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Questa nota ha finalitd puramente informative e riflette le opinioni di GRETA. Essa non intende sollecitare posizioni di rischio di alcun tipo. | dati sono derivati da
fonti ritenute affidabili, ma nel merito delle quali GRETA non ha responsabilita diretta.
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COMMENTO Al RISULTATI DEL MODELLO

Tass bancari

L'economia reale inizia a dare segnali di un’inieng di tendenza, sebbene la dinamica appaia nmedera
assai incerta. Su entrambe le sponde dell’Atlanpie®, la maggiore preoccupazione proviene dagliren
debiti pubblici e dai timori sulla loro sostenikdlifutura, in particolare per gli Stati Uniti.

Sul fronte americano si segnala un nuovo aument®iti@el 1l trimestre dell’anno, imputabile allabusta
espansione della domanda privata, alla ripresa oheglstimenti produttivi e alla ricostituzione tekcorte di
magazzino. Segnali positivi provengono pure dal @ell'offerta e dal recupero degli indici di fidac La
volonta di soccorrere il sistema bancario e disweste la crescita hanno spinto la Fed, dopo aaicpmente
azzerato i tassi di riferimento sfed-funds, ad adottare politiche di allentamento quantitativolte ad
aumentare la quantita di moneta circolante per edteie la recessione. Alla luce dell’evoluzione @dente,
riteniamo che la Federal Reserve proseguira nesspro mesi l'implementazione dedkit strategy,
rallentando il ritmo di acquisto di titoli del debipubblico fino ad interrompere tale politicagliantitative
easing (Scen. B e C, probabilita cumulata 80%). Ritenianaitre che la Fed decida di innalzare di 25 p.b.
tasso di riferimento nella riunione di aprile 20Scen. B, prob. 10%), mossa eventualmente spostata
riunione successiva di giugno 2011, nel caso inlxuipresa fosse particolarmente sostenuta (Sceprob.
70%).

Anche in Europa compaiono alcuni importanti segdaliecupero: produzione ed ordini hanno realizdato
soddisfacenti aumenti tendenziali. Sostenuta étaga delle esportazioni ed il Pil e risultateiascita anche
nel Il trimestre dell'anno. Rimangono comunque aicelementi di forte criticita, tra i quali le regioni
imposte dalle severe politiche fiscali per il rientlal debito pubblico, le difficili condizioni dehercato del
lavoro e la debolezza della domanda, che potrebtmstituire un serio ostacolo alla ripresa. Dopdrgjenti
tagli che hanno portato il tasso di rifinanziameatta soglia di 100 p.b., riteniamo che la Bce #Hdoh
atteggiamento attendista, per dare avvio a poétidiexit strategy solo nel momento in cui I'economia inizi a
mostrare solidi segnali di recupero (Scen. C, pii#6). In tale contesto, il tasso sugli impieghicionto
corrente si posizionerebbe a +6,27% ad agosto 201dsso sugli impieghi a breve raggiungerebbetauo
+2,82% e quello sui depositi scenderebbe a +0,208b.caso in cui 'andamento economico di Eurolandia
risultasse peggiore delle aspettative e carategnzda forte instabilita finanziaria (Scen A, PraB%), il tasso
sugli impieghi in conto corrente si attesterebbguata +6,10%, quello sugli impieghi a breve a +2,7€
quello sui depositi a +0,13% ad agosto 2011. D#iidato, non escludiamo che, qualora I'economieopea
mostrasse una ripresa sostenuta e la Bce decidesgmrare un moderato aumento dei tassi versinéa f
dell’'orizzonte previsivo (Scen B, Prob. 10%), iksa sugli impieghi in conto corrente toccherebbetaju
+6,41% ad agosto 2011, mentre il tasso sugli inkpiey breve e quello sui depositi realizzerebbero
rispettivamente +2,94% e +0,29% alla fine dell'noate temporale di previsione.

Volumi bancari

In tutti gli scenari analizzati si osserva un andata sostanzialmente crescente sia dei volumi degieghi,
che dei depositi, seppur con forti oscillazioni mariodo; in termini di tassi di variazione gli ireghi
risulteranno in aumento e i depositi in diminuzioNello scenario C, il piu probabile, il tasso déscita degli
impieghi si attesterebbe a quota +5,31% alla fie#i’atizzonte previsivo, mentre quello dei depositi
raggiungerebbe un valore di +9,10% ad agosto 2011.
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104 105 106 107 108 109 1010 1011 1012 11 112 113 114 115 116
SCENARIO A

