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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
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COMMENTO AI RISULTATI DEL MODELLO

Agosto e stato un mese particolarmente calmo e molti analisti si aspettando che a settembre ritorni la turbolenza
nei mercati. Gli ultimi dati mensili statunitensi sono stati abbastanza brillanti, anche se non clamorosi, e hanno fatto
aumentare la probabilita di un rialzo dei tassi sui Fed fund nel prossimo futuro. A nostro awviso, pur essendo
aumentata la probabilita di un inizio abbastanza prossimo della politica monetaria restrittiva, il rialzo a settembre
non ci sara e, pur essendo possibile l'intervento prima della fine dell‘anno, € prematuro abbandonare la visione dei
mesi precedenti, secondo la quale la FED rimarra attendista per tutto il 2016. In primo luogo, nonostante gli ultimi
dati mensili siano stati positivi (in luglio non farm payrol/ +255 mila unita contro le attese di 179 mila, tasso di
disoccupazione stabile al 4,9%, produzione industriale +0,8% m/m) la revisione della contabilita ha portato la
crescita tendenziale del secondo trimestre sotto 1'1,5% a/a (+1,1% t/t e 1,2% a/a). In secondo luogo, I'esito delle
elezioni presidenziali di novembre e assai incerto e con la possibilita che si affermi un presidente conservatore,
quanto meno, su/ generis. La FED, come in passato, non interverra né prima né a ridosso delle elezioni e attendera
qualche mese prima di iniziare la politica restrittiva. In terzo luogo, sebbene nei mesi passati siano stati dati segnali
distensivi da parte della FED per calmare i mercati circa i rischi internazionali, in particolare derivanti dalla Brexit in
realta molti dei focolai di tensione permangono, e gli effetti del voto britannico non saranno visibili ancora per
molti mesi. Inoltre, anche se le nuove rilevazioni dell' Employment Situation (in uscita il 2 settembre) fossero molto
brillanti, a nostro avviso, non comporterebbero il passaggio repentino alla politica restrittiva, poiché la FED, prima
di intervenire, attendera segnali di tensione sull'inflazione, per ora sotto controllo (+ 0,9% a/a a luglio I'headline e
stabile al 2,2% a/a il core). Dal lato dei salari forse qualche indicazione comincia a vedersi (+2,57% a/a) ma
I'andamento del prezzo delle materie prime, del petrolio in particolare, dovrebbe contribuire a contenere la
dinamica dei prezzi. Sul fronte europeo, nel secondo trimestre la crescita s e stata moderata (+0,3% t/t e +1,6%
a/a) dimostrando che il PAA sta dando i suoi frutti. A trainare I'area e stata la Germania (+0,4% t/t e +1,7% a/a)
mentre Italia (+0% t/t e +0,7% a/a) e Francia (+0% t/t e +1,4% a/a) non hanno contribuito. Qualche segnale
positivo si e avuto dai prezzi, con l'inflazione stabile allo 0,2% a/a in agosto (+0,4% a/a in luglio in Germania e in
Francia, 0% a/a in Italia in agosto). Il divario tra la politica monetaria e la vigilanza bancaria rimane come fattore
critico, insieme al rischio politico, bancario e alla Brexit. Tra la fine del 2016 e I'inizio del 2017, si aprira una stagione
fitta di eventi elettorali che potrebbe portare al rafforzamento di movimenti populisti, causando instabilita dannose
anche per I'economia. La fragilita del sistema bancario, attenuata in Italia dopo i risultati degli stress test, & tornata
alla ribalta dopo la richiesta avanzata in agosto dalla Commodity Futures Trading Commission statunitense che sia
nominato un controllore indipendente che valuti il rischio sistemico di Deutsche Bank. Per quel che riguarda la
Brexit, ¢ ancora presto per valutarne gli effetti comunque monitorati dalla BCE. Dalle ultime dichiarazioni emerge
che probabilmente saranno necessarie nuove misure espansive. Alcuni si attendono un intervento gia a settembre,
tuttavia, a nostro awviso, la banca centrale vorra disporre di maggiori informazioni macroeconomiche relative a
luglio e agosto, considerando anche i pochi strumenti di intervento ancora disponibili.

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
5,84% ad agosto 2017, quello sugli impieghi a breve al 2,75% e quello sui depositi allo 0,10%. Ferme restando le
condizioni in Area Euro, 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 5,86%,
impieghi a breve al 2,77% e depositi allo 0,12%. Se la FED rimanesse neutrale nel 2016 e in Area Euro la tensione
fosse elevata sia per il rischio politico sia per la fragilita del sistema bancario (scen. B, prob. 15%) le quote
sarebbero pari a 5,89%, 2,81% e 0,15% 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 ncvembre 2016 (+0,95% a/a ad agosto
2017) mentre i depositi potrebbero sperimentare alcuni periodi di contrazione (-0,23% a/a alla fine dell'orizzonte di
previsione). Nello scenario A, la dinamica potrebbe essere lievemente piu favorevole (+1,28% a/a per gli impieghi e
-0,02% a/a per i depositi ad agosto 2017) mentre nello scenario B, piu sfavorevole (+0,57% a/a i prestiti e -0,61%
a/a la raccolta).
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI
Dati trimestrali
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