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Questa nota ha finalita puramente informative e riflette le opinioni di GRETA. Essa non intende sollecitare
posizioni di rischio di alcun tipo. I dati sono derivati da fonti ritenute affidabili, ma nel merito delle quali
GRETA non ha responsabilita diretta.



TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - SIMULAZIONI
Dati mensilizzati

DIFFERENZIALE REND. IMPIEGHI-DEPOSITI RENDIMENTO IMPIEGHI - OPERAZIONI IN CONTO CORRENTE
2.86 \ 6.12
284 R\ 6.08 /
; /
2.82 \ [IN

\ 1 - g

2800 o\ o ) — N\ /J
\ : / 6.00 AN
2.78 \ ’jr’ A i/ \ /\// i
2.76 \\///\/ 5.96 \/ i A
2741 — — — — — 5921 — — — —
16M01 16M04 16MO7 16M10 17MO1 17M04 16M0O1 16M04 16MO7 16M10 17MO1 17M04
SCEN A SCENB = SCEN C SCEN A SCENB = SCEN C
RENDIMENTO IMPIEGHI - OPERAZIONI A BREVE RENDIMENTO DEPOSITI IN EURO
2.96 16
292 \ / 12 /]
\\ / 08\
2.88 - . N
2.84 \\/
\ / .00 ! ! 3
2.80 ! 3 3 ‘ i
\ ‘ | -04 : |
2.76 v ; 08
2721 — — — — — -124 — — — — —
16M01 16M04 16MO7 16M10 17MO1 17MO04 16M01 16M04 16MO7 16M10 17MO1 17M04
SCEN A SCENB = SCEN C SCEN A SCENB = SCEN C
DEPOSITI - TASSI DI CRESCITA IMPIEGHI - TASSI DI CRESCITA
5 2.8 —
2.4 //—
4 -\ !
\ 2.0 - :
3 1.6 / ;
J \ //
\ 1.2 7
2 \
\\ 0.8 L/
1 N —\ 0.4 ‘
\ 00| |
0 \J ,,,,,,,,,,,, > /
\ -0.4 /
A — — — — 08¢ — — — — —
16MO1 16M04 16MO7 16M10 17MOL1 17M04 16MO1 16M04 16MO7 16M10 17MOL 17M04
SCEN A SCENB = SCEN C \ SCEN A SCEN B = SCEN C
B GRETA BCC Esevinigy
gass el Veneta




