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La Fed non ha fretta di tagliare i tassi 
A cura di: Flavio Rovida, responsabile team ricerca macroeconomica di Fideuram Asset Management SGR 

Non c’erano dubbi nel mercato che la riunione della Fed che è terminata ieri si sarebbe conclusa 

con la decisione di mantenere i tassi invariati e che sarebbe stato molto improbabile che dalla 

conferenza stampa sarebbero emerse novità di rilievo e così è stato (in questa riunione non era previsto, 

tra l’altro, l’aggiornamento trimestrale delle proiezioni sullo scenario economico e sui tassi da parte dei 

membri del FOMC). L’interesse del mercato verteva invece principalmente su due temi. In primo luogo, 

comprendere se gli sviluppi legati alle politiche della nuova Amministrazione Trump e le significative 

sorprese al rialzo nelle condizioni del mercato del lavoro segnalate dai dati di dicembre (pubblicati lo scorso 

10 gennaio) avevano modificato le valutazioni espresse dalla Fed nella precedente riunione del FOMC di 

dicembre. La risposta al riguardo è stata chiaramente che l’impostazione presentata nella precedente 

riunione rimane largamente valida: la politica monetaria viene ancora considerata da Powell 

“significativamente restrittiva” (meaningfully restrictive”), come in dicembre, anche se non è chiaro dove 

si situino al momento i tassi neutrali. Questo implica che c’è spazio per ulteriori tagli dei tassi (in linea 

con le indicazioni delle proiezioni sui tassi pubblicate in dicembre che prospettavano due tagli di 25 pb nel 

corso del 2025), se il processo di graduale rientro dell’inflazione verso l’obiettivo del 2% sarà confermato 

nel corso dei prossimi mesi o in presenza di segnali di inatteso indebolimento nelle condizioni del mercato 

del lavoro. Powell ha confermato che nel complesso la politica monetaria rimane “ben posizionata” per 

rispondere all’evoluzione della situazione congiunturale. Un secondo tema rilevante per la riunione che si è 

conclusa ieri riguardava la misura in cui la Fed avrebbe mantenuto aperti spiragli per un taglio dei tassi nel 

brevissimo termine (e, in particolare, nella prossima riunione di metà marzo). Al riguardo, si deve notare 

che, sebbene un taglio in marzo non sia stato esplicitamente escluso, Powell ha chiaramente 

lasciato intendere nel corso della conferenza stampa che questo scenario appare decisamente 

improbabile (in linea peraltro con le nostre attese e quelle di mercato). Powell ha infatti ripetuto più volte 

che “la Fed non ha fretta di muovere i tassi”. Anche se è vero che prima della prossima riunione di marzo 

dovranno essere pubblicati altri due dati sull’inflazione e altri due dati sulle condizioni del mercato del lavoro, 

un taglio richiederebbe sorprese davvero significative nell’andamento di questi indicatori. 

Se nel complesso non sono emerse novità di rilievo dalla riunione, si deve però segnalare che il 

comunicato stampa emesso alla fine della riunione presentava un’inattesa modifica in direzione 

certamente non accomodante. Nella descrizione iniziale dello stato della congiuntura, ormai divenuta 

estremamente sintetica, il comunicato, dopo aver evidenziato il recente miglioramento dei dati sul mercato 

del lavoro, segnala infatti che “l’inflazione rimane piuttosto elevata”, omettendo rispetto alla riunione 

precedente l’importante qualificazione che “l’inflazione ha fatto progressi verso l’obiettivo del 2%”. 

Si tratta di un’omissione ovviamente rilevante, ma anche piuttosto sorprendente alla luce della dinamica 

recente dell’inflazione (in particolare quella core, ovvero al netto di alimentari ed energia).  



 

 

Come si può notare nel grafico sotto, che mostra l’andamento della variazione m/m sia dei prezzi al 

consumo sia del deflatore dei consumi core (la misura d’inflazione preferita dalla Fed), la crescita dei prezzi, 

dopo aver accelerato in settembre e ottobre (dati già disponibili nella precedente riunione della Fed di 

dicembre), ha nuovamente rallentato in novembre e dicembre (quest’ultimo dato sarà pubblicato il 31 

gennaio e dovrebbe mostrare un incremento molto modesto dei prezzi). Non è quindi chiaro perché la Fed 

ritenesse a metà dicembre che l’inflazione stesse facendo ulteriori progressi verso l’obiettivo del 2% e non 

più invece a fine gennaio. Nel corso della conferenza stampa, in risposta ad una specifica domanda sulla 

revisione del comunicato stampa, Powell ha decisamente ridimensionato la rilevanza dell’omissione, 

spiegando che la Fed intendeva semplificare ulteriormente il comunicato e precisando che i dati usciti 

nel periodo intercorso dall’ultima riunione risultavano in linea con l’obiettivo del 2%, ribadendo in 

aggiunta che la Fed continua ad impegnarsi per riportare l’inflazione proprio al 2%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Come largamente atteso, nel corso della conferenza stampa molte domande dei giornalisti si sono 

concentrate sui rapporti di Powell e della Fed con la nuova Amministrazione. A tutte queste domande 

Powell ha risposto, come facilmente prevedibile, che non intende fare commenti sulle dichiarazioni 

di Trump e sulle politiche della nuova Amministrazione. Al riguardo Powell ha chiarito che la posizione 

della Fed è quella di “wait and see”, riguardo alle decisioni di politica economica della nuova 

Amministrazione, menzionando esplicitamente, tariffe, immigrazione, politica fiscale e deregolamentazione. 

Per concludere, non sono emerse novità di rilievo dalla riunione della Fed che si è conclusa ieri, che 

ha largamente confermato l’impostazione adottata nella precedente riunione di metà dicembre. Il 

livello dei tassi è giudicato ancora restrittivo e sopra  il neutrale e quindi è confermato lo spazio per ulteriori 

tagli. Dopo la pubblicazione dei dati più forti delle attese sul mercato del lavoro di dicembre, abbiamo 

modificato la tempistica dei tagli attesi per i prossimi mesi, posticipando alle riunioni di giugno e settembre 

(anziché marzo e giugno) i due tagli che prospettiamo nel nostro scenario centrale nel corso del 2025. Non 

abbiamo motivo di modificare queste previsioni alla luce delle risultanze della riunione della Fed, ma 

sottolineiamo che se i dati nel corso delle prossime settimane dovessero ulteriormente corroborare la forza 

dell’economia segnalata dai più recenti dati sul mercato del lavoro diventerebbe probabilmente piuttosto 

arduo per la Fed procedere con ulteriori tagli dei tassi nel corso dei prossimi mesi.     
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