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A cura di Lucia Trevisan e Francesca Volo

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'economia a livello globale si sta rafforzando, non solo negli USA. La liquidita presente nel sistema & ancora molto
abbondante, ma sta maturando la sensazione che non lo sara ancora a lungo. L'aspettativa di rendimenti in
aumento tende a spostare i capitali dal mercato obbligazionario a quello azionario.

Negli USA, gli effetti di una politica fiscale espansiva sono in parte gia scontati dai mercati, almeno in termini
qualitativi. A febbraio, la borsa americana ha conseguito ancora nuovi massimi e le quotazioni incorporano multipli
di dividendi che vanno forse ben oltre i fondamentali delle aziende. Una certa prudenza, pertanto, & d'obbligo
perché tutti gli operatori sono posizionati dalla stessa parte. Al Congresso di fine febbraio Trump non ha
specificato come finanziera il suo piano, pertanto, ad oggi, ¢ difficile valutare la risultante tra gli interventi espansivi
e quelli restrittivi: un'errata tempistica tra le due tipologie potrebbe mettere a rischio I'esuberanza dei mercati
finanziari. Va rilevato, inoltre, che il tetto del debito dovra essere presto rivisto al rialzo, indipendentemente da
come sara articolata la politica fiscale. Dal punto di vista macroeconomico i dati mensili prospettano una buona
intonazione del ciclo economico statunitense nella prima parte dell'anno. In gennaio, infatti, &€ continuato il trend
positivo del mercato del lavoro (occupazione +227.000 unita, +237.000 solo nel settore privato). Dal lato
dell'offerta, in febbraio, si e registrato un forte balzo della fiducia delle imprese (NAPM a 57,4 da 50.3) e dal lato
della domanda, la forza dei consumi & emersa dalle vendite al dettaglio di gennaio (+0.4% m/m, da +1% m/m) e
dall'incremento consistente del Conference Board in febbraio (a 114.8 da 111.6). Sul fronte dei prezzi, gli indicatori
si awicinano sempre di piu all'obiettivo del 2% dichiarato dalla Fed (+1.9% z/a l'indice PCE di gennaio e +1.7% a/a
il core) e il tasso tendenziale di crescita dei salari orari, in gennaio, € rimasto preoccupante (+2.5% a/a). Alla luce
della forza del mercato del lavoro, dell'awvicinarsi dell'inflazione all'obiettivo della Fed e delle numerose
dichiarazioni dei componenti del Board rilasciate in febbraio, si ritiene ancora il pitl probabile lo scenario nel quale
s'ipotizzano due rialzi dei tassi ufficiali, uno a marzo e uno a giugno, entrambi di 25 punti base.

Nell'Area Euro, la Francia catalizza sempre di piu l'attenzione con l'awvicinarsi delle elezioni: si ritiene che la
probabilita di vittoria dell'estrema destra sia bassa, perché in caso di superamento del primo turno, gli altri partiti
sapranno coalizzarsi in un fronte comune al ballottaggio, tuttavia le tensioni sui rendimenti continueranno a
dominare lo scenario fino alle elezioni. Per ostacolare le eventuali spinte separatiste all'interno dell'Unione, Draghi
ha difeso I'euro definendolo irreversibile. In Italia, nonostante I'archiviazione di elezioni a giugno, i mercati finanziari
temono una battuta d'arresto delle riforme strutturali di cui il Paese ha bisogno e spinte al rialzo dei rendimenti dei
titoli di Stato rimarranno anche dopo le elezioni francesi. L'economia che va consolidando la sua ripresa (in
febbraio PMI manifatturiero a 55.4 da 55.2 in AE, a 57 da 56.4 in Germania, a 52.3 da 53.6 in Francia, 106.3 da 105
I'indice di fiducia delle imprese in Italia; nei servizi rispettivamente 55.6 da 53.7, 54.4 da 53.4, 56.7 da 54.1 e 105.5
da 105.4), la disoccupazione in calo (a dicembre 9.6% da 9.7% in AE) e l'inflazione in avvicinamento all'obiettivo
della BCE (HCPI globale a +1.8% a/a in gennaio in AE e +1.9% a/a in Germania, a febbraio +1.4% a/a in Francia e
+1.6% a/a in ltalia) potrebbero mettere in difficolta la BCE, attualmente ancora tutta sbilanciata a favore non solo di
un proseguimento del Quantitative Easing fino a fine 2017, ma anche di una sua eventuale estensione in termini di
quantita e di durata, se fosse necessario. Per questi motivi si ritiene che Draghi, per il momento, non modifichera
I'intonazione della politica monetaria.

Tassi bancari: nello scenario C (prob. 70%) la Fed decide di compiere due rialzi, a marzo e a giugno, mentre la
BCE mantiene una politica accomodante per garantire abbondante liquidita per la stagione elettorale alle porte.
Nello scenario A (prob. 20%) s'ipotizza un nuovo rialzo, per un totale di 3, da parte della Fed in settembre e toni
pil cauti sul mantenimento del QE fino a fine 2017 da parte della BCE, per il raggiungimento dell'obiettivo del 2%
d'inflazione prima del previsto. Nello scenario B (prob. 10%) l'intervento della Fed potrebbe essere solo uno, in
marzo, con una politica fiscale meno espansiva di quanto atteso, mentre in Europa si potrebbe aprire un periodo di
forte instabilita politica. In tutti e tre gli scenari delineati, i tassi dovrebbero mantenersi sui livelli attuali per Iintero
periodo predittivo. Il tasso sugli impieghi in conto corrente dovrebbe attestarsi, a febbraio 2018, al 5.6%, quello
sugliimpieghi a breve tra il 2.5 e il 2.6% e quello sui depositi allo 0.1%.

Volumi bancari: negli scenari C e A, i prestiti potrebbero ricominciare a crescere gia dall'estate del 2017 (+0.90% e
+1.06% a/a rispettivamente a febbraio 2018) mentre in B il primo segno positivo potrebbe vedersi in settembre
(+0.7% a/a a fine periodo). La raccolta dovrebbe rimanere positiva in tutti e tre gli scenari, seppur con dinamiche
diverse (a febbraio 2018 +1% a/a in C, +1.2% a/ain A e +0.6% in B).
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI
Dati trimestrali
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