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Sylvain Broyer Il capo economista Emea di S&P Global: “L'Europa acceleri sul piano Draghi”

“La Bce non tocchera i tassi d’interesse

almeno finché I'’economia Ue ¢ in rialzo”

66

Sylvain Broyer

E possibile un nuovo
miglioramento
delle stime sul Pil
Attenzione
allaconcorrenza
dellaCina

L'INTERVISTA

a quinta pausa conse-
cutiva sui tassi non &
una scelta tattica, ma
il riflesso di un’econo-
miaeuropea che «restainbuo-
na salute», Ne & convinto Syl-
vain Broyer, capo economi-
sta Emea di S&P Global Ra-
tings , secondo cui con tassi al
2% la politica monetaria del-
la Bce «non & pitl restrittiva.
In un contesto globale segna-
toda volatilita valutaria, con-
correnza cinese e incertezze
geopolitiche, sottolinea, «i
mercati valutari stanno assor-
bendo gli shock», mentre I’in-
flazione di fondo e il mercato
dellavororestanoiveri osser-
vati specialidiFrancoforte.
Tatticismo per avere miglior
visibilita globale futura?
«Non credo affatto che si trat-
ti di una pausa tattica. L’eco-
nomiaeuropea continua asor-
prendere al rialzo, anche sul
fronte del mercato dellavoro.
Inoltre, la politica monetaria
& ormai a un livello neutrale,
se non leggermente accomo-
dante, aseconda di dovesicol-
loca il tasso neutrale. A mio
giudizio, con tassi al 2% la
Bcenon épilirestrittivan.
Imercati prezzano unapausa
prolungata e al massimo due
tagli nel 2026. E un percorso
coerente con i fondamentali
dell’areaeuro?
«Il mantenimento dei tassi al

2% épienamente coerente con
ifondamentali macroeconomi-
ci dell’area euro. In teoria, po-
tremmopersino vedere unrial-
zo I’anno prossimo selo scena-
rio di crescita e di mercato del
lavoro dovesse materializzarsi
pienamente, ma & prematuro
parlarne. La domanda non &
surriscaldata. Le incertezze
geopolitiche e commercialipo-
trebbero giustificare al massi-
mo un taglio “assicurativo”,
ma solo se queste tensioni do-
vesserotradursiinun peggiora-
mento delle condizioni finan-
ziarie. Almomentonon & cosi:
imercati azionari e del credito
restano molto resilienti. Fin-
chélavolatilita resta confinata
e non si trasmette all’econo-
miareale, non vedomotiviper
uninterventosui tassi».
Guardando alle nuove proie-
zioni macroeconomiche che
verranno presentate a mar-
Z0, cosa si aspettano investi-
torie analisti?
«Probabilmente assisteremo a
ulteriorirevisioni alrialzodella
crescita, soprattutto per effetto
del trascinamento ereditato
dal 2025. Una crescita
dell’1,5%loscorso anno impli-
ca un carry-over pill elevato
peril 2026, aparitadidati. Inol-
tre, il pianodistimolofiscale te-
desco sta procedendo e inizia-
moavedereglieffettidegliordi-
ni pubblici sulleconomia, in
uncontestodimercatodellavo-
ro resiliente. Anche il boom
dellintelligenza artificiale sta
sostenendo P'economia euro-
pea in termini di occupazione,
investimenti e commercio. In
questocontesto, vienenaturale
chiedersi perché si dovrebbero
abbassareitassidiinteresse».
A un anno dal cosiddetto “Li-
beration Day”, qual & oggi la
situazione del commercioin-
ternazionale per I’area euro?
«Osserviamounaforte volatili-
ta della bilancia commerciale,
dovuta in parte agli annunci

sui dazi statunitensi dello scor-
so anno, che hanno inciso in
modo differenziato sui beni
esportati verso gli Stati Uniti,
in particolare i prodotti farma-
ceutici. 1l saldo commerciale
dell’area eurocon gli Stati Uni-
ti ¢ oggi inferiore di circa
uno-duemiliardidieuroalme-
serispetto ai livelli precedenti,
soprattutto per effetto del set-
tore farmaceutico. Tuttavia,
Pimpattopitrilevantesullabi-
lancia commerciale europea
non viene dai dazi Usa, bensi
dallaconcorrenzacinese. Il sur-
plusUeconlaCinainsettorico-
me auto, farmaceutica e chimi-
ca & scomparso e difficilmente
tornera.llcommerciorestaele-
vato ma estremamente volati-
le, e questa volatilita si riflette
anchesui mercati valutari».
Quanto contaoggi,inun con-
testo geopolitico cosi fram-
mentato, 'indipendenzastra-
tegicadell’Europa?

«La capacita di esportare di-
pendedalla competitivita, sia
in termini di costi sia di inno-
vazione, soprattutto in un
mondo multipolare e alta-
mente competitivo, con la Ci-
na e la tecnologia Usa come
principali concorrenti. La po-
litica monetaria non pud ren-
dere’'Ue pili competitiva: ser-
vono riforme strutturali co-
me quelle dei Rapporti Dra-
ghi e Letta. L’esperienza spa-
gnola dimostra che le riforme
funzionano. Il ruolo della Bee
éricordare ai decisori politici
¢io di cui ’Europa ha bisogno
percrescerey., F.GOR.—
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