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Direzione si,

tempistica no

Nel corso dei prossimi mesi si assistera a una riduzione dei
tassi d'interesse, non si dovrebbe pero far troppo conto su
una sollecitudine che appare tutt'altro che scontata.

Non possono che scendere

Andamento dei tassi d'interesse a vista (in %, mensili)
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andamento dei tassi di interesse

& cruciale per ogni investitore,

perché determina il valore degli

asset sia direttamente, attraver-
so la normale relazione inversa, sia indi-
rettamente, influenzando la domanda e
quindi la reddidviti delle imprese. Dopo
un decennio di livelli bassissimi e senza
precedenti, dal 2022 i tassi sono saliti mol-
to rapidamente, dando violenti scossoni
ad azioni e obbligazioni.

Il picco di questo ciclo & stato rag-
giunto: difficilmente le Banche Centrali
avranno bisogno di rincarare la dose, la
riduzione dell'inflazione ha infatti gia
di per sé reso pin restrittive le politiche
monetarie in termini reali e si stanno via
via dipanando gli efferd della streta gia
messa in atto, In pin, proseguira la vendita
dei titoli gii a bilancio e questo manterri
una pressione all'insi sui rendimenti di
questi titoli, che si aggiunge a quella delle
nuove emissioni sovrane per finanziare
deficit pubblici ancora molto ampi.

Se il piceo ¢ stato toceato, vuol dire
che il movimento successivo & all'ingit.
Tendenza gii cominciata, se si guarda ai
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rendimenti delle varie scadenze. Ma si &
trattato, finora, di uno smottamento che
ha solo annullate I'ultima impennata, di
ottobre, Perché il percorso continui oc-
corre che si verifichi una condizione.

La condizione & che la diminuzione
dell'inflazione si confermi e prosegua
verso il 2%, considerato il limite inva-
licabile per garantire la stabiliti mone-
taria. (Jui si trova il primo ostacolo alla
rapida diminuzione dei tassi, perche la
decelerazione dei prezzi al consumo os-
servata fino ad adesso & stata facilitata dal
rientro del costo dell’energia e di altre
materie prime. Anche le interruzioni alle
catene del valore sono venute meno e cio
ha fatto diminuire i costi dei trasporti e
di molte componenti. Infine, le imprese
manifatturiere stanno praticando sconti
per incoraggiare la domanda.

Adesso, invece, viene la fase piut lunga
e lenta del rientro dell'inflazione, quella
legata alla moderazione salariale. Le retri-
buzioni stanno cercando di recuperare la
grande perdita di potere d'acquisto subita
dal 2021 in poi, e tuttora in corso. Lo
possono fare perché il mercato del lavoro

Estratto da pag. 86

Luca Paolazzi, Economista e Advisor
di Ceresio Investors. A lato, se anche
il picco non & stato raggiunto, & pid
che prossimo. Nel corso dei prossimi
mesi i tassi inizieranno a scendere,

¢ del venditore: ci sono molti pii posti
disponibili che disoccupati, Cio agisce so-
prattutto su costi e prezzi del terziario,
la cui attivith & molto intensiva di lavoro.
E i servizi hanno il peso di gran lunga
maggiore nel paniere dei prezzi.

Il secondo ostacolo al veloce calo dei
tassi & nel mutato atteggiamento delle
Banche Centrali (gli economisti la chia-
mano ‘funzione di reazione”). Fino al 2021
inoltrato la loro convinzione & che si fosse
in un monde dove il pericolo maggiore
fosse la deflazione, molto pericolosa au-
mentando il carico dei debiti e perché &
difficile da contrastare, avendo i tassi di
interesse un limite alla riduzione.

In quelle condizioni erano pronte a re-
agire a ogni stormir di fronda e correre in
soccorso dell’economia abbassando i tassi
o inventando altre forme di espansione
monetaria. Tale convinzione era cosi forte
che ci hanno messo un po’ a capire che
I'inflazione non fosse destinata a sparire
da sola. Un errore che ancora brucia e
soprattutto che ha fatto capire loro che
il mondo & cambiato,

Questo vuol dire che saranno molto
caute nell’abbassare il costo del denaro,
Per evitare di doverlo rialzare subito e
bruscamente, perdendo in credibilita.
(uindi, se la riduzione dei tassi d’'interes-
se & una certezza, molto meno certi sono
i tempi e la misura. I molto probabile
che sard pitl lunga dell’incremento e che
li lascera un po’ pin in alto dei livelli del
2019, prima della pandemia.



