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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
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COMMENTO AI RISULTATI DEL MODELLO

L'esito del referendum sulla Brexit, con la vittoria del fronte Leave, ha sorpreso i mercati finanziari e ha portato
all'aumento dell'avwersione al rischio. Gli investitori, quindi, preferiscono asset sicuri come i bond americani,
tedeschi, giapponesi e 'oro, ritenuti beni rifugio. II rendimento del #easury statunitense ha raggiunto il livello piu
basso degli ultimi tre anni, il titolo tedesco a 10 anni & entrato per la prima volta in territorio negativo, mentre
quello giapponese gia lo era da marzo. Lo spostamento dei capitali dall'Europa verso gli Stati Uniti, il Giappone e
anche la Svizzera, ha portato al rafforzamento delle rispettive valute. E difficile delineare lo scenario futuro: I'unica
certezza e che l'uscita dall'lUnione avra un impatto negativo sull'andamento dell'economia britannica. 1l finanziere
Soros ha, invece, tracciato uno scenario particolarmente disastroso per l'intera Area Euro. Secondo Soros, infatti,
anche prima dell'esito del referendum in UK, I'area era a rischio deflazione/recessione e la Brexit amplifichera
semplicemente una situazione gia irreversibile, nonostante le politiche della BCE. 1l finanziere prevede una crisi
finanziaria simile, se non peggiore, a quella del 2007-2008. A nostro awviso, lo scenario, tuttavia, € pil ottimistico e
pur concordando su una minor crescita futura, ci sembra eccessivo parlare nuovamente di recessione. Cio che
preoccupa maggiormente € il potenziale effetto contagio politico verso altri paesi membri. Rafforzando il
rallentamento dell’economia europea, la Brexit sta facendo risaltare il punto piu vulnerabile dell’Area Euro: il settore
bancario. Ormai la fragilita del settore non riguarda solo i paesi periferici, ma ha toccato anche le banche tedesche.
Secondo FML, la Deutsche Bank e lintero sistema bancario tedesco sono, infatti, le maggiori fonti di rischio
sistemico per il sistema finanziario globale. Per quanto riguarda le banche centrali, come da attese, la FED ha
lasciato i tassi invariati. A incidere sulla decisione sono stati I'incertezza del referendum in UK e i dati deludenti dal
mercato del lavoro di maggio con un importante rallentamento dei nuovi occupati (+ 38 mila unita nel settore
agricolo, +161 mila le attese e +25 mila nel settore privato, +152 mila previste) nonostante il sorprendente calo del
tasso di disoccupazione dal 5% al 4,7%. La FED ha ridimensionato le previsioni sul futuro dei tassi, aumentando le
probabilita di un unico rialzo alla fine dell'anno. Nel primo trimestre 2016 I'economia statunitense e cresciuta
dell'],1% t/t ann. e del 2,1% a/a. L'inflazione in maggio e rimasta stabile all'1,1% a/a, mentre il core ha registrato un
lieve aumento al 2,2% a/a da 2,1% a/a. Non c'e stato nessun cambiamento di politica nemmeno per la BCE. I dati
macroeconomici dell'Eurozona confermano una crescita molto lenta nel primo trimestre (+0,6% t/t e +1,7% a/a)
ma, per ora, non sembrano esserci segnali d'inversione verso lo scenario delineato da Soros. Sebbene la crescita
dell'area nel primo trimestre sia stata trainata principalmente da Germania (+0,7% t/t e +1,6% a/a) e Francia
(+0,6% t/t e +1,3% a/a) anche ITtalia ha fatto la sua parte (+0,3% t/t e +1% a/a). %. 1l rischio di deflazione, a
giugno, rimane comunque presente in AE, nonostante, secondo la stima fiash, ' HCPI sia tornato a crescere dello
0,1% a/a. In maggio la variazione era stata negativa e pari a -0,1% a/a (Germania 0% a/a, Francia +0,1% a/a e ltalia
-0,3% a/a). In ltalia, secondo la stima preliminare dell'ISTAT, l'inflazione dovrebbe essere rimasta negativa anche in
giugno (-0,3% a/a). A inizio mese la Banca Mondiale ha tagliato le stime sulla crescita globale. Secondo I'ultima
versione, il PIL mondiale aumentera nel 2016 del 2,4% a/a e nel 2017 del 2,8% a/a (+2,9% a/a per il 2016 e +3,1%
a/a per IL 2017 in precedenza). Con queste prospettive riteniamo che il prezzo del petrolio continuera a oscillare
attorno ai 50 dollari al barile e non salira ulteriormente.

Tassi bancari: nello scenario C (prob. 65%) la FED decide di mantenersi neutrale per tutto il 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 questo scenario il tasso sugli impieghi in conto corrente si colloca al
5,89% a giugno 2017, quello sugli impieghi a breve al 2,87% e quello sui depositi allo 0,06%. Ferme restando le
condizioni in AE, se la FED decidesse di compiere un nuovo rialzo a dicembre 2016 (scen. A, prob. 20%) i tassi, alla
fine dell'orizzonte di previsione, sarebbero lievemente superiori: impieghi in conto corrente al 5,93%, impieghi a
breve al 2,92% e depositi allo 0,14%. Se la FED rimanesse neutrale nel 2016 e in Area Euro la tensione rimanesse
elevata sia per il rischio di scelte anti-europeiste da parte di altri paesi, sia per la fragilita del sistema bancario, non
solo dei paesi periferici ma anche della Germania (scen. B, prob. 15%) le quote sarebbero pari a 5,86%, 2,81% e
-0,01% per i tassi, rispettivamente, sugli impieghi in conto corrente, sugli impieghi a breve e sui depositi.

Volumi bancari: nello scenario C i prestiti ricominciano a crescere da novembre 2016 (+0,67% a/a a giugno 2017)
mentre i depositi rimango positivi per l'intero periodo predittivo (+0,76% a/a). Nello scenario A, la dinamica
potrebbe essere lievemente piu favorevole: +0,97% a/a per gli impieghi e +1,07% a/a per i depositi alla fine del
periodo di previsione. Nello scenario meno favorevole, B, il modello prevede un andarnento comunque positivo
per i depositi (+0,47% a/a a giugno 2017) mentre i prestiti potrebbero tornare in territorio positivo solo a fine 2016
(+0,29% a/a a giugno 2017).
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI
Dati trimestrali
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