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L'Eurotower punta a unrialzo “prudente” inariivo e revisionial ribasso sulla crescita. Possibili altre mosse

La Bce pronta ad aumentare i tassi
[’Ue teme I'impennata dell'inflazione

ILCASO

FABRIZIOGORIA

. rancoforte & pronta a
| romperegliindugi. Sal-
vo sorprese, il Consi-
gliodirettivodellaBan-
ca centrale europea (Bce) di
giovedi prossimo, 1’11 giu-
gno, sancira un primo rialzo
dei tassi di interesse di 25 pun-
ti base. A cui ne potrebbe se-
guireunaoinluglio, primadel-
la pausa estiva, 0 a settembre.
La mossa porra fine al blocco
scaturito dalla paralisi nello
Stretto di Hormuz. Tre mesi
senza circa il 20% del greggio
mondiale. I mercati finanziari
scommettono su una stretta
monetariaimmediata. Il caro-
vita obbliga 'Eurotower a in-
tervenire, con un rialzo consi-
derabile come “cautelativo”.
A spiegare il quadro & Alessia
Berardi del’Amundi Invest-
ment Institute. La Bee, sottoli-
ncal’csperta, «potrcbbetrova-
re pilt agevole sostenere che
l'inflazione sta deviando dal
proprio scenario di base, piut-
tosto che giustificare con toni
dafalcounnulladifatto».

1l pericolo prende il nome
di stagflazione, il mix di mar-
catorialzodei prezzial consu-
mo e stagnazione economica.
Uno quadro che per ’Europa
puo essere difficile da risolve-
re. Edé perquestochela deter-
minazione dei banchieri cen-
trali appare inscalfibile di
fronte all’incertezza legata al
conflitto in Iran e alla chiusu-
ra dei colli di bottiglia com-
merciali. L’impatto della crisi
marittima in Medio Oriente
ha lasciato cicatrici profonde
sul tessuto produttivo dell’Ue,
obbligandoil comitato esecuti-
vo a rimodulare le priorita di
politica monetaria. Pierre
Wunsch, governatore della
banca centrale belga, ha trat-

épreoccupata
perlaprosecuzione
dellacrisiinlran

Francoforte

teggiato uno scenario netto al
Financial Times riguardo a un
ipotetico accordo di pace con
Teheran in vista del summit.
In ogni caso, precisa il ban-
chiere centrale, «<non sapre-
mosel’accordo sarebbe 'ulti-
mo o sarebbe credibiley. An-
chein presenza di una tregua
firmata, evidenzia ’esponen-
te del’Eurotower, «ci sarebbe
probabilmente comunque un
argomento a favore di una
stretta, anche se un po’ meno
fortey.

Questa visione trova spon-
da nelle riflessioni di Isabel
Schnabel, condivise durante
la conferenza internazionale
della Bank of Korea pochi
giorni fa. L'esponente di peso
del comitato esecutivo di
Francoforte qualifica lo
shock dei prezzi dell’energia
derivante dal conflitto me-
diorientale in modo perento-
rio, definendolo «molto am-
pioemolto persistentey.

Ivertici della Bce ritengono
impossibile ignorare lo strap-
po avvenuto, persino ipotiz-
zandouna fine imminente del-
le ostilith armate. Il danno
strutturaleesiste, in particola-
re sulle dinamiche dei prezzi,
modificate «in maniera dure-
voley, perusare le esatte paro-
le di Schnabel. Il temanevral-
gico non & la mossa di giu-
gno, data per acquisita dagli
operatori finanziari, ma l’av-
viodi un ciclo restrittivo pro-
lungato, capace di frenare la
domandaaggregatainunmo-
mento di acuta fragilita eco-
nomica. Sebbene non siauno
scenario di base, & fra le op-
zioni pitidibattute.

Il mosaico delle previsioni
macroeconomiche assume
contorni foschi, dominati dal-
la revisione al ribasso della
crescitaedal rincarostriscian-
te del carovita. Gli esperti di
Goldman Sachs anticipano

Nuoviinterventi
inarrivo se lostallo
nello Stretto
andraancoraavanti

un taglio delle stime del Pro-
dotto interno lordo dell’area
euro pari adue decimi di pun-
to, confinandol’espansioneal-
lo 0,7% per il 2026 e all’1%
peril 2027. Lanota della ban-
ca d’affari statunitense invia-
ta ai clienti disegna una pro-
spettiva critica per le decisio-
ni di Francoforte. La revisio-
ne, scrivono gli analisti, «por-
terebbela previsionedi cresci-
taperil 2026 vicinoalloscena-
rio avverso delineato dalla
Bceamarzon.