TASSI

Imp.C/C 6.11 6.09 6.11 6.07 6.09 6.03 6.10 6.04 6.08 6.05 6.11 6.05 6.10 6.03 6.10
Imp. Br. 2.87 2.74 2.74 2.72 2.74 2.71 2.74 2.72 2.74 2.71 2.73 2.70 2.73 2.71 2.73
Depositi 0.26 0.24 0.23 0.23 0.22 0.18 0.14 0.16 0.15 0.13 0.15 0.12 0.12 0.10 0.13
Imp. - Dep. 2.61 2.49 2.51 2.49 2.52 2.53 2.60 2.56 2.59 2.58 2.58 2.59 2.61 2.61 2.59
VOLUMI (LIV.inmin)

Impieghi 147126.90 147793.96 148460.24 149033.25 149136.36 149577.65 149688.69 149996.80 150929.47 152299.21 153597.08 154189.40 155042.33 155553.14 156016.86
Depositi 78742.71 79682.02 80337.23 80377.09 81772.95 82804.41 86153.70 8629576 87402.20 85212.17 86162.66 86637.41 89546.21 89905.22 91986.12
VOLUMI (VAR. %ANNUA)

Impieghi 2.43 3.07 3.72 4.45 4.63 4.96 5.14 5.07 5.22 5.07 5.33 5.18 5.38 5.25 5.09
Depositi 13.26 13.79 13.94 14.07 14.66 14.13 14.19 12.83 13.60 12.95 13.72 13.19 13.72 12.83 14.50
SCENARIO B

TASSI

Imp.C/C 6.32 6.31 6.35 6.32 6.41 6.37 6.40 6.37 6.40 6.34 6.41 6.37 6.41 6.37 6.39
Imp. Br. 2.87 2.87 2.88 2.86 2.89 2.88 2.92 2.90 2.94 2.92 2.94 2.92 2.94 2.92 2.94
Depositi 0.26 0.24 0.23 0.23 0.22 0.30 0.28 0.30 0.29 0.29 0.31 0.28 0.29 0.26 0.29
Imp. - Dep. 2.61 2.63 2.65 2.63 2.67 2.58 2.64 2.60 2.64 2.63 2.63 2.64 2.65 2.66 2.65
VOLUMI (LIV.inmin)

Impieghi 147124.53 147793.37 148463.20 149049.86 149977.33 150461.21 150970.02 151538.60 152579.05 153806.69 154906.13 155633.12 156540.50 157104.35 157430.38
Depositi 78702.40 79671.94 80387.62 80393.49 80339.46 80961.57 84192.06 84720.22 85447.96 83167.68 83791.14 83973.76 86572.64 86977.86 88193.26
VOLUMI (VAR. %ANNUA)

Impieghi 2.43 3.07 3.73 4.46 5.22 5.58 6.04 6.15 6.37 6.11 6.23 6.16 6.40 6.30 6.04
Depositi 13.20 13.78 14.01 14.09 12.65 11.59 11.59 10.77 11.06 10.24 10.59 9.71 10.00 9.17 9.71
SCENARIO C

TASS

Imp.C/C 6.25 6.21 6.22 6.20 6.26 6.21 6.28 6.21 6.23 6.20 6.27 6.20 6.26 6.21 6.23
Imp. Br. 2.87 2.80 2.81 2.78 2.81 2.78 2.83 2.80 2.83 2.81 2.83 2.80 2.82 2.80 2.81
Depositi 0.26 0.24 0.23 0.23 0.22 0.23 0.20 0.23 0.21 0.20 0.22 0.19 0.21 0.18 0.20
Imp. - Dep. 2.61 2.55 2.58 2.55 2.59 2.55 2.63 2.57 2.62 2.61 2.61 2.61 2.61 2.62 2.61
VOLUMI (LIV.inmin)

Impieghi 147125.48 147793.60 148462.01 149042.69 149421.43 149948.17 150286.64 150810.53 151761.44 153009.47 154180.38 154937.04 155879.45 156424.75 156642.27
Depositi 78719.26 79676.16 80366.54 80363.94 81223.80 81984.57 85353.95 85660.96 86586.65 84367.21 85177.68 85596.44 8835450 88910.62 89873.90
VOLUMI (VAR. %ANNUA)

Impieghi 2.43 3.07 3.73 4.46 4.83 5.22 5.56 5.64 5.80 5.56 5.73 5.69 5.95 5.84 5.51
Depositi 13.22 13.78 13.98 14.05 13.89 13.00 13.13 12.00 12.54 11.83 12.42 11.83 12.24 11.59 11.83
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI

Dati trimestrali
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