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USA: segnali di rallentamento della dinamica dei 

prezzi 

A cura di Flavio Rovida – Responsabile team ricerca macroeconomica Fideuram Asset Management SGR 

 

Dopo le significative soprese al rialzo nell’andamento dell’inflazione negli USA registrate nel corso degli 

ultimi mesi, l’aspettativa per il dato relativo al mese di luglio era per una decelerazione della dinamica dei 

prezzi, quasi interamente determinata dalla notevole discesa del prezzo della benzina (e, più in generale, 

della componente energetica), associato però ad una crescita ancora piuttosto robusta, sebbene in 

rallentamento, della componente core (che esclude energia e alimentari). La decelerazione dell’inflazione 

a luglio è invece risultata più marcata delle attese: si è infatti registrata non solo la prevista discesa 

dei prezzi dell’energia (-4.6% m/m, con un calo di quasi il -8% per la benzina), ma anche un 

rallentamento superiore alle stime della componente core, che ha fatto registrare un incremento m/m 

del +0.31% (l’incremento più contenuto dal settembre dello scorso anno), contro una nostra previsione di 

aumento dello 0.48%. Nonostante un aumento più forte del previsto della voce relativa agli alimentari 

(+1.1% m/m), l’indice totale dei prezzi è così risultato in calo del -0.02% m/m (non si registrava una 

contrazione dell’indice dei prezzi dall’inizio della pandemia nel 2020), contro una nostra previsione di 

aumento del +0.28%: l’inflazione totale è così passata dal 9.1% registrato a luglio all’8.5%. L’inflazione core, 

che era attesa risalire lievemente dal 5.9% di giugno, è rimasta invece stabile.  

È importante sottolineare che l’aspetto rilevante del dato di luglio è rappresentato dalla decelerazione 

più marcata del previsto dei prezzi core, che nei tre mesi tra aprile e giugno erano cresciuti tra lo 0.57% 

e lo 0.71% m/m, quindi su ritmi molto più elevati di quello registrato a luglio. Il rallentamento della dinamica 

dei prezzi core è stato inoltre generalizzato e ha riguardato sia i beni sia i servizi. Si è infatti registrato 

un rallentamento dei prezzi nel comparto delle auto (che invece avevano mostrato un notevole e inatteso 

rimbalzo in giugno), con un calo dei prezzi delle auto usate (-0.4% m/m), ma anche una decelerazione dei 

prezzi dei beni core diversi dalle auto (anche se la crescita per questo comparto rimane ancora piuttosto 

elevata). Sul versante dei servizi, il rincaro degli affitti (sia effettivi sia imputati) è rimasto decisamente forte, 

ma in lieve rallentamento rispetto al mese precedente (anche se la crescita a/a è ancora in notevole 

accelerazione), mentre un contributo alla riduzione dei prezzi è venuto dal comparto dei viaggi, in quanto i 

prezzi sia dei biglietti aerei sia delle camere d’albergo sono risultati decisamente in calo (-7.8% e -3.2% 

m/m, rispettivamente). Anche la crescita dei prezzi dei servizi core al netto di affitti e viaggi ha rallentato 

sensibilmente rispetto alla crescita molto sostenuta del mese di giugno (ma anche in questo caso la crescita 

a/a si è confermata ancora in accelerazione, come ampiamente atteso). 

 



 

 

Il nostro scenario di breve periodo prospetta un ulteriore riduzione dell’inflazione totale (all’8.3%) 

nel mese di agosto, quando si dovrebbe registrare un’altra sensibile impatto favorevole dell’andamento 

dei prezzi dei carburanti. L’inflazione core dovrebbe invece riportarsi sopra il 6% in agosto, anche in 

ragione di un effetto base avverso, e rimanere lievemente sopra il 6% fino ad ottobre. Sulla base di queste 

considerazioni confermiamo la nostra previsione di un aumento dei tassi di 50 pb da parte della Fed 

nella prossima riunione del FOMC che si concluderà il 21 settembre. È importante sottolineare che 

prima della prossima riunione del FOMC saranno pubblicati i dati relativi al mese di agosto sia dell’inflazione 

sia del mercato del lavoro, che potrebbero ovviamente avere un impatto rilevante sulle scelte della Fed. Si 

noti, al riguardo, che venerdì scorso, dopo la pubblicazione dei dati decisamente più forti delle attese sul 

mercato di lavoro di luglio, il mercato si era spostato nella direzione di prezzare (sebbene non al 100%) un 

rialzo dei tassi di 75 pb nella prossima riunione di settembre, mentre noi non avevamo modificato la nostra 

attesa di un rialzo di 50 pb, pur sottolineando i rischi al rialzo (che peraltro persistono) sulla nostra 

previsione. 

Il dato sull’inflazione di luglio corrobora ulteriormente il nostro scenario secondo cui l’inflazione 

totale negli USA, dopo il picco al 9.1% raggiunto a giugno, dovrebbe ora diminuire, piuttosto 

moderatamente nel breve periodo e poi in maniera decisamente più rapida a partire dall’inizio del prossimo 

anno, per riportarsi in linea con l’obiettivo del 2% della Fed nella parte finale del 2023. L’inflazione core, 

d’altro lato, dovrebbe invece rimanere ancora elevata nei prossimi mesi, come notato in precedenza, 

ma anche in questo caso si dovrebbe poi registrare una significativa decelerazione nel corso del 2023. È 

importante sottolineare che il nostro scenario di rientro delle pressioni inflazionistiche negli USA 

sull’orizzonte di previsione dipende dall’ipotesi di moderata recessione nel corso del 2023, nonché dalla 

graduale risoluzione dei vincoli sul lato delle catene produttive e distributive (che sembra trovare conferma 

nei dati, si veda il grafico sopra). Uno scenario che vedesse invece l’economia USA rimanere più solida 

rispetto alle nostre attese (e con ulteriori tensioni dal lato delle supply chains e sul mercato del lavoro) nel 

corso dei prossimi trimestri si rifletterebbe in una dinamica dell’inflazione più sostenuta rispetto al nostro 

caso base, con la necessità di ulteriori mosse in senso restrittivo da parte della Fed, anche nel corso del 

2023. 
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