COMMENTO AI RISULTATI DEL MODELLO

In attesa delle riunioni di giugno delle principali banche centrali, i mercati stanno scommettendo su un rialzo dei
tassi da parte della FED. I rendimenti americani a 2 anni, infatti, hanno raggiunto, nell'ultimo mese, il massimo
(0,91%) da aprile 2010 e il dollaro si & apprezzato nei confronti delle principali valute, portando il cambio con I'euro
a 1,11 da 1,13-1,14 di marzo-aprile. Con i dati sull'economia statunitense non particolarmente brillanti, tale
reazione sembra legata in gran parte alle minute del meeting di aprile del FOMC, che hanno lasciato la porta
aperta a una possibile stretta gia il prossimo mese. Nonostante questo, la percentuale degli analisti che reputa tale
scenario davvero probabile e esigua. In accordo con la maggioranza degli economisti, si continua quindi a ritenere
pit probabile lo scenario in cui la FED compie un solo rialzo nel 2016, a dicembre. La principale motivazione a
favore di questo scenario e la divergenza tra crescita economica e mercato del lavoro. Nonostante gli ultimi dati di
aprile sui non farm payrol/ (+160 mila unita, dato precedente +208 mila) siano stati inferiori alle attese (+205 mila)
e alla soglia delle 200 mila unita, il mercato del lavoro rimane vicino alla piena occupazione con un tasso di
disoccupazione stabile al 5%. La crescita, tuttavia, rispetto all’'ultimo trimestre del 2015, ha subito un rallentamento
nella prima parte del 2016: +0,8% t/t e +2% a/a (da +1,4% t/t e +2% a/a). Le prossime riunioni del Board, inoltre,
coincidono con momenti abbastanza delicati, che potrebbero generare instabilita nei mercati finanziari
internazionali: il Referendum in UK il 23 giungo e le elezioni presidenziali americane a novembre. Anche la
situazione internazionale, seppur piu distesa che in precedenza, non & a favore di un’inversione della politica
monetaria statunitense nel brevissimo periodo: 'economia cinese continua a rallentare (+6,7% a/a il PIL nel I trim.
da +6,8% a/a) il Giappone ha una crescita asfittica (+0,4% t/t e +0% a/a nel I trim.) e I'Eurozona, in miglioramento,
rimane in deflazione (-0,1% a/a la stima #ash di maggio). In Europa il presidente Draghi continua a mantenere una
retorica molto accomodante, tuttavia, a nostro awviso, le possibilita di nuove manovre sono molto limitate. La
crescita economica sta lentamente migliorando (+0,5% t/t e 1,5% a/a il PIL nel I trim., +0,7% t/t e +1,6% a/a in
Germania, +0,3% t/t e +0,9% a/a in Italia, +0,6% t/t e +1,4% a/a in Francia) non pero supportata dal canale estero
(-0,1% t/t, il contributo in Germania e -0,2% t/t in Francia e Italia). Questo effetto dovrebbe essere temporaneo,
poiché I'attesa per il rialzo dei tassi da parte della FED dovrebbe mantenere I'euro debole nei confronti della valuta
statunitense, agevolando le esportazioni e la crescita. Sono stati positivi anche i segnali dal mercato del lavoro con
la disoccupazione aggregata stabile al 10,2% in aprile, al 6% in Germania in maggio (da 6,3%) al 9,9% in aprile in
Francia (da 10,1%) in aumento solo in Italia all'l1,7% in aprile dall'l1,5%. 1l raggiungimento dell'accordo tra la
Grecia e I'Eurogruppo ha fatto rientrare il rischio default del paese ellenico, mentre tra i fattori critici permane il
rischio Brexit. Per quel che riguarda ITtalia, le novita sono la concessione da parte della Commissione Europea di
una flessibilita pari a circa 13 miliardi di euro sul bilancio del 2016 e la revisione al rialzo delle stime del FMIL. A
destabilizzare lo scenario italiano rimane la fragilita del settore bancario, anche se, nell'ultimo mese, il fondo
Atlante ha dimostrato di essere in grado di calmierare il rischio di eventuali crisi sistemiche.

Tassi bancari: nello scenario C (prob. 70%) dopo il primo rialzo del tasso di sconto deciso a dicembre scorso, la
FED decide di compierne un altro a dicembre 2016, mentre la BCE, dopo lintervento massiccio di marzo, si
dichiara disponibile, per alimentare le attese, a ricalibrare lo stimolo monetario in caso di nuovi shock economici. In
Area Euro si apre un periodo d'incertezza, a giugno, per I'approssimarsi del referendum in UK. In questo scenario il
tasso sugli impieghi in conto corrente si colloca al 6,08% a maggio 2017, quello sugli impieghi a breve al 2,95% e
quello sui depositi allo 0,13%. Ferme restando le condizioni in AE, se la FED decidesse di mantenersi neutrale (scen.
A, prob. 20%) i tassi, alla fine dell'orizzonte di previsione, sarebbero lievemente inferiori: impieghi in conto corrente
al 6,00%, impieghi a breve al 2,82% e depositi allo 0,00%. Se la FED rimanesse neutrale nel 2016, ma nel Regno
Unito al referendum dovesse vincere il fronte favorevole all’'uscita del paese dall'Unione Europea e i periferici, Italia
in primis, fossero oggetto di speculazione da parte degli investitori (scen. B, prob. 10%) le quote sarebbero pari a
5,97%, 2,79% e -0,05% per i tassi, rispettivamente, sugli impieghi in conto corrente, sugli impieghi a breve e sui
depositi.

Volumi bancari: nello scenario C i prestiti aumentano durante tutto il periodo di previsione (+2,71% a/a a maggio
2017) mentre i depositi iniziano a indebolirsi nell’'ultima parte del 2016 per poi riprendersi (+0,08% a/a). Nello
scenario A, la dinamica potrebbe essere lievemente piu sfavorevole: -0,15% a/a per i depositi e +2,35% a/a per i
prestiti alla fine del periodo di previsione. Nello scenario meno favorevole, B, il modello prevede un andamento
comunque positivo per gli impieghi (+2,12% a/a a maggio 2017) mentre i depositi potrebbero tornare in territorio
negativo dalla meta dell'anno (-0,44% a/a alla fine dell’'orizzonte predittivo).
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI
Dati trimestrali
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