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Giappone, tassi fermi allo 0,5%. La BoJ
punta a una riduzione lenta
La Banca del Giappone ha mantenuto i tassi allo 0,5%, riducendo gli
acquisti di titoli di Stato locali da 400 miliardi di yen a 200 miliardi di
yen a partire da aprile 2026. Il governatore Ueda è cauto riguardo ai
dazi USA e al loro impatto negativo su investimenti e salari. Non
prevediamo più un aumento nel terzo trimestre. 

La BoJ sta cercando di evitare la volatilità sui mercati dei titoli
di Stato giapponesi
La decisione della Bank of Japan di mantenere invariato il tasso di riferimento riducendo al
contempo gli acquisti di titoli di Stato giapponesi riflette un approccio attento alla gestione delle
aspettative di mercato. 

La BoJ ha sottolineato che il rallentamento del quantitative tightening (QT) mira a migliorare il
funzionamento del mercato dei titoli di Stato giapponesi (JGB). La banca centrale ha inoltre
sottolineato che manterrà la flessibilità necessaria, adattandosi a eventuali cambiamenti
improvvisi del mercato. La decisione del 17 giugno sembra essere influenzata dalla recente
volatilità sui mercati dei titoli di Stato giapponesi. Il governatore Ueda ha osservato che un tapering
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rapido potrebbe aumentare la volatilità del mercato, con un impatto negativo sull'economia.
L’istituto sembra intenzionato a evitare di compromettere le reazioni di mercato.  

Poiché le posizioni in titoli di Stato giapponesi della BoJ sono concentrate su scadenze a lungo
termine, si prevede che un QT più lento avrà un impatto maggiore sui tassi di mercato a lungo
termine e minore sul tasso di riferimento. Già in passato Ueda aveva affermato che la riduzione del
bilancio dovrebbe essere considerata separatamente dalla decisione sul tasso di riferimento.
Pertanto, un QT più lento non implica necessariamente un rallentamento degli aumenti dei tassi. 

Titoli di Stato giapponesi in pancia alla BoJ - Il QT ha un impatto
maggiore sui JGB a lungo termine

Source: CEIC

La BoJ manterrà una posizione attendista più a lungo del
previsto
Tuttavia, le dichiarazioni del Governatore alla conferenza stampa hanno suggerito un
rafforzamento della posizione accomodante. Ueda ha affermato che le aspettative di inflazione
non si sono ancorate al 2% e ha espresso preoccupazione per il potenziale impatto dei dazi sui
salari futuri. Il governatore ha avvertito che i dazi potrebbero avere un impatto sui bonus invernali
e sulle trattative salariali primaverili del prossimo anno. Ciò ci ha spinto a rinviare ulteriormente le
nostre decisioni sulla tempistica del prossimo aumento dei tassi. Avevamo previsto che la BoJ
potesse aumentare i tassi già a luglio, dato l'aumento dell'inflazione core. Tuttavia, ora osserviamo
una chiara propensione accomodante da parte della BoJ e non è previsto alcun aumento dei tassi
nel terzo trimestre di quest'anno. 

 

Il governatore Ueda ha attribuito la maggior parte dei rischi di ribasso alla politica commerciale
statunitense. Pertanto, riteniamo che, a meno che Giappone e Stati Uniti non raggiungano un
accordo sui dazi, la BoJ probabilmente manterrà la sua attuale posizione sui tassi. Contrariamente
alle prime aspettative di un possibile accordo tra Giappone e Stati Uniti, i negoziati si sono protratti
più a lungo del previsto. Pertanto, l'intervento della BoJ potrebbe essere rinviato all'inizio del 2026. 

 

Sebbene l'attuale valutazione dell'inflazione non sia in linea con le aspettative della BoJ, la banca
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centrale prevede che l'andamento dei prezzi sarà in linea con il suo obiettivo nelle prospettive per il
secondo semestre del 2025; pertanto, se le pressioni inflazionistiche di fondo continueranno ad
aumentare nei prossimi mesi, la BoJ potrebbe aumentare i tassi nel quarto trimestre di
quest'anno. 

 

Riteniamo che le pressioni inflazionistiche si stiano ampliando. I precedenti aumenti dei prezzi del
riso e dei prodotti alimentari si sono trasferiti ai prezzi dei servizi e di altri prodotti manifatturieri.
Prevediamo anche una graduale ripresa degli affitti nei prossimi mesi. Pertanto, se l'inflazione core
continuerà a rimanere al di sopra del 2% nei prossimi mesi, un aumento dei tassi da parte della
Banca del Giappone è ancora possibile nel quarto trimestre del 2025. 
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