commerciali dovesserorisol- simmetrichedapartedell’Ueeun’in-
versi con esito favorevole, lacre- certezza commerciale sempre pill
scita e, in misura minore, I'infla- elevata. Nel dettaglio, gli Usa intro-

FRANCOFORTE zione sarebbero superioririspetto  durrebbero le tariffe annunciate il 2

Lo scenariobase delle proiezioni ma-
croeconomiche della Bee (che preve-
de un aumento delle tariffe da quasi
0% a10% per quasi tuttii Paesi eccetto
la Cina al 20%) € affiancato da uno
scenario favorevole, che perohabas-
sissime probabilita di concretizzarsi,
e uno scenario avverso che sia pur
estremo e considerato plausibile. Ser-
vonodunqueben tre scenari tracciati
dagli esperti dell’Eurosisterna per co-
gliere il momento di estrema incer-
tezza, allimite dell'insicurezza, sulle
tensioni commerciali scatenate dal
presidente Usa Donald Trump.

Un ulteriore acuirsi delle ten-
sioni commerciali nei prossimi
mesideterminerebbelivellidicre-
scita e di inflazione inferiori a

allo scenario di base. Il diavolo, co-
me sempre, sta nei dettagli.

Lo scenario “mite” cioé favorevole
prevede per esempioI’eliminazione
delle tariffe bilateralitra Stati Unitie
Ue(cioé “zero perzero”) eunarapida
riduzione dell'incertezza della politi-
ca commerciale tornando ai livelli
precedential 2018.In questo scena-
rio, cheal momentoappareirrealisti-
co,lacrescitasarebbedi0,3-0,4 punti
percentuali piti forte nel 2025-26 ri-
spettoalloscenariobase, mentrel’in-
flazione sarebbe marginalmente piu
altanel2026-27.11 Pil reale & previsto
all'1,2% nel 2025, all’1,5% nel 2026 e
all'1,4% nel 2027.

Lo scenario gravemente avverso
prevedeinveceunulterioreaumento
generalizzatodelle tariffe statuniten-

aprile, conritorsionida parte della Ue.
Inquestoscenario, le prospettive
dicrescitasarebbero notevolmente
pitdeboli(anche sel’economiaeu-
ropea non precipiterebbe in un ba-
ratro) per tutto 'orizzonte di proie-
zione: Pil reale dello 0,5% nel 2025,
0,7%nel2026 €1,1% nel 2027.L'infla-
zione sarebbe pilibassa, soprattutto
nella parte finale dell’orizzonte: 1,8%
nel2027invecedel 2% nello scenario
base. I tre scenari hanno un filo co-
mune: la resilienza dell’economia
europea. Per Lagarde comunquela
Uedeve fare di pit e in fretta per ri-
lanciare la produttivita elacompeti-
tivita:'unione del mercato dei capi-

tali sara fondamentale.
—LB.
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ACQUISTI APIAZZA AFFARI

Piazza Affari ha chiuso in rialzo dello
0,74%,a40.376 puntila sedutadi ieri,
dopo che la Bce hadeciso di ridurre di
25 punti base i tre tassi diinteresse di

Mediobanca va avanti, perché “abbia-
mo avuto un ampio consenso da
parte dei nostri azionisti” in meritoa
un’operazione, “che ha dei termini
finanziari chiari e leggibili”

riferimento. Frairialzi in evidenza
Buzzi: +3,19%. Bene il settore banhce.
Brillante Mps che guadagnail 3,18%,
con Luigi Lovaglio, ad di RoccaSalim-
beni, che hadichiarato o che'Ops su

+0, /4%
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Lagarde: «Finiro
il mandato»

«Posso dire con molta
certezza che sono e resto
pienamente determinata a
portare a compimento la
mia missione e sono deter-
minata a completare il mio
mandato fino al termine».
Cosi ha risposto ieri Chri-
stine Lagarde alle doman-
de sulle dichiarazioni -
riportate dal Financial
Times il 28 maggio - dell’ex
presidente del World Eco-
nomic Forum Klaus Schwab
secondo cui Lagarde pun-
tava a diventare presidente
del Wef lasciando la Bce.
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Francoforte. Christine Lagarde, presidente della Banca centrale europea
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