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La BCE taglia ancora i tassi a marzo ma procedera
con maggiore cautela data I’elevata incertezza

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

“Where we are? The landscape that we have at the moment is clouded with uncertainty, it will require that we remain
extremely vigilant and agile, to respond to the data. If the data indicates that the most appropriate decision is to cut,
we shall do so, but if the data indicates that is not the case, then we will pause” Lagarde durante il Q&A

La BCE nella riunione odierna ha tagliato ancora i tassi di 25 pb, portando il tasso sui depositi al
2.5%, in linea con le attese. Secondo la BCE, il processo di disinflazione prosegue ed & ben avviato e sul
fronte della crescita sono presenti “sfide continue” (“continued challenges”). Cid detto, la BCE ha pero
modificato il proprio atteggiamento specificando, nel comunicato che accompagna la decisione di politica
monetaria, che ora il livello dei tassi & “significativamente meno restrittivo” (“meaningfully less
restrictive”) che in precedenza, frase che Lagarde ha sottolineato avere chiaramente una certa importanza
(“a certain meaning”). Inoltre, nel corso della conferenza stampa, la Presidente non ha mai voluto fare
riferimento al fatto che “la direzione di marcia” per le decisioni future della BCE fosse chiara, come
veniva detto in passato. Pertanto, i tagli “facili” sono terminati e da ora in poi si procedera con cautela,
poiché il tasso sui depositi si situa ad un livello piu vicino al tasso neutrale nominale di equilibrio, percepito
dalla BCE nellintervallo tra 1.75% e 2.25%, a maggior ragione in considerazione dell’elevata incertezza
politica e geopolitica che caratterizza il contesto attuale. | capisaldi che Lagarde ha citato per descrivere
come il Consiglio Direttivo guardi a quanto sta accadendo sono tre: 1) la convinzione che il processo di
disinflazione sia in atto, 2) il riconoscimento che i tassi sono ora ad un livello meno restrittivo che
in passato e 3) un’incertezza elevatissima, “risks are all over the place”. Questi rischi sono anche citati
nel comunicato stampa e qualificano ancora lo scenario di crescita come orientato al ribasso, mentre pil
bilanciati appaiono quelli relativi allinflazione, ma anche piu numerosi che in tutti i comunicati stampa
precedenti, e ambigui nei loro impatti: infatti, le tariffe deprezzano I'euro e aumentano i costi di importazione,
ma deprimono la domanda di esportazioni europee. Il rischio di diversione di beni da altre aree (in primis la
Cina) riduce le pressioni di inflazione, mentre gli eventi meteo estremi li aumentano. Infine, 'impatto delle
tensioni geopolitiche e degli sviluppi in Ucraina su fiducia delle imprese, fiducia dei consumatori e prezzi
energetici possono avere conseguenze al rialzo, per l'inflazione, o al ribasso. Quel che manca € un quadro
chiaro di riferimento, ma, ha aggiunto Lagarde, ci sono comunque dei punti fermi che persistono, e ci
sembra importante che Lagarde abbia voluto menzionarli: il rallentamento dell’occupazione, le attese di
discesadei salari, lamoderazione delle pressioni di inflazione sui prezzi domestici. Queste dinamiche
per il momento proseguono, e potranno, aggiungiamo noi, sostenere la continuazione del processo di
taglio dei tassi nei prossimi mesi.



La consueta revisione delle previsioni di crescita ed inflazione, a cadenza trimestrale, ci sembra
anch’essa supportare la continuazione di un processo di riduzione dei tassi: la BCE si € ora allineata
alle nostre previsioni e la crescita € stata ridotta, per tenere conto di attese di esportazioni e di investimenti
pil deboli, a causa della guerra commerciale e dell'incertezza della politica economica degli USA. Al
contempo, l'inflazione é stata rivista al rialzo, ma solo nel breve termine, per tenere conto del’aumento dei
prezzi energetici, non nel medio termine perd, dove il rientro all’obiettivo dell'inflazione viene confermato
anche da questo esercizio previsivo, come avviene da diversi trimestri.

