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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

La prima preoccupazione per i mercati rimane il rallentamento dell'economia globale. I dati macroeconomici piu
recenti hanno evidenziato un ridimensionamento generalizzato dei cicli economici. In USA il PIL del terzo trimestre
2018 e riuscito ha mantenere ancora un buon passo a +3% a/a, ma i dati mensili relativi agli ultimi tre mesi
dell'anno hanno evidenziato una minore forza (in dicembre fiducia dei consumatori a 128.1 da 134.6, in novembre
ordini di beni durevoli esclusi i trasporti -0.3% m/m, in dicembre PMI di Chicago a 65.4 da 66.4). In Area Euro la
crescita si e portata sotto il 2% a/a, a +1.6% a/a, con una variazione congiunturale negativa per Germania (-0.2%
t/t) e Italia (-0.1% t/t). In Giappone, lo stallo della crescita economica (+0.1% a/a) e dovuto agli effetti negativi dei
disastri naturali ma la domanda (in novembre vendite al dettaglio -1% m/m) e la produzione (-1.1% m/m) legate al
ripristino di tali calamita si sono dimostrate meno forti di quanto atteso nella parte finale del 2018. In Cina la
crescita stenta a mantenere il ritmo di +6.5% (basso per i canoni cinesi). L'elemento che accomuna tutti i Paesi e
una contrazione delle esportazioni. In Area Euro (nel III trim. -0.1% t/t) fanno eccezione Francia e Italia (+0.3% e
+1.1% t/t rispettivamente) ma sull'aggregato prevale il peso della Germania (-0.9% t/t). Tale tendenza & solo in
parte dovuta a un fisiologico rientro dalla brillante crescita sincronizzata a livello internazionale del 2017 e della
prima parte del 2018. Essa incorpora gli effetti della guerra dei dazi. I mercati finanziari si chiedono, quindi, se si sia
di fronte a un semplice rallentamento o ci siano veri rischi di recessione provocati dal protezionismo. La risposta
dipendera dalle trattative in atto tra Stati Uniti e Cina e determinera due scenari molto diversi. Per il momento,
assegniamo una maggiore probabilita all'ipotesi di un accordo favorevole per entrambi i Paesi perché: 1) il
Presidente Trump, alla luce dei dati macroeconomici, dovrebbe essersi convinto che la guerra dei dazi non ¢ la
strada giusta per diminuire il disavanzo commerciale che & peggiorato; 2) tra gli effetti di ritorsione, la Cina ha
temporaneamente sospeso i reinvestimenti del suo attivo commerciale in titoli del Tesoro americani; 3) Trump non
puo rischiare di strozzare, con il protezionismo, un‘economia che, al suo decimo anno di fase espansiva, ha un‘alta
probabilita di invertire autonomamente la tendenza e sara gia penalizzata call’effetto restrittivo dello shutdowr; 4)
se la guerra dei dazi continuasse, aumentando i rischi di recessione, il prezza del petrolio potrebbe scendere sotto |
50 dollari al barile per il Brent e sotto i 45 per il WTL Questo favorirebbe |'Area Euro per i minori costi da materie
prime, ma penalizzerebbe fortemente gli Stati Uniti essendo i primi produttori di petrolio.

Per quanto riguarda I'Area Euro, il futuro atteggiamento della BCE sara condizionato anche dall’esito delle elezioni
del Parlamento europeo e dal rischio di contagio che i conti pubblici dellltalia potrebbero innescare. Le
consultazioni elettorali che si terranno tra il 23 e il 26 maggio potrebbero far emergere populismi che
destabilizzerebbero I'area. A meta dicembre del 2018 'Unione Europea ha dato il via libera alla manovra di bilancio
italiana ma potrebbe tornare sui propri passi se le voci di spesa sforassero il 2.04% di deficit/PIL o la crescita si
attestasse sotto I'1% programmato nel 2019. 1l rallentamento in atto del ciclo economico globale aumenta questo
rischio.

Tassi bancari: nello scenario C (prob. 60%) I'accordo USA-Cina ha esito positivo e consente una crescita moderata
con deboli rischi inflazionistici. La Fed decide quindi di aumentare i tassi solo a giugno 2019. La BCE, con una
crescita in ridimensionamento ma positiva e I'inflazione core moderata, mantiene un atteggiamento accomodante
focalizzando |'attenzione sui reinvestimenti dei titoli gia in portafoglio. Nello scenario A (prob. 20) nonostante
I'accordo con la Cina, la crescita statunitense si ridimensiona notevolmente per I'esaurirsi degli effetti positivi della
politica fiscale. La Fed interrompe, per tutto il 2019, la fase di rialzi. Anche in Europa la crescita s'indebolisce a causa
del contesto internazionale poco favorevole. La BCE mantiene un atteggiamento accomodante ma, in Italia, la
minor crescita attesa accentua i dubbi sulla manovra e sulla sua capacita di soddisfare I'obiettivo di deficit al 2.04%
sul PIL. In B (prob. 20%) le tensioni commerciali tra USA e Cina e il calo del'impulso della politica fiscale rendono
concreti i rischi di una recessione. La Fed non fa piu alcun rialzo nei prossimi dodici mesi. In Area Euro, il
protezionismo e il calo della domanda internazionale limitano notevolmente la crescita. La BCE rivaluta la possibilita
di ricorrere nuovamente alle LTRO. In Italia il rischio di recessione € maggiore e riapre la questione della procedura
d'infrazione da parte della Commissione Europea. In tutti gli scenari, i tassi bancari veneti dovrebbero rimanere sui
valori del terso trimestre del 2018 (a dicembre 2019 impieghi in conto corrente al 5.1%, impieghi a breve al 2.1% e
depositi tra lo 0.03% e lo 0.05%).

Volumi bancari: In tutti gli scenari delineati, la dinamica dei prestiti dovrebbe essere negativa nella prima parte
dell'anno per poi tornare positiva (a dicembre 2019 +1.0% a/a in C, +0.6% in A e +0.3% in B) mentre quella dei
depositi potrebbe indebolirsi stabilmente (+0.5% a/a, 0% e -0.5% rispettivamente).
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TASSI E VOLUMI BANCARI DEL VENETO - LIVELLI STORICI
Dati trimestrali
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