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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

Novembre ¢ stato caratterizzato, ancora una volta, dall'euforia delle borse. Questo entusiasmo & giustificato dalla
crescita globale che accelera senza generare pressioni inflazionistiche; dalla rivoluzione tecnologica in atto e
dall'approvazione, negli USA, della riforma fiscale da parte del Senato. L'euforia preoccupa le banche centrali e
potrebbe interrompersi se: I'inflazione salisse improvvisamente piu del previsto; il processo di normalizzazione delle
politiche monetarie fosse troppo repentino; si rendesse concreto I'impeachment per Trump ovvero se le tensioni
con la Corea del Nord sfociassero in un conflitto. Il primo di questi fattori, collegato al secondo, potrebbe
realizzarsi negli USA a seguito del taglio consistente delle imposte sulle imprese previsto dalla riforma fiscale, che
dara un impulso positivo a un'economia gia vicina al suo potenziale (PIL nel terzo trimestre +3.3% t/t ann. e +2.3%
a/a). Per ora negli USA linflazione & ancora contenuta (in ottobre PCE globale a +1.6% a/a e core a +1.4% a/a)
tuttavia la recente tendenza al rialzo delle quotazioni del greggio (in novembre Brent a 63.5 dollari al barile e WTl a
57.4) nei prossimi mesi potrebbe proseguire, seppur senza fiammate, perché gli sforzi di mantenere sotto controllo
I'offerta sono contrastati dalla produzione shale oil statunitense e da quella di Libia e Nigeria, non rientranti
nell'accordo sui tagli alla produzione siglato dai Paesi OPEC. Tale tendenza al rialzo potrebbe alimentare rischi di
pressioni inflazionistiche da materie prime che si andranno a sommare a quelli del mercato del lavoro. 1l tasso di
disoccupazione, infatti, € sceso al 4.1% in ottobre, pertanto, anche se per il momento la dinamica dei salari e
contenuta (+2.4% a/a in ottobre) come sottolineato dalla Fed, essi vanno monitorati molto da vicino. In Giappone,
il quadro di stabilita politica, con la vittoria di Shinzo Abe alle elezioni, lascia spazio per un rafforzamento della
ripresa (+1.6% a/a nel TI° trim.). Dalle minute della riunione di ottobre della BoJ, tuttavia, sono emerse
preoccupazioni sull'andamento dei prezzi (CPI globale e core fermi in ottobre a +0.7% a/a). Per questo e stato
proposto di porre un obiettivo sui rendimenti a 15 anni invece che sul decennale ma, per il momento, non vi e
unanime consenso nel Board. In Area Euro la crescita ora e ben visibile anche nei Paesi periferici (nel II° trim. PIL
Area Euro +0.6% t/t e +2.5% a/a, Germania +0.8% t/t e +2.8% a/a, Francia +0.5% t/t e +2.2%, Italia +0.5% t/t e
+1.8% a/a) e il tasso di disoccupazione, seppur ancora elevato, € in miglioramento (per l'intera area in ottobre
8.8%, in Germania stabile al 5.6%, in Francia 9.4% e in Italia 11.1%). La fiducia di consumatori (in novembre, in
Germania indice Ifo a 117.5 da 116.8, in Francia a 102 da 100, in Italia a 114.3 da 116) e imprenditori (PMI
manifatturiero a 60 da 58.5 di ottobre, PMI servizi a quota 56.2 da 55) ai massimi lascia supporre che il trend
positivo proseguira nei prossimi mesi. Nonostante queste conferme sulla ripresa, I'inflazione ancora debole e ben
lontana dall'obiettivo del 2% (a novembre HCPI globale dell’Area Euro +1.5% a/a, Italia +1.1% a/a, Germania
+1.8% a/a, Francia +1.3% a/a; corea +0.9% a/a e +0.4% a/a per i primi due) concede ancora margini alla BCE per
un atteggiamento accomodante.

Tassi bancari: nello scenario C (prob. 60%) la riforma fiscale in USA & approvata entro dicembre 2017 e la Fed
innalza i tassi a dicembre e poi altre tre volte nel 2018, per contenere i rischi inflazionistici. La BCE, invece, grazie
alla crescita solida con inflazione moderata, mantiene aperta la data della fine del QE, con un‘attenta politica di
comunicazione. Anche nello scenario A (prob. 30%) negli USA la riforma fiscale e approvata entro fine 2017 ma la
crescita e l'inflazione sono piu sostenute rispetto a C, tanto da spingere la Fed a rialzare i tassi a dicembre e poi gia
a gennaio, marzo e giugno. In Europa il raggiungimento dell'obiettivo d'inflazione al 2% induce la BCE, dopo la
tornata elettorale italiana, a guidare le attese di mercato verso la non estensione del QE oltre settembre 2018. Nello
scenario B (prob. 10%) I'evoluzione in Area Euro e la medesima ipotizzata in C, mentre negli USA la riforma fiscale
non e approvata entro fine anno, ma rinviata di molto rispetto alle attese, e la Fed, dopo il rialzo a dicembre, nel
2018 interviene solo a giugno. In tutti e tre gli scenari delineati, i tassi bancari dovrebloero mantenersi sui livelli
attuali o poco superiori per l'intero periodo predittivo (tasso sugli impieghi in conto corrente al 5.6-5.7%, sugli
impieghi a breve al 2.5% e sui depositi tra lo 0% e lo 0.1%).

Volumi bancari: Negli scenari C e B i prestiti potrebbero ricominciare a crescere stabilmente tra aprile e maggio
2018 (+0.5% a/a e +0.3% a/a rispettivamente a novembre 2018) mentre nello scenario A la dinamica rimarrebbe
pressoché positiva gia da ottobre 2017 (+1% a/a a fine periodo). La dinamica della raccolta dovrebbe essere per lo
pil positiva in tutti e tre gli scenari, seppur in rallentamento e con qualche incertezza a fine 2017 (a novembre
2018 +1% a/ain C, +0.6% a/ain Be +1.4% in B).
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TASSI
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VOLUMI (Livelli in min)
Impieghi 154 258.87
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VOLUMI (Var. % a/a)
Impieghi -0.71
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TASSI
Imp.C/C 5.64
Imp. Br. 252
Depositi 002
Imp. - Dep. 249
VOLUMI (Livelli in min)
Impieghi 154 25887
Depositi 13735744
VOLUMI (Var. % a/a)
Impieghi -0.71
Depositi 374
SCENARIO C
TASSI
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI
Dati trimestrali
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