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Negli Usa i prezzi
scendono meno
del previsto
Borse in altalena

I datidi gennaio sull'inflazione Usa
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I dati di gennaio segnalano unadiscesadel costodella
vita, mail calo @ minore del previsto.
E i mercati restano senza bussola:
con un andamento altalenante che
Il calo lieve dell'inflazione caratterizza tuttalagiornata. Inoltre,

leindicazioni sui prezzirendono or-
mai sempre piu probabile un doppio
rialzo deitassidella Fed.

Longo, LopscSorrentino —apag 5-6

Inflazione Usa in (lieve) calo:
le Borse restano senza bussola

Merecati. II costo della vita scende al 6,4%, meno del previsto: questo conferma le attese di due nuove
strette della Fed e non cambia le aspettative future. Incertezza sui listini, Piazza Affari +0,22%

non cambia 'orientamento
della Fed a due rialzi dei tassi

-L.1972-T.1619

Secondo il sondaggio
Bofa, i gestori stimano
inflazione in calo

nei prossimi mesi

e crescita economica
MoryaLongo

Eraunasperanzaforse un po’ ecces-
siva. Per dirlaall’inglese, un «wishful
thinking». Un desiderio diventato
previsione. Masul mercato c’eradav-
vero chi accarezzaval’idea che negli
Stati Uniti ¢i potesse essere quellache
erastataribattezzata «disinflazione
immacolata»: cioé un naturale ritor-
noneiranghidel costo dellavita, sen-
zarecessione e senza particolaricon-
traccolpi sull’economia. Ebbene:
questo scenarioidilliaco ieri ¢ andato
parzialmente in soffitta. Il dato sul-
I'inflazione di gennaio uscito nel po-
meriggio ha infatti dimostrato che i
prezzi scendono (dal 6,5% al 6,4%),
macalano menodel previsto (glieco-
nomisti aspettavano in media un
6,2%). Selo scenario di «disinflazione
immacolata» sembra dunque essere
diventato meno probabile, quello del-
lalenta - magari altalenante e piulun-
gadel previsto - disinflazione invece
sembra essere confermato.

11 dato uscito ieri dagli Stati Uniti
ribadisce insomma che il costo della
vita cala (bicchiere mezzo pieno), ma

dice anche che il ribasso € piti lento
del previsto (bicchiere mezzo vuoto).
E, soprattutto, suggerisce che Ia Fe-
deral Reserve dovra probabilmente
diventare un po’ piu aggressiva di
quanto non si sperasse fino a poco
tempo fa. Lareazione altalenante del-

leBorse, conripetutialti ebassisenza

unadirezione, deriva proprio daque-
stadupliceletturadel dato: allafinele
Borse europee hanno chiuso poco so-
pralaparita (Milano +0,22%, Franco-
forte +0,17%, Parigi +0,37%, Londra
+0,08%) e quelle Usa hanno volteg-
giato tutto il giorno tra alti e bassi.

Le attese dei mercati

Per comprendere questaincertarea-
zione, bisogna capire qualifosserole
aspettative alla vigilia. Proprio ieri,
prima del dato sull’inflazione, & uscito
ilsondaggio mensile di Bank of Ame-
rica tra i gestori globali di fondi che
ben sintetizzale attese: senon erano
davvero di «disinflazione immacola-
ta», poco ¢i mancava. Il sondaggio
evidenzia infatti un certo ottimismo
sull'inflazione alivelloglobale (I'83%
degli investitori ¢ convinto che calera
nell’arco di 12 mesi), ma anche sulla
crescita economica: solo il 35% degli
intervistati (cio¢ il minimo dal feb-
braio 2022) continuaa prevedere un
Pilin calo nei prossimi 12 mesi. Mora-

le: il mercato si aspettava fino a due
giornifainflazione in caloed econo-
mianonparticolarmente sofferente.
Certo, gli stessi investitori indicano
I'inflazione «persistente» come prin-
cipalerischio perimercati, ma questo
restasolounrischio. L’'ideadibaseera
chel'inflazione calasse naturalmente
echelaFed potesse tagliareitassi gia
nel 2023. Questo alla vigilia.

Cosa cambia dopo l'inflazione?

La domanda da porsi €: cosa € cam-
biatoieri, dopoil dato sull’inflazione
statunitense? A sentire i commenti
deglieconomisti e gestori, sidirebbe
poco in realta. La pensa cosi Andrea
Delitala, head of investment advisory
di Pictet Am: «Il dato sull’inflazione
non suggerisce un cambio radicale
dello scenario - osserva -. Latraietto-
ria calante dell'inflazione Usa non
viene compromessa, anche seil mer-
cato ha capito che il costo della vita
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Superficie 37 %
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nonsari cosi facilmente malleabile». La scommessa degli investitori: inflazione e tassi Usa scenderanno

Simile laletturadi EricWinograd, Se- AT : e : = =
nior VP di Alliance Bernstein: «Resto Percentuaiediinvestitori che prevede inflaziane Usa in aumento e percentuale che prevede tassi Usain calo
fiducioso chel'inflazione continueri  (seaca su o AUHENTE VERTITA
a scendere nel corso dell’lanno, ma
dovremo essere pazienti». Idem per
Tiffany Wilding, North American
Economist di Pimco: «Sebbeneil dato
non cisorprenda e non cambi le no-
stre aspettative sull'inflazione, cre-
diamo che porteraa unanuovarevi- s N
sione versol’alto delle proiezioni eco- fu
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nomiche dellaFed al meeting di mar-
zo». E cosi via: molti sonoicommenti

su questalunghezza d’onda. 160 e _ :
Le aspettative sulla Fed 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Quisiarriva al punto successivo: seb- Fonte: BofA Global Fund Manager Survey = ===

beneil dato sull'inflazione abbia tra-
dito solo lievemente le aspettative, &
stato comunque sufficiente a convin-
cereilmercato chelaFed dovraessere
pitt dura di quanto previsto. Un paio
disettimane fa il mercato era convin-
tochelaFedavrebbealzatoitassifino
aunmassimo del 5% in estate (dall’at-
tuale 4,75%) e poiliavrebbe tagliatia
partire dall’autunno per riportarlial
4.5%versolafine dell’'anno. Poi,dopo
il fortissimo dato sul mercato della-
voro(conladisoccupazione Usascesa
al minimo dal 1969), le aspettative si
eranorese piu dure, Ieri si sono fatte
ancora piu dure: ormai il mercato
scommette suduerialzideitassiFed
(fino al 5,25%) e suminimi tagli suc-
cessivi: attualmente il mercatosconta
cheitassitornerannosoloal5%afine
anno. «Sistaalimentandola narrativa
per cui economia einflazione saran-
nopiualtidel previsto e per cuilaFed
dovra essere pili aggressiva» com-
menta Giuseppe Sersale, partner di
Anthilia. Questoha fattosalireunpo’
irendimenti dei titoli di Stato. Ha fat-
tovolteggiare le Borse, senza direzio-
ne. Finoal prossimo dato economico.
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