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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
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COMMENTO AI RISULTATI DEL MODELLO

L'assemblea generale dellONU di settembre ha evidenziato la paura del mondo per una guerra nucleare con la
Corea del Nord, tuttavia, i mercati finanziari sono piu interessati alle condizioni macroeconomiche. In USA, alla
riunione di settembre, la Fed ha sancito la fine della politica monetaria straordinaria, annunciando il programma di
exit strategy. 1l Comitato ha anche rivisto al rialzo le previsioni sulla crescita del PIL, lasciando invariate quelle
sullinflazione (ad agosto indice globale APCE invariato a +1.4% a/a, core a +1.3% a/a). Yellen, tuttavia, ha
segnalando la possibilita di un aumento dei tassi ufficiali entro fine anno. Nonostante i dati macroeconomici
segnalino qualche flessione (in agosto settore edilizio con tutti gli indicatori in calo, vendite al dettaglio -0.2% m/m
da +0.3% di luglio) a causa degli uragani che hanno colpito gli Stati Uniti in estate, |'arretramento dovrebbe avere
carattere transitorio (in settembre NAPM a quota 65.2 da 58.9). La mossa di politica monetaria restrittiva dipendera
dai progressi della riforma fiscale di Trump. A fine settembre si sono riaperte le prospettive di un'approvazione del
pacchetto di riduzione delle imposte entro fine anno, ridimensionato rispetto a quello presentato a maggio. Se il
progetto diventasse legge, gli effetti espansivi potrebbero essere eccessivi, in un‘economia vicina al pieno impiego
(tasso di disoccupazione al 4.4% in agosto) e con un dollaro debole che spinge le esportazioni. In Giappone il
Governo Abe ha indetto elezioni anticipate a ottobre di quest'anno e le tensioni geopolitiche tra Corea del Nord e
Stati Uniti aumentano I'avversione al rischio a livello internazionale e tendono a rafforzare lo yen. Questi fattori non
aiuteranno il ciclo economico gia debole (PIL nel secondo trim. +1.6%). Ncon ¢i si aspetta quindi che la Banca del
Giappone cambi il suo orientamento ultra-espansivo nel breve termine, ancke se qualche progresso si € riscontrato
nell'inflazione (CPI di agosto, sia globale sia core a +0.7% a/a). In Area Euro, i dati trimestrali del PIL del secondo
trimestre confermano la ripresa (+2.3% a/a, Germania +2.1% a/a, Francie +1.8% a/a e Italia +1.5%). Anche le
rilevazioni mensili confermano la buona intonazione (a luglio tasso di disoccupazione al 9.1%, a settembre indice
£S7a 113 da 111.9). Alla riunione di settembre, la BCE ha lasciato invariati i tassi ufficiali @ zero e ha ribadito che il
Quantitative EFasing proseguira fino alla fine del 2017 e oltre se necessario. Ha, infine, dichiarato che la calibrazione
della politica monetaria per il 2018 sara discussa in autunno. Le alternative possibili sembrano essere un
programma di 7gpering fisso, con scadenza a una data precisa, o flessibile, con la possibilita di un prolungamento
temporale oltre tale data e un’eventuale estensione dell'ammontare complessivo del piano. Dato I'atteggiamento
prudente dimostrato finora, la seconda soluzione e per ora la piu probabile, tanto pit che Draghi ha alzato la
guardia sul possibile effetto restrittivo del super euro. Gli ultimi dati mensili hanno inoltre evidenziato un
arretramento dell'inflazione (in settembre HCPI globale fermo a +1.5% a/a e core ridimensionato a +1.1% a/a da
1.2% a/a, in Germania globale a +1.8% a/a e corea +1.5% a/a, in ltalia +1.3% a/a e +1.1% rispettivamente e in
Francia +1.1% a/a il primo indice). Va sottolineato anche che, con l'awvicinarsi dell'inversione di tendenza della
politica monetaria, i rendimenti dei titoli di Stato italiani soffriranno di piu degli altri per I'elevato debito pubblico
del nostro Paese e che il clima pre-elettorale della primavera del 2018 li manterra in tensione.

