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Inflazione Usa al 4%, Fed in frenata

Banche centrali

Dopoil rallentamento
dei prezzi attesala prima
pausa nel rialzo dei tassi

Borse in positivo mentre
lo spread cala a 162 punti
al livello di apnle 2022

Nella settimana delle decisioni sui
tassidelle Banche centrali, I'infla-
zione Usa frena ancora. Amaggio
la corsa dei prezzi registraun in-
cremento su base mensile dello
0,1% (+0,4% in aprile). L’aumento
dell’indice dei prezzi al consumo
su base annua scende al 4%. Cio0 la-
scia intuire che la Fed possa rin-
viare un nuovo rialzo dei tassi.
Mentre domani la Bce dara seguito
ad un aumento di 25 punti base.
Borse in rialzo (Milano +0,6%) e
spread ai minimi dall’aprile 2022

(162 punti).
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Frena l'inflazione Usa,
attesa oggi la prima
pausa Fed sui tassi

Politica monetaria. L'indice generale dei prezzi al consumo cala al 4%
a maggio ma il dato core resta al 5,3%, lasciando lo scenario invariato

Gli economisti
prevedono il primo stop
dopo dieci rialzi, seguito
da una nuova stretta,
forse gia a luglio
Riccardo Sorrentino

Indice in frenata, inflazione core sta-
bile. Non cambia, conil dato suiprez-
zi Usadimaggio, loscenario difronte
allaFederalreserve che nellasuariu-
nione di politicamonetaria decidera
oggi, molto nrnhahﬂmpnfe unapau-

sa della stretta, segnalando nello
stesso tempo la sua prosecuzione,
forse gia nella riunione di luglio.
L’inflazione Cpi di maggio - che
noneélindice diriferimento della Fed
- & stata pari al 4% annuo e allo 0,1%
mensile contro il 4,9% e 1o 0,4% di
aprile:un’evidente frenata dell'indice
che pero elegatasoloal calo dei costi
dell’energia che sfuggonoal controllo
della politicamonetaria e sono - in sé
ma non certo per iloro effetti secon-
dari - relativamente irrilevanti. Pesa
ancora, inoltre, il base effect, pura-
mente aritmetico: il confronto conin-
dici gia piuttosto elevati diun anno fa.
L’inflazione core - pililegata alle
condizionidelladomandainterna -
érimasta fermaal 5,3% annuo e so-
prattuttoallo 0,4% mensile, un livello
chenon puo essere considerato sod-

disfacente dalla Federal reserve, an-
che perché nonrivela segni di rallen-
tamento. Sono saliti soprattutto i
prezzi dei beni (2% annuo, ma 0,6%
mensile, come ad aprile), sospinti
anche dalle auto usate (+4,4% mensi-
le come ad aprile, ma dopo diversi
mesi di flessioni).

Iprezzi dei servizi, sui quali sicon-
centra molto I'attenzione della Fed,
sono intanto saliti del 6,6% annuo e
dello 0,4% mensile. Gliindicatori re-
stano lontani dall’obiettivo del 2%
medio (e misurato peraltro dallindice
Pce, sotto diversi aspetti differente).

1dati, da soli, non cambiano quindi
1o scenario sull’andamento futuro
deiprezzi. LaFederal reserve, secon-
do gli analisti di mercato, prendera
quindi a giugno una pausa, dopo la
hingae altempo stesso rapida stret-
ta; ma con tutta probabilita segnalera
almeno un rialzo nella riunione del
Federal open market committee
(Fomc), il comitato di politicamone-
taria, del 25 e 26 luglio. Il consueto
sondaggio Bloomberg, pubblicatoil
ggiugnoecondottotrail 2 eil 7 giu-
gno, hamostrato che lamaggioranza
dei 46 economisti intervistati punta
aunapausaeunterzo crede checisa-
rapero unrialzoaluglio. Quasi tutti
pensano che la Fed continuera a ri-

durre le dimensioni del bilancio, e
dueterzi che proseguira a farloanche
quando iniziera a tagliare i tassi. Un
40% degli analisti si attende inoltre
almeno un voto contrario alla deci-
sione di oggi: forse tre, i falchi Neel
Kashkari della Fed di Minneapolis,
Lorie Logan della Fed di dallas e Chri-
stopher Waller del board. Sonoinol-
tre favorevoli a una continuazione
della stretta, sia pure dopo una so-
spensione temporanea, ancheJames
Bullard della Fed di St. Louis e Loretta
Mester, della Fed di Cleveland.

La Fed ha rinunciato, fin dall’ini-
zio della stretta, a dare una forward
guidance, leindicazioni sui possibili
passi futuri: unascelta che haspinto
con tutta probabilita i mercati, anche
negli Stati Uniti, a sottovalutare le di-
mensionidel rialzo dei tassi necessa-
rio perriportarel'inflazione all’obiet-
tivo. Oggi per0 le nuove proiezioni
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macroeconomiche di giugno e, so- IN AUSTRALIA FIDUCIA DELLE punti. Tuttiin calo i tre indicatori -
prattutto, i “dots”, i punti del grafico - IMPR.ESE‘IF'I FOIRTE CA_LO assunglonl, rlca.vl, utili - con §U| si
che mostra le previsioni dei singoli L'indice di f{duma dL.?“E; imprese costruisce lindice. L"Australla w-:.'de
governatorisull’andamento dei tassi, australiane in maggio & entrato 1.n mdebol.l re l‘ec?nomlla a fronteh di )
potranno fornire qualche indicazio- territorio negativo con un calo di 4 una serie continua dirialzo dei tassi

ne. I “dots” di marzo avevano una
mediana del 5-5,25% per fine 2023,
un livello gia raggiunto nella riunio-
ne di maggio. In quelle proiezioni
sette governatori, su18, indicavano
tassi anche pit alti: tre per soli 25
punti base, tre per 50 punti base, e
uno per 75 punti base. Sara interes-
sante fare orail confronto conidati di
giugno. Anche pillinteressante, pero,
sara capire quanto durera la stretta:
gli analisti siaspettano il primo taglio
dei tassinel primo trimestre del 2024,
e glistessi governatoriproiettavano
amarzo, perlafine dell’anno prossi-
mo, tassi pitt bassi di un punto per-
centuale rispetto agli attuali. Non &
chiaroseidatiarrivatifinora sosten-
gano ancora questo scenario.
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