
 

 

 

 

 

 

 

 

18 luglio 2024 

 

La BCE non prende alcun impegno per settembre, 

ma la strada per un altro taglio dei tassi rimane 

ampiamente aperta   

A cura di Ilaria Spinelli, analista team ricerca economica di Fideuram Asset Management SGR 

“The question of what to do in September is quite open…Honestly, on the basis of the evidence we see, everything 

points in the direction of slowing down in wages” Lagarde durante il Q&A 

 

Nella riunione che si è conclusa oggi la BCE ha lasciato i tassi invariati (al 4.25% il tasso di 

rifinanziamento e al 3.75% il tasso sui depositi), dopo averli tagliati per la prima volta in giugno. La 

decisione era del tutto scontata dal mercato e ha trovato concordi tutti i membri del Consiglio 

Direttivo: non c’è stata alcuna voce dissenziente a favore di un secondo taglio dei tassi già questo mese. 

La BCE ha inoltre ribadito, come già spiegato a giugno, che non intende impegnarsi per alcun tipo di 

mossa futura e che rimane radicalmente dipendente dall’evoluzione futura dei dati (data dependent), 

volendo decidere volta per volta (meeting by meeting). Pertanto, secondo quanto affermato in conferenza 

stampa dalla stessa Presidente Lagarde, “la decisione di settembre rimane ampiamente aperta”.  

 

Ciò detto, vi sono diversi elementi, emersi dalla conferenza stampa odierna, che lasciano intendere che 

l’orientamento della BCE rimanga rivolto al proseguimento del taglio dei tassi nella prossima 

riunione di settembre, se i dati lo consentiranno.  

 

1) Secondo la BCE, infatti, l’evoluzione dei dati dalla riunione di giugno ha nel complesso confermato 

lo scenario di inflazione e crescita presentato allora, ovvero la BCE continua ad attendersi il 

rientro dell’inflazione all’obiettivo del 2% nella seconda metà del 2025. L’inflazione “domestica”, 

legata alle dinamiche della domanda interna e al mercato del lavoro in Eurozona, rimane elevata. 

Ma la BCE ha specificato che, dopo l’aumento di maggio, le diverse misure di inflazione sottostante 

che la BCE monitora sono rimaste stabili o sono poi scese a giugno. Inoltre, la BCE sottolinea come 

i margini di profitto nel primo trimestre stiano assorbendo l’aumento dei salari, in linea con le attese 

che la BCE ha formulato (si sono contratti su base trimestrale), e che l’aumento dei salari si può 

ancora qualificare come un processo di “catching up”, di recupero del potere d’acquisto perso, non 

certamente di una “spirale prezzi-salari”. 



 

 

 
 

2) In merito all’evoluzione futura dei salari, tutti gli indicatori che la BCE considera sono 

concordi nell’indicare pressioni in diminuzione ed una discesa graduale dei salari nel corso 

del 2025 e del 2026, come testimoniato anche dall’ultima survey telefonica che la stessa BCE ha 

condotto nel secondo trimestre presso le imprese in Eurozona (si veda, per chi fosse interessato, 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240715~b1a803a52d.en.html, dalla 

quale ho estratto il grafico sottostante). 

 

 
 

 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240715~b1a803a52d.en.html


 

 

3) La BCE sembra avere rivisto in senso più cauto le attese di crescita: nel secondo trimestre si 

aspetta un tasso di crescita del PIL inferiore a quello del primo trimestre (peraltro in linea con le 

nostre previsioni) e ha rivisto lievemente al ribasso i rischi per la crescita, che sono ora “tilted to the 

downside” (mentre a giugno erano considerati bilanciati per il breve periodo, e orientati al ribasso 

solo nel medio-lungo termine). Si percepisce infatti da parte della BCE una maggiore 

preoccupazione che le tensioni commerciali (si pensi al rischio di nuovi aumenti tariffari nel caso 

di vittoria di Donald Trump alle presidenziali negli USA) si ripercuotano negativamente su un’area 

aperta come l’Eurozona, e dipendente dal contributo delle esportazioni per il rafforzamento della 

ripresa il prossimo anno.  

 

4) Per la BCE le condizioni monetarie persistono in territorio restrittivo e la domanda di credito 

da parte delle imprese per investimenti rimane debole. 

 

5) E’ stato ribadito dalla Presidente Lagarde, come già nella riunione di giugno, che la BCE ha bisogno 

di trovare conferma, nel flusso di dati di cui disporrà da ora a settembre,  del proseguimento 

del processo di rientro dell’inflazione all’obiettivo, per vedere rafforzata la propria fiducia 

nella discesa dell’inflazione. Se i dati lo consentiranno, pertanto, la porta per un taglio dei tassi 

rimane aperta. 

 

6) Infine, la BCE non ha voluto commentare sui rischi politici in seno all’Eurozona e sulla 

dinamica della politica fiscale, ma sono senz’altro fattori che aumentano l’incertezza per lo 

scenario di crescita futuro dell’Area Euro. 

 

Le aspettative di mercato, che già prima della conferenza stampa odierna stimavano ad un 80% 

circa la probabilità di un taglio a settembre da parte della BCE, hanno confermato tale stima e 

sono rimaste invariate. Peraltro, nelle ultime settimane le aspettative di mercato, a seguito 

dell’aumento dell’incertezza politica e di alcuni segnali di indebolimento della crescita, si sono allineate 

alle nostre aspettative e considerano, oltre a settembre, un altro taglio possibile (seppure ancora non 

interamente scontato) anche a dicembre.  

 

 



 

 

 

Continuiamo a ritenere che la BCE resti orientata ad ulteriori tagli dei tassi anche dopo 

settembre, almeno fino ad eliminare l’impatto della restrizione monetaria (e arrivare circa al 3% 

per il tasso sui depositi), se la dinamica di inflazione lo consentirà. Questo al fine di sostenere una 

ripresa ancora fragile e che ha bisogno che il motore della domanda interna si rafforzi, considerate le 

maggiori difficoltà che sta incontrando il settore manifatturiero (a causa della debolezza della domanda 

estera e delle trasformazioni strutturali in atto per recuperare competitività).  
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