Sul fronte del petrolio sono emerse alcune tensioni sia dal lato della domanda (miglioramento del ciclo economico
internazionale) sia dell'offerta (le tensioni geopolitiche tra Corea del Nord e Stati Uniti e tra Turchia e Kurdistan). Ii
prezzo del Brent dovrebbe quindi rimanere tra i 55 e i 60 dollari al barile.

Tassi bancari: nello scenario C (prob. 60%) negli USA la riforma fiscale & parzialmente approvata e la fed aumenta
i tassi a dicembre 2017 oltre ad attuare il piano di ridimensionamento del suo bilancio annunciandolo in autunno.
La BCE inizia a discutere di 7gpering in autunno, ma lo implementa non prima dell'autunno del 2018. Nello
scenario A (prob. 30%) a parita di condizioni in Area Euro, negli USA la riforma fiscale naufraga quasi totalmente e
la Fed non interviene sui tassi ufficiali per il resto del 2017 e annuncia I'exit strategy in autunno. Nello scenario B
(prob. 10%) la riforma fiscale USA & parzialmente approvata ma con ritardo rispetto a C e la Fed, pur annunciando
il graduale piano di normalizzazione del bilancio in autunno, rinvia a marzo 2018 I'aumento dei tassi di riferimento.
In Area Euro la solida ripresa e l'inflazione prossima all'obiettivo del 2% inducono la BCE ad anticipare il 7apering
nella prima parte del 2018. In tutti e tre gli scenari delineati, i tassi dovrebbero mantenersi sui livelli attuali o poco
superiori per l'intero periodo predittivo (tasso sugli impieghi in conto corrente tra il 5.5 e il 5.6%, sugli impieghi a
breve al 2.5% e sui depositi attorno allo 0.05%).

Volumi bancari: Negli scenari C e A i prestiti potrebbero ricominciare a crescere a ottobre 2017 (+1.7% a/a e
+1.4% a/a rispettivamente a settembre 2018) mentre nello scenario B il primo segno positivo potrebbe vedersi gia
a settembre (+2.1% a/a a fine periodo). La raccolta dovrebbe rimanere pressoché positiva in tutti e tre gli scenari,
seppur in rallentamento (a settembre 2018 +0.6% a/a in C, +0.3% a/ain A e +1.0% in B).
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI
Dati trimestrali

48 9.0
8.5
4.4 ./
8.0
40
75
36 7.0 ~ AN

3.2 \ )\ /\ 6.5 \ } \ ) \
2i8 \ / - \\ > \’\’\/ \\'\

N\ \ 5.5 i
LN B T T LB L T T LB L T T 50 T T LB L T T LB L LN B T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016

2.4

‘— DIFF. REND. IMPIEGHI-DEPOSITI ‘ —— RENDIMENTO IMPIEGHI IN CONTO CORRENTE‘

3 Vit o\,

0.4 A
2“‘\“““\“‘“‘\“““\“‘“‘\“““\“ O'O“‘\“‘“‘\“‘“‘\“““\“““\“‘ﬁ“
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016
- RENDIMENTO IMPIEGHI A BREVE - RENDIMENTO DEPOSITI IN EURO
50 15
40 A
\ 10
30
20 I \A 5
10 \V n
A
\f/\./\’\l'\/\ 0 J "AV)
_10“w““‘w“‘“w““‘w“‘“w““‘w“ _5“w“‘“w“‘“w“‘“w““‘w““‘w“
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2008 2010 2012 2014 2016
- DEPOSITI - TASSI DI CRESCITA = |MPIEGHI - TASSI DI CRESCITA‘
+ Federazione
§3§§ GR E m mBm%% Veneta




