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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

In ottobre, € aumentata la percezione di un indebolimento del ciclo economico globale. In Area Euro i dati
preliminari del PIL del terzo trimestre hanno confermato la tendenza al ridimensionamento (+0.2% t/t e +1.7% a/a)

e in Giappone la crescita e rimasta poco sopra 1% (nel secondo trim. +0.7% t/t e +1.3% a/a). Gli Stati Uniti
rappresentano l'unico punto di forza dello scenario internazionale (nel III trim. PIL +3.5% t/t e +3% a/a) ma |l
ridimensionamento del dato congiunturale & un segnale che il massimo & stato raggiunto. Tutto cio si & tradotto in
un aggiustamento verso il basso del prezzo del petrolio (in ottobre, Brent a 73 $/barile e WTI a 63) e in un se// off
generalizzato nel mercato azionario. La percezione di una minore crescita nel 2019 non ha trovato riscontro solo
nei dati. La guerra dei dazi pesa sulle aspettative, minando la fiducia di produttori in vari angoli del mondo. Negli
USA in settembre l'indice PMI del settore manifatturiero e sceso a quota 59.8 da 61.3 e in Area Euro a 52.1 da 53.2
in ottobre (in Germania 52.3 da 53.7, in Francia 51.2 da 52.5). Il fronte pit caldo rimane quello tra USA e Cina. A
fine novembre & previsto un incontro tra i leader dei due Paesi ma i toni pit morbidi del Presidente Trump degli
ultimi giorni sembrano dettati piu da esigenze elettorali che da un vero cambiamento di rotta.

Negli USA, secondo i dati di ottobre, i rischi inflazionistici non si sono di fatto accentuati (PCE globale e corein
settembre a +2% a/a) ma preoccupano la Fed, perché la crescita € sostenuta principalmente dai consumi
(contributo di +2.7% t/t alla formazione del PIL). I componenti del Comitato sono convinti che i salari orari (in
settembre +0.3% m/m e +2.8% a/a) non abbiano registrato ancora interamente le tensioni nel mercato del lavoro
(tasso di disoccupazione al 3.7%). Le imprese, infatti, finora, hanno implementato strategie non salariali per
reclutare e trattenere i lavoratori, ma € solo questione di tempo. I rischi inflazionistici provengono, oltre che dal
mercato del lavoro, anche da quello delle materie prime. Nonostante, il rientro del prezzo del petrolio di fine
ottobre, la Fed non pud correre il rischio di perdere la sua credibilita nel mantenere la stabilita dei prezzi. Questo
giustifica il tono piu restrittivo alla riunione di settembre, reso noto con la pubblicazione delle minute.

In Area Euro, I'attenzione & concentrata sull'Ttalia, per il rischio contagio. Il giudizio delle agenzie di rating di fine
ottobre e stato piu clemente del previsto e la partita si gioca ora tutta sul piano della manovra di bilancio da 37
miliardi di euro dei quali 22 finanziati da nuovo deficit. La Commissione Europea ha gia espresso un parere
contrario e I'Ttalia dovrebbe apportare le modifiche necessarie entro il 13 novembre, prima del giudizio definitivo di
fine mese. 1l rischio dell'avvio di una procedura di deficit eccessivo & elevato perché il Governo italiano non sembra
essere intenzionato a cambiare la manovra di bilancio e perche gli ultimi dati sul PIL del terzo trimestre hanno
riportato una crescita congiunturale nulla (+0.8% a/a il tendenziale). A fronte di questa situazione italiana,
I'indebolimento della Merkel dopo le elezioni in Bavaria e Assia e I'aumento della probabilita di un Aard Brexit, date
le difficolta sui negoziati, impongono alla BCE un atteggiamento molto cauto nel processo di hormalizzazione della
politica monetaria. Non a caso alla riunione di ottobre non sono state apportate rnodifiche, ribadendo che
I'accomodamento & ancora necessario.

Tassi bancari: nello scenario C (prob. 60%) I'effetto negativo del protezionismo € pit che compensato da quello
molto espansivo della riforma fiscale. La Fed aumenta i tassi ufficiali a dicembre 2018 e a marzo 2019 per
controllare l'inflazione. La BCE, a causa dei rischi della guerra commerciale e delle incertezze sulle coperture della
legge di bilancio italiana, rinvia almeno all'autunno del 2019 l'eventuale rialzo dei tassi, favorita da un‘inflazione
core ancora moderata. Nello scenario A (prob. 10%) i mercati hanno la sensazione che gli interventi ipotizzati per
la Fed (dicembre, marzo e giugno) non siano sufficienti a controllare l'inflazione. In Europa, I'awvicinarsi del
raggiungimento dell'obiettivo d'inflazione al 2% e una maggior fiducia sulla crescita italiana inducono la BCE a
prospettare un rialzo dei tassi ufficiali in primavera del 2019. In B (prob. 30%) I'effetto negativo del protezionismo
sul ciclo economico statunitense prevale su quello dell'inflazione e la Fed limita il proprio intervento a un solo rialzo
a dicembre 2018 per poi rimanere attendista. In Area Euro, come in C, la BCE rimane accomodante, tuttavia lo
spread dei titoli di Stato italiani & fortemente penalizzato dalla minor crescita globale oltre che dalla probabile
procedura per deficit eccessivo. In tutti gli scenari delineati, i tassi bancari dovrebbero aumentare lievemente
rispetto ai valori del secondo trimestre del 2018 (a ottobre 2019 impieghi in conto corrente al 5.2 -5.4%, impieghi a
breve intorno al 2.3-2.4% e depositi intorno allo 0.1-0.2%).

Volumi bancari: In tutti gli scenari delineati, i prestiti dovrebbero crescere stabilmente (a ottobre 2019 +0.7% a/a
inC, +1.1% in A e +0.2% in B) mentre la dinamica dei depositi dovrebbe indebolirsi (+0.4% a/a, +0.7% e +0.1%
rispettivamente).
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI

Dati trimestrali
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