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Brexit e pandemia sono le due variabili che hanno guidato I’andamento della sterlina per tutto il 2020. Il cambio EurGbp
dopo il picco di marzo a 0,95, si ¢ mantenuto nel range 0,88-0,92, spostandosi nella parte alta o bassa dell’intervallo a
seconda delle notizie negative o positive dal fronte pandemico e/o Brexit. A partire da meta dicembre, la sterlina ha invertito
la rotta apprezzandosi verso tutte le principali valute, con il cambio EurGbp sceso recentemente sotto 0,88. Le motivazioni
alla base del movimento sono: 1) raggiungimento in extremis dell’accordo con I’'UE; 2) inizio distribuzione delle prime dosi
del vaccino anticovid; 3) il venir meno della possibilita che la BoE porti i tassi in negativo, almeno nel breve termine. Sul
fronte pandemico, la Gran Bretagna, oltre ad iniziare la vaccinazione prima dell’UE, ha adottato una politica differente che
prevede la somministrazione della prima dose ad una platea molto piil ampia non rispettando i protocolli di
somministrazione che prevedono la seconda dose a 21 giorni dalla prima inoculazione. Il risultato ¢ che, ad oggi, la Gran
Bretagna, con oltre 10 milioni di persone che hanno ricevuto la prima dose, si colloca al primo posto in Europa per numero
di persone trattate con il vaccino. La BoE nell’ultima riunione di febbraio, oltre a lasciare invariati tassi allo 0,1% ed il QE a
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I’implementazione di una tale misura
richiede un periodo tecnico d1 adeguamento dei sistemi d1 almeno sei mesi (un periodo inferiore porterebbe ad elevati rischi
operativi), I’Istituto ha deciso di far partire la procedura di adeguamento dei sistemi all’interno degli istituti bancari in modo
tale che, in caso di necessita, siano pronti ad implementarli. L’implementazione o meno di una tale misura dipendera
naturalmente dall’andamento della crescita. Se un PIL negativo nel primo trimestre ¢ praticamente certo, resta elevata
I’incertezza nei mesi futuri, sia per 1’evoluzione del quadro pandemico e vaccinale sia per gli effetti negativi derivanti dalla
Brexit non ancora scontati, a nostro avviso, dal mercato. In merito a quest’ultimo aspetto segnaliamo che diverse imprese
britanniche stanno valutando la possibilita di trasferire la propria sede nell’UE per evitare i costi della Brexit e la mole di
documenti necessari all’evasione delle merci, con inevitabili ripercussioni sull’economia del paese.

Sul fronte speculatori, le posizioni incrociate di Euro vs sterlina che puntano ad un rialzo del cambio, sebbene in
ridimensionate rispetto ai massimi del settembre 2020, rimangono su livelli ancora elevati.
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forte dell’economia dell’Eurozona atteso nella seconda parte del 2021; 2) la spada di Damocle di un referendum
indipendentista in Scozia; 3) BoE teoricamente disposta a portare i tassi in negativo in futuro (il taglio resta sul tavolo). Per
contro in Area euro, la BCE ¢ attesa procedere con il pilota automatico e, a parte una possibile revisione del tiering, alle
attuali condizioni non ci attendiamo modifiche sostanziali alla politica monetaria. In tale contesto, nella seconda parte
dell’anno, il cambio EurGbp ¢ atteso tornare a salire verso 0,89.
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Sotto la tabella con il consenso degli analisti interpellati da Bloomberg insieme alle nostre previsioni divise per trimestre.

EURGBP 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021

MPSCS 0,87 0,87 0,88 0,89

CONSENSO BLOOMBERG 0,89 0,89 0,89 0,89
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