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Fed, solo I'entita del tagho
Testa oggetto di incertezza

Al top da 20 anni

1 differenziali

‘tra tassi interbancari-
e soglia obiettivo

" nel Regno Unito

ercati monetari in lieve mi-
glioramento, questa settima-

na, negli Usa e nell’eurozona, con ° |}

tassi interbancari a brevissima du-
rata (overnight e a una settimana)

in calo, e tassi a media durata (uno .

- e tre mesi) tendenzialmente in con-
tenimento. La situazione & perd
lungi dall’essere tornata alla nor-
malita, come dimostra il permane-

re di differenziali ancora molto alti -

(mediamente superiori al mezzo
punto percentuale) tra i tassi Libor
e Euribor a medio. termine e le
soglie obiettivo fissate dalle Ban-
che centrali, nonostante i sostarn-

miam anmart Al Bosiditd avtea la

* Fonte: Intesa Sanpaolo - Servizio Studi

Rendiment’ implicit

el

+D,5B{VD Var. seit
Toa in deciso rialzo I'indice
tei prezzi di un paniere
i titoli di Stato aliani

ultimi vent’anni (olire 110 punt
base). Determinante, in tal caso, la

oralta Aalla Ranca camteala Ai wan
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finché i conseguenti costi per I'eco-
nomia non avranno raggiunto una
proporzione tale da rendere trascu-
rabili i rischi di rhoral hazard,

I tassi interbancari inglesi, per-

tanto, dovrebbero rimanere su li-
velli decisamente pil1 alti rispetto

al base rate, rendendo di conse-
guenza pil restrittive le condizioni
creditizie reali. Questa.circostanza

dovrebbe accelerare gli effetti di -

trasmissione della politica moneta-
ria sull'economia, dando luogo a
un rallentamento del tasso di cre-

aratn mati wandda Aal sesarnda A
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nell’area dell'euro e negli Stati Uni-

‘ti, non ci sono variazioni di rilievo

rispetto alla fine della settimana
scorsa. Considerata la durata pro-
lungata e la forte intensita delle
turbolenze che hanno interessano,
e ancora interessano, i mercati fi-
nanziari, gli investitori si sono or-
mai convinti che la Bce non varie-
ra pili i tassi di interesse quest’an-
no e che la prossima mossa avra
luogo, eventualmente I'anno ven-
turo, in senso espansivo. Si tratta,
tuttavia, di una semplice indicazio-
ne di massima, dal momento che
nemmeno nel piti lungo orizzonte
annuale si da per certa una riduzio-
ne di un quarto di pumo dei tassi
europei.

Negli Stati Uniti I'incertezza ri-
guarda soprattutto I'entita della ri-
duzione che deliberera la Fed la
settimana ventura. L'ipotesi di un
taglio di mezzo punto continua ad
essere la pil1 probabile (75%), risul-
tando tra I'altro corroborata anche
dalle poco promettenti indicazioni
provenienti- dal fronte macroeco-
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