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La FED taglia di 25pb, ma forte indecisione per il futuro

Dot plot di settembre 2025 della Federal Reserve per mostrare le proiezioni individuali dei membri del FOMC (Federal Open Market Committee) riguardo al livello futuro 
dei tassi d’interesse (Federal Funds Rate). 

Fonte: Reuters, The Federal Reserve

La Fed ha tagliato i tassi d’interesse di 25 pb, portandoli dal 4,50% al 4,25%, come ampiamente atteso. La decisione è stata quasi
unanime, ad eccezione del nuovo membro Stephen Miran, vicino a Trump, che ha votato per un taglio di 50 pb. La motivazione
principale è la debolezza del mercato del lavoro emersa nelle ultime settimane, una preoccupazione che prevale su quella
inflazionistica. Powell ha preannunciato un impatto futuro sui prezzi delle merci a causa dei dazi, ma con effetti temporanei.
Permane grande incertezza tra i membri del FOMC sulle prossime mosse: la mediana delle stime prevede due ulteriori tagli nel
2025 e uno nel 2026, sebbene il mercato e diversi banchieri puntino a una riduzione di tre tagli complessivi per il prossimo anno.



Promossi e bocciati sui debiti pubblici

Serie storica degli spread decennali da agosto 2024 a settembre 2025: BTP – Bund (in blu scuro), GGB – Bund (in azzurro), OAT – Bund (in rosso), Bonos -
Bund (in marrone) e Portuguese Govt Bond – Bund (in verde scuro)

Fonte: Bloomberg, Elaborazione Team Advisory & Gestione di Intermonte

Diverse agenzie di rating si sono espresse (o si esprimeranno) sui debiti sovrani di vari Paesi. Il giudizio più rilevante è stato il
downgrade della Francia da AA- ad A+ da parte di Fitch, motivato dall’elevato debito, dal deficit/PIL ben oltre il 3% e dalla fragilità
del Governo. Anche S&P e DBRS mantengono outlook negativo, segnalando possibili ulteriori declassamenti. Al contrario, la
Spagna è stata promossa da S&P (da A ad A+) e il Portogallo da Fitch (da A- ad A), grazie a una solida crescita del PIL (soprattutto il
primo dei due) e a un significativo calo del debito, con il secondo passato dal 134% al 96% del PIL in 5 anni. In attesa del verdetto di
Fitch sull’Italia, lo spread BTP-Bund tocca i minimi da 15 anni, a conferma della fiducia degli operatori in un upgrade.
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