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Stati Uniti: la crescita dei prezzi core ha
accelerato un poco piu del previsto in agosto

A curadi: Flavio Rovida, responsabile team ricerca macroeconomica di Fideuram Asset Management SGR

Dopo tre mesi di soprese al ribasso (particolarmente ampie in maggio e giugno), la crescita dei prezzi
core negli USA ha accelerato un po’ piu delle nostre attese (e di quelle di consenso) in agosto. La
crescita dei prezzi core € stata infatti dello 0.28% m/m, contro una nostra previsione di aumento dello 0.23%
ed una stima di consenso dello 0.20%. secondo il panel del Wall Street Journal (che ha il vantaggio di fornire
stime al secondo decimale). L'intervallo delle stime per I'inflazione core di agosto nel panel del WSJ si
muoveva tra lo 0.14% e lo 0.25% m/m e quindi la dinamica dei prezzi e risultata piuttosto alta rispetto allo
spettro di attese degli analisti.

Un’accelerazione della crescita dei prezzi core in agosto era attesa perché appariva molto probabile
che si sarebbe ridotto il contributo favorevole registrato in agosto nelle voci relative alle auto usate, ai biglietti
aerei e alle spese per i servizi medici (in particolare quelli ospedalieri). La correzione di queste tre voci &
stata anche pitu ampia delle attese e ha infatti contribuito ben 10 pb alla crescita m/m dei prezzi core in
agosto, un incremento che da solo potrebbe spiegare per intero I'accelerazione dei prezzi registrata rispetto
al mese precedente (con 4 pb per le auto usate e i biglietti aerei e 2 pb per le spese mediche). In realta altre
voci dei beni e dei servizi hanno compensato in parte questi incrementi dei prezzi, ma & importante
sottolineare che per il secondo mese consecutivo la crescita degli affitti & risultata piu elevata del
previsto (e ai massimi da marzo). In luglio a sorprendere al rialzo erano stati gli affitti veri e propri, la cui
crescita ha poi rallentato nuovamente in agosto, quando perd hanno invece accelerato in misura inattesa i
cosiddetti affitti “imputati” (che rappresentano il costo opportunita di coloro che sono proprietari
dell'abitazione), che, allo 0.5% m/m, sono cresciuti sui ritmi piu elevati da gennaio. Le motivazioni
dell’accelerazione dei prezzi degli affitti in luglio e soprattutto in agosto (in quanto gli affitti “imputati” pesano
nellindice dei prezzi al consumo molto piu degli affitti effettivi) non sono chiare e se questa tendenza fosse
confermata nei prossimi mesi si tratterebbe di un ostacolo non trascurabile per il processo di rientro
dell'inflazione e pertanto di uno sviluppo certamente non favorevole per la Fed. |l nostro scenario centrale
continua, peraltro, a prospettare che il comparto degli affitti continuera a contribuire al processo di
disinflazione nel corso dei prossimi trimestri. Una dinamica da cui invece la Fed puo trarre conforto € la
prosecuzione della crescita molto dimessa dei prezzi dei servizi al netto degli affitti e delle voci dei
servizi collegate al comparto delle auto e dei viaggi: secondo le nostre stime i prezzi per questo
aggregato di servizi (che dovrebbero essere particolarmente sensibili alle condizioni del mercato del lavoro
e alla dinamica salariale) hanno registrato una crescita inferiore allo 0.10% m/m per il quarto mese
consecutivo (inferiore anche a quella prevalente in media prima della pandemia).



Non vi sono state invece sorprese di rilievo nelle componenti non core, con i prezzi dell’energia in
calo del -0.8% m/m e quelli degli alimentari in aumento solo dello 0.1% m/m.

Per concludere, la crescita dei prezzi core € risultata piu elevata delle attese in agosto, ma I'entita della
sorpresa al rialzo & stata molto contenuta rispetto a quelle registrate nei primi tre mesi di quest’anno.
E comunque ragionevole che il dato aumenti la cautela tra gli esponenti della Fed in vista della
prossima riunione del FOMC, rendendo cosi ancora piu probabile un taglio di 25 pb invece che di 50 pb
il prossimo 18 settembre (e il mercato ora prezza un esito piu aggressivo solo con una probabilita intorno
al 15% contro il 30% prima della pubblicazione dei dati).
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