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SI ALLONTANA L’AUMENTO Dii TASSI DELEA BEE. LO SPREAD BTP-BUND TORNA GIU

Richicehi-Bussi e Ninfole.alle pagine2 3 e 4

BCE LA TREGUA FA CALARE I PREZZI DELL’ENERGIA E RIDUCE LA PRESSIONE SULL’INFLAZIONE

Si allontana la stretta sui tassi

I mercati ora prevedono due rialzi quest’anno. In calo la probabilita di una mossa ad aprile, la prima
eattesa a giugno. In caduta i rendimenti dei titoli di Stato: quelli italiani a due anni gin di 28 punti base

DI FRANCESCO NINFOLE

na tregua duratura in
Medio Oriente avrebbe
conseguenze di rilievo
per la Bee. La flessione
dei prezzi dell’energia ridur-
rebbe le pressioni inflazionisti-
che e attenuerebbe la necessi-
ta di rialzi dei tassi. leri i mer-
cati hanno aggiornato le attese
in questa direzione: gli opera-
tori scontavano una stretta nel-
la riunione del 30 aprile con
una probabilita del 25% (dal
60% dei giorni scorsi}), con un
totale di due aumenti dei tassi
quest’anno (erano tre prima
della tregua). Anche i tassi dei
titoli di Stato sono precipitati
ieri, come conseguenza delle
previsioni di una minore infla-
zione energetica e minori rial-
zi Bee: 1 rendimenti dei bond
italiani a due anni sono scesi
di 28 punti base al 2,68 %, quel-
li dei titoli decennali di 27 pun-
tibase al 3,7%.
La presidente Bce Christine
Lagarde ha definito nei giorni
scorsi le modalita di reazione
della banca centrale in base al-
la guerra: Francoforte non si
muoverebbe in caso di shock
dell’energia lieve e di breve
durata, mentre potrebbe deci-
dere un aggiustamento «misu-
rato» della politica monetaria
in caso di superamento del 2%
di inflazione «ampio anche se
non troppo persistente».
A marzo il carovita nell’ Euro-
zona ¢ salito al 2,5%
dall’1,9% di febbraio, a dimo-
strazione della rapidita di tra-

smissione dello shock energe-
tico. Il governatore della Ban-
ca d'Ttalia Fabio Panetta ha ri-
cordato nei giorni scorsi che
«anche ipotizzando una rapi-
da cessazione delle ostilita, il
ritorno alla normalita produtti-
va sarebbe lento: ai tempi tec-
nici necessari per il ripristino
della capacita estrattiva si ag-
giungerebbero %uelli per la
riattivazione dell'intera filiera
energetica». C’¢ inoltre una
forte incertezza sulla resisten-
za della tregua e sui meccani-
smi che saranno definiti riguar-
do al passaggio delle navi dal-
lo stretto di Hormuz. I prezzi
di petrolio e gas sono in parte
risaliti ieri in serata, in seguito
al nuovo stop iraniano alle pe-
troliere dopo gli attacchi di
Israele in Libano.

Gli scenari pit negativi elabo-
rati da Bce e Bankitalia sareb-
bero comunque lontani con le
quotazioni di ieri, ovvero con
il petrolio a 94 dollari al barile
eil gas a45 euro al megawatto-
ra. Questi valori si sono avvici-
nati invece alle stime di base
di Francoforte per I’Eurozona
(81 dollari per 1l petrolio e 46
euro per il gas in media que-
st’anno) e di Via Nazionale
per I'Italia (90 dollari e 51 eu-
ro in media quest'anno). Nello
scenario di base la Bce vede
l'inflazione al 2,6% nell’area
euro nel 2026 con crescita del-
lo 0,9%. Le proiezioni di base
sul carovita per quest’anno so-
no state alzate a marzo in mo-
do significativo rispetto a di-
cembre (quando  erano

all’1,9%): segno che comun-
que il conflitto ha avuto un im-
patto rilevante per 1’economia

dell’Eurozona. «Affinché i
prezzi si stabilizzino a livelli
piu bassi, i flussi di petrolio e
gas attraverso lo Stretto devo-
no riprendere, cosa che rima-
ne ancora incerta», ha osserva-
to Hsbe. «Inoltre le economie
europee stanno iniziando solo
ora a sentire le conseguenze

delle ultime sei settimane di

conflitto». Ubs prevede due

rialzi dello 0,25% ciascuno a
iugno e settembre: in tal caso

1 tassi salirebbero al 2,5%

dall’attuale 2%.

Ieri intanto il Fmi in un’antici-
azione del World Economic
utlook ha sottolineato che i

conflitti generano «perdite di
produzione ingenti e persisten-
ti nelle economie in cui si svol-
gono i combattimenti, oltre a
ripercussioni non trascurabili
su altri Paesi. Tali perdite supe-
rano quelle associate alle crisi
finanziarie o alle gravi cata-
strofi naturali e danno origine
a difficili compromessi ma-
croeconomici tra i settori mo-
netario, fiscale ed estero, oltre
a lasciare cicatrici durature».
La ripresa economica dopo
una guerra, ha aggiunto il Fon-
do Monetario Internazionale,
¢ «lenta e irregolare e dipende
in modo determinante dalla du-
rata della pace. Quando la pa-
ce resiste, 1l prodotto si ripren-
de ma spesso rimane modesto
rispetto alle perdite subite in
tempo di guerrax. (riproduzio-
neriservata)
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