PREVISIONI BCE
2025 2026 2027
PIL Dec-24 1.1% 1.4% --
Mar-25 0.9% 1.2% 1.3%
Fideuram 0.8% 1.0% 1.1%
INFLAZIONE Dec-24 2.1% 1.9% - 2.1%
Mar-25 2.3% 1.9% 2.0%
Fideuram 2.3% 1.9% 1.9%
CORE (ex food &energy) Dec-24 2.3% 1.9% - 1.9%
Mar-25 2.2% 2.0% 1.9%
Fideuram 2.3% 1.9% 1.9%

Queste previsioni, cosi come le nostre, ancora non incorporano la svolta fiscale (veramente
sorprendente, nell’ampiezza e nella velocita di azione) che la Germania sta cercando di
implementare, seguita da un nuovo piano di espansione fiscale a livello europeo per la difesa (ReARM
Europe): la BCE ha fatto riferimento a questi sviluppi, menzionandoli sia nel comunicato stampa sia, come
prevedibile, durante la conferenza stampa. Lagarde ha detto chiaramente che lo staff della BCE non é
in grado in questo momento di quantificare impatti su crescita ed inflazione di questi sviluppi, ma
che la percezione di tutto il Consiglio Direttivo sia che si tratti di un potenziale fattore di stimolo per
la crescita. Mancano ovviamente informazioni sui tempi, le modalita e la fattibilita, basti pensare che le
riforme in Germania devono essere approvate da una maggioranza di due terzi nel “vecchio” Parlamento
prima che il 25 marzo si riunisca il nuovo. E’ una difficolta che accomuna tutti gli osservatori, noi compresi,
nonché lo stesso mercato.

Pertanto, comprendiamo come Lagarde e la BCE abbiano voluto comunicare ora di non precludersi
alcuna mossa futura e divenire ancora piu dipendente dai dati e dall’evolvere della situazione, Si
procedera riunione per riunione, sulla base delle informazioni ricevute: se sara necessario un taglio
perché le condizioni monetarie risulteranno essere ancorarestrittive, si procedera atagliare, in caso
contrario si preferira fare una pausa.

Dal nostro punto di vista, pur riconoscendo I’'aumento dell’incertezza, non modifichiamo lo scenario
centrale che vede la BCE continuare a tagliare i tassi ancora ad aprile e giugno, arrivando al 2%, e
non modifichiamo nemmeno I'attesa che la BCE scenda sotto il 2% nella seconda meta di quest’anno.
Infatti, la svolta fiscale in Germania e (ben piu modesta) negli altri paesi europei, richiedera tempo per
concretizzarsi in un impulso sulla crescita (dal 2026 nel migliore dei casi). Riconosciamo che la svolta
fiscale possa giocare un ruolo positivo importante sulla fiducia, ma nel breve periodo riteniamo che
su quest’ultima impatti maggiormente la minaccia (e il molto probabile concretizzarsi) delle tariffe
degli USA in aprile anche verso I’Europa, l'incrinarsi molto grave dei rapporti tra USA ed Europa, che
mette a rischio I'Alleanza Atlantica, il gap competitivo di alcuni settori strategici europei verso la Cina.



Attendiamo inoltre che il processo di disinflazione sul lato dei servizi continui a trovare conferme,
e che dalla recente dinamica di apprezzamento dell’euro e dalla discesa dei prezzi energetici, se sostenuta
nel tempo, possa derivare un impatto sensibile di riduzione delle pressioni di inflazione (che ancora non
abbiamo considerato). Sara ovviamente necessario monitorare attentamente il flusso degli eventi futuri, ma
per il momento manteniamo questo orientamento. || mercato sta prezzando, nel momento in cui
scriviamo, al 75% un altro taglio ad aprile, e al 57% un taglio a giugno.
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