Lo sguardo sull’anno suc-
cessivoassume tinte cupe. La
stima «risulterebbe addirittu-
ra inferiore, poiché un rapi-
dorimbalzo dell’attivita eco-
nomicaappare orameno pro-
babile allaluce dellamaggio-
re persistenza dello shock
energetico». La fotografia sti-
lata da Unicredit corrobora
la tesi, evidenziando proie-
zioni inflazionistiche in asce-
sa verso «’area del 3% per
quest’anno e verso il 2,5%
per’anno prossimo.

Questa combinazione pro-
duce quello che gli analisti di
Bnp Paribasdefinisconoatut-
ti gli effetti un mix stagflazio-
nistico, caratterizzato da un
impulso di crescita indeboli-
to a breve termine e pressio-
ni sui prezzi radicate nel
biennio. Il rincaro del barile
di petrolio e la volatilita del
gas naturale stanno zavor-
rando la ripresa continenta-
le, mentre il rafforzamento
della monetaunicasul dolla-
ro mitiga in minima parte i
costi di importazione.

Quello che é certo & che le
condizioni finanziarie si so-
noirrigidite, mentre i sondag-
gi bancari suggeriscono tassi
di mercato superiori, spread
pitt ampi e prestiti erogati
conmaggiore cautela. e pro-
iezioni dello staff della Bce
dovrannoincorporare un giu-
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diziodiscrezionaleoltreil pu-
ro calcolo meccanico, valu-
tandolisteresi della crescita.
Gli stessi documenti dell’Eu-
rotower indicano investi-
menti aziendali «sottotono
peril resto del 2026, confer-
mandountrasferimento com-
plesso e non lineare dei costi
all’inflazione di fondo.

Cio che é certo & che le im-
pennate dei prezzi al consu-
mo nell’area euro in maggio
ha registrato il ritmo piti rapi-
dodegliultimi due annie mez-
zo. Mark Haefele, responsabi-
le investimenti di Ubs Global
Wealth Management, eviden-
zia come tale accelerazione
alimenti le attese per un giro
di vite sui tassi da parte dell’i-
stituto centrale a giugno e, di
riflesso, a luglio, sebbene le
tempistiche di quest’'ultima
mossa dipenderanno dai dati
inarrivo. I rischi di uno shock
energetico duraturo, spiega

L’ANDAMENTO

l’esperto, rendonoirrealistica
una strettadrammatica e pro-
lungata rispetto a quanto
scontatodallesale operative.
Il consenso del mercato, fo-
tografato da un sondaggio di
Bloomberg,siconsolidasudue
ritocchi verso l'alto nel 2026.
L’indagine certifica come
Francofortesistia posizionan-
do «sul versante pil1 restritti-
votraleprincipali banche cen-
trali deIpG7», superando una
Federal Reserveincline all’at-
tesa per valutare ’evoluzione
dellacrisi. L'indice dei prezzi
al consumo del blocco ha
raggiunto il 3,2% rispetto
all’1,9% registrato nei primi
tre mesi del conflitto, spinto
dai rincari energetici. La
maggioranza degli espertiin-
terpellati prevede «un taglio
dei tassi entro la meta del
2027», quando «il conflitto
in Medio Qriente finira per
pesare sulla crescita econo-

I tassi d'interesse della Bce negli ultimi cinque anni

mica». In precedenza, le atte-
se indicavano una riduzione
dei tassi amarzo 2027.

La presidente Christine La-
gardeharespinto con forzal’e-
tichettadella stagflazione nel-
leultime settimane. Nondime-
no, l'istituto centrale dovrari-
vedere al rialzo le stime d’in-
flazione peril 2026 il 2027 e
«tagliare le previsioni di cre-
scitaperquest’annoeil prossi-
mop. [1deterioramento dei pa-
rametri macroeconomici co-
stringera Francoforte a con-
frontarsi in modo diretto con

lospettrodiunaricchezzasta-
gnante in scia a un carovita di
nuovo galoppante. —
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Fonte: Banca Centrale Europea
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