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USA: rallenta I'inflazione totale, mentre si
conferma piu rigida quella core

A curadi: Flavio Rovida, responsabile team Ricerca Macroeconomica di Fideuram Asset Management SGR

L’incremento dei prezzi al consumo negli USA nel mese di marzo é risultato decisamente contenuto
(+0.05% m/m, il minimo dal luglio dello scorso anno) e inferiore sia alle nostre attese (+0.16% m/m) sia a
guelle di mercato (+0.2% m/m, secondo il consenso di Bloomberg).

In ragione del notevole effetto base (nel marzo dello scorso anno i prezzi erano aumentati dell’1.0% dopo
l'invasione russa dell’Ucraina) I'inflazione totale € cosi scesa in un solo mese dal 6.0% al 5.0% (oltre
tre punti percentuali sotto il picco ciclico raggiunto nel giugno dello scorso anno), riportandosi intorno ai
livelli della primavera-estate del 2021. L’incremento molto contenuto dei prezzi totali é stato
determinato dall’landamento delle componenti non-core dei prezzi, in quanto sia i prodotti energetici
sia quelli alimentari hanno registrato una dinamica decisamente piu favorevole delle attese.

| prezzi dell’energia sono infatti diminuiti del -3.5% m/m (il calo piu forte dallagosto dello scorso anno),
mentre i prezzi degli alimentari, che venivano da un periodo di crescita piuttosto marcato, sono
rimasti addirittura invariati rispetto al mese precedente (un risultato che non si verificava dal novembre
2020), con i prezzi degli alimentari consumati a casa (ovvero non in pubblici esercizi) in calo del -0.3%.

E importante sottolineare che I'effetto base rimarra piuttosto favorevole fino al mese di giugno (nella
primavera dello scorso anno infatti si erano registrati incrementi elevati dei prezzi al consumo) e quindi
un’ulteriore marcata discesa dell’inflazione totale appare probabile nel corso dei prossimi mesi (e
stimiamo I'inflazione totale in giugno non lontano dal 3.0%).

Lo scenario appare invece meno roseo se si considera I'inflazione core, I'indicatore piu rilevante ai
fini delle decisioni di politica monetaria: I'incremento dei prezzi core in marzo (+0.39% m/m) € stato
sostanzialmente in linea con le nostre attese (+0.37% m/m) e quelle di mercato (+0.4%m/m). Nel corso dei
tre mesi precedenti 'aumento dei prezzi core si era mosso in un intervallo tra lo 0.40% e lo 0.45% m/m. Il
dato di marzo rappresenta, quindi, un progresso e si tratta inoltre della prima decelerazione dopo tre mesi
di inatteso aumento della crescita dei prezzi core.

D’altro lato, 'aumento sequenziale dei prezzi core rimane certamente non compatibile con il raggiungimento
dell’'obiettivo d’inflazione del 2%.

Si pu0 inoltre notare che, a differenza dell'inflazione totale, la decelerazione dell’inflazione core dal
massimo ciclico (raggiunto al 6.6% nello scorso ottobre) si € arrestata negli ultimi mesi e l'inflazione
core e addirittura lievemente risalita in marzo (dal 5.5% al 5.6%).

Se si considerano le principali voci del paniere dei prezzi core si possono evidenziare tre dinamiche
piuttosto favorevoli per ’'andamento dell’inflazione.



La prima e rappresentata dalla conferma della decelerazione della crescita degli affitti, sia per quanto
riguarda gli affitti in senso proprio sia per quanto riguarda i cosiddetti affitti “imputati” (rilevanti per i proprietari
di case). La voce degli affitti (depurata dai prezzi delle camere d’albergo), che aveva raggiunto un tasso di
crescita m/m dello 0.75% in dicembre e gennaio ha rallentato allo 0.52% in marzo e dovrebbe proseguire
in questa moderazione nei prossimi mesi. E peraltro importante sottolineare che non si tratta di un
andamento sorprendente in quanto le informazioni di mercato sui prezzi dei contratti di nuova locazione
segnalavano da tempo che il massimo ciclico nellandamento degli affitti (misurato dalla variazione a/a)
sarebbe stato raggiunto nella primavera di quest’anno.

La seconda dinamica favorevole e rappresentata dalla prosecuzione della flessione dei prezzi delle auto
usate per il nono mese consecutivo (-0.9% m/m), anche se con il ritmo di contrazione piu basso dallo
scorso agosto. In questo caso si tratta di una sorpresa perché le indicazioni di mercato relative ai prezzi
delle auto usate segnalavano come molto probabile un aumento e rimane plausibile che nel corso dei
prossimi mesi l'importante contributo alla riduzione dell'inflazione di questa voce venga meno (almeno
temporaneamente).

Il terzo fattore favorevole per la riduzione dell’inflazione core € costituto dalla conferma della dinamica
molto dimessa dei prezzi dei servizi core al netto degli affitti (e del comparto dei viaggi, che sta peraltro
registrando una crescita dei prezzi piuttosto forte). Come noto, questa € la voce su cui da qualche tempo si
concentra l'attenzione della Fed, perché questa componente del paniere dei prezzi dovrebbe essere
particolarmente sensibile alla dinamica dei salari, che, nhonostante una recente moderazione, € stata fino a
qualche mese orsono piuttosto elevata. La dinamica dei prezzi dei servizi ex affitti ha decelerato nella parte
finale dello scorso anno, per motivi poco chiari, e continua a confermarsi molto dimessa: in marzo la crescita
m/m é stata solo dello 0.1%, addirittura in rallentamento rispetto ai mesi precedenti e ben inferiore alla
media pre-pandemia di questa voce. Si tratta di un andamento piuttosto sorprendente che se
ulteriormente confermato nel corso dei prossimi mesi avrebbe un impatto significativo sulla velocita
di rientro verso I'obiettivo d’inflazione della Fed.

A fronte di queste dinamiche favorevoli per 'andamento di breve periodo dell’inflazione si contrappone
invece la crescita decisamente piu forte del previsto dei prezzi dei beni al netto del comparto
dell’auto, che hanno registrato una crescita dello 0.32% m/m in marzo. Anche se si tratta di un
rallentamento dai ritmi molto elevati (quasi 0.6% m/m) dei due mesi precedenti, la dinamica dei prezzi per
questo comparto, che dovrebbe contribuire significativamente al processo di riduzione dell’inflazione core,
rimane per il momento piuttosto lontana dalle nostre attese e, in congiunzione con il probabile aumento dei
prezzi delle auto usate menzionato in precedenza, potrebbe contribuire a mantenere elevata l'inflazione
core nel breve periodo.

Per concludere, la dinamica dei prezzi ha registrato un sensibile rallentamento in marzo, con una modesta
sorpresa al ribasso, dovuta all'inattesa frenata dei prezzi di energia e alimentari e la discesa dell’inflazione
totale dovrebbe continuare su ritmi sostenuti almeno fino all’inizio dell’estate.

La crescita dei prezzi core, d’altro lato, rimane invece sempre piuttosto elevata e appare probabile
che non si registri una decelerazione significativa dai ritmi correnti nel corso dei prossimi mesi. Alla
luce di questo scenario un altro rialzo di 25 pb nella riunione della Fed di inizio maggio appare
probabile (ma tutt’altro che scontato) e, in assenza di un marcato rallentamento dell’attivita economica
nel breve periodo, che per il momento non prevediamo nel nostro scenario centrale, un ultimo rialzo dei
tassi potrebbe essere deciso anche nella riunione del FOMC di giugno.
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