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Il consiglio Bce. Domani listituto potrebbe incaricare i comitati tecnici dei dettagli

Draghi preparail terreno
per lariduzione del Qe

1 cuparelabancacentraleédiso-  dualita e la flessibilita della ri-

Attesa per ]e stime lit(I)D la rapiditd dei movimenti dllZiOflle dello}sltimolo.lnquesti
1 1 delcambio, piticheillivello,che ~ mesi, la Bee ha sperimentato
de]l lnﬂaZIOIle tra Paltro, anche appena al di ~ Sulla propria pelle la difficolta
POSSibile sotto di 1,20 dollari, non “mor-  di comunicare la transizione a
. . de”ancorainmisurasignificati- ~ U1& nuova fase della politica
nfe”mento all’euro va Pandamento delle esporta- monetaria, soprattutto dopo il
Alessandro Merli zioni e quindi dell’attivita. discorso di Draghi a Sintra a fi-

FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente

mm Nellasuariunione didoma-
ni, la Banca centrale europea
manterra invariata la politica
monetaria, ma il suo presiden-
te, Mario Draghi, comincera a
preparare il terreno perlaridu-
zione dellostimolo che dovreb-
be avvenire a partire da genna-
io:se Draghispiegheracheladi-
scussione in consiglio & formal-
mente iniziata e che i comitati
tecnici hanno ricevuto 'incari-
co di studiare i dettagli, ’an-
nuncio dei particolari verra la-
sciato alla riunione del 26 otto-
bre e forse,in parte,a quelladel
14 dicembre.

Ilrebus del super-euro

Imercatisiaspettanoanche che
ilbanchiere centrale italiano af-
frontiiltema del rafforzamento
dell’euro, che dall’inizio del-
l’anno si & apprezzato del 13%
sul dollaro e di quasi il 6% suun
paniere di valute dei Paesi con
cui I’Eurozona commercia di
pit. Il silenzio di Draghi sulla
questione del cambio, il cuirial-
zo haleffetto di deprimere I'in-
flazione ancora lontana dal-
I'obiettivo della Bee, provoche-
rebbe un ulteriore rafforza-
mento dell’euro. Prima
dell’estate, il presidente della
Beesielimitatoadire chel’euro
aveva «ricevuto qualche atten-
zione daparte del consiglio»,un
aspettoevidenziatocontonipiu
fortidal resoconto della riunio-
ne pubblicato successivamen-
te. Ora, Draghi potrebbe proce-
dere a un “intervento verbale”
pit esplicito. Peraltro, a preoc-

Inflazione rivista al ribasso?

I primi effetti del rialzo dell’eu-
ro dovrebbero vedersi nelle
nuoveprevisionitrimestralide-
gli economisti della Bee sull’in-
flazione,chedovrebberoessere
ritoccate al ribasso, probabil-
mente diun decimo di punto. A
giugno, indicavano I'1,5% nel
2017, '1,3 nel 2018 e I'1,6 nel 2019.
Ad agosto, I'inflazione dell’Eu-
rozona ¢ salita all'1,5%, mentre
quella di fondo (esclusii prezzi
di petrolio e alimentari) ¢ rima-
sta all’1,29, dati tuttora lontani
dall’obiettivo di stare «sotto,
mavicino al 296».

Ragioni di cautela

Non mancano quindile ragioni
della cautela nel muoversi ver-
so la riduzione dello stimolo
monetario, anche se la ripresa
procede bene (ed ¢ in parte re-
sponsabile dell’apprezzamen-
todel cambio) e le previsioni di
crescita potrebbero essere leg-
germente alzate, almeno per
quest’anno. Fino a dicembre, la
Bce ¢ impegnata ad acquistare
titoli per 6o miliardi di euro al
mese: i modi della riduzione
graduale (il tapering del Qe) a
partiredagennaiorestano pero
da definire. E Draghi vorra evi-
tare che la comunicazione del-
lavvio di questo processo pro-
vochiunarestrizione delle con-
dizioni finanziarie attraverso
un rialzo dei tassi di mercato e
un ulteriore apprezzamento
del cambio. Quindi fari molta
attenzioneasottolinearelagra-

ne giugno.

Despacito
«Despacito», lentamente, han-

no scrittoinunanotagli econo-
misti di BofA Merrill Lynch,

evocando il tormentone cano-
ro dei mesi scorsi. Il rinvio dei
dettagli a ottobre consente tra
I’altro di dribblare la scadenza
delle elezioni tedesche del 24
settembre prossimo, dove la
Bcerischia di diventare unber-
saglio, come si ¢ visto nel dibat-
tito dell’altra sera fra i piccoli
partiti, I'eurofobo e xenofobo
AfD in testa.

Per ora, i mercati sono orien-
tati verso un tapering degli ac-
quistia 4o miliardidi euromen-
sili fino a giugno 2018 o senza
l'indicazione di una data finale
del Qe. Ma sono elementi che
emergeranno solo dalla riunio-
nesuccessiva.Echepossonoes-
sere controbilanciati da una
correzione della forward gui-
dance, le indicazioni prospetti-
chesullapoliticamonetaria, per
sottolineare che lo stimolo, an-
che attraverso il reinvestimen-
to dei titoli gia acquistati con il
Qeeinscadenza,non scompare
da un giorno all’altro e che
lorizzonte diun rialzo dei tassi
ufficiali & lontanissimo.

Quel che conta, indipenden-
temente dai tempi degli annun-
ci, ¢ il risultato finale, sostiene
Marco Valli, di Unicredit:
«Aspettiamoci che la Bee ridu-
ca lo stimolo il prossimo anno,
senza l'indicazione di una data
conclusiva».
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Un terzo dei bond in mano alla Bce entro il 2018

Stima dei bond in possesso
dell’Eurosistema con una durata
da 1 a 31 anni, in percentuale

di tutti i bond sovrani idonei,
assumendo acquisti di 60 miliardi
di euro mensili e una riduzione
del 60% dei bond tedeschi

a beneficio degli altri principali
Paesi. In percentuale
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1,5%

L'inflazione nell’eurozona
L'ultimo datodiagostodauna
crescita dei prezzial consumo,
ma la Bce potrebbe non essere
ancorasoddisfatta dalla
dinamica poiché'aumento &
dovutoingran partealla
componente energetica,
Linflazione core, depurata
degli elementi pit volatili,
come appunto quelli legati
all’energia, éstatadell’1,2%.
L'obiettivodellaBanca
centrale europeasulla
stabilita dei prezzi &
«prossimo, ma al di sotto del
2%».

1,20

’
Ilcambio euro/dollaro
Lamonetaunicasié
apprezzata dicircail 12% negli
ultimi mesi nei confronti del
dollaro portandosi non
lontanodallasoglia criticadi
1,20.1lrialzo dell’eurorende
pitdifficile il conseguimento
degli obiettividistabilita dei
prezzi da parte della Bce.




