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Inflazione Usa al top nell’era Trump
ma i mercati credono al taglio dei tassi

Economia e mercati

Il costo della vita saleal 2,9%,
lavoro debole: la riduzione
della Fed fra 0,25 e 0,50%

La Bce conferma i tassi
erivede alrialzo all’1,2%
la crescita del Pil per il 2025

L’inflazione negli Stati Unitirialzala
testa e sale al 2,9% ad agosto (3,1%
senza energia e alimentari), il livello
pitaltodall'insediamento di Trump.
Mail dato era nelle attese percio, in-
sieme alla frenata dell'occupazione,
nonha modificatole aspettative di tre
tagli dei tassid’interesse da parte del-
laFed entrofine anno,apartire dalla
prossima settimana, pitaltritrel’an-
no prossimo. Comprensibile la rea-
zione positivadelle Borse. Conferma-
tiinveceitassidella Bce che harivisto
alrialzo il Pil 2025 della zona euro.
Bufacchi e Longo —apag. 2-3

Inflazione Usa su al 2,9%,
mercato del lavoro debole
Wall Street vede 1 tagli Fed

Mercati. I dati Usa dimostrano che I'occupazione frena piu di quanto non salga il costo della vita:
questo spiana la strada a 3 tagli dei tassi nel 2025. Attesi 25 punti base (o forse 50) gia a settembre

‘ Borse Usa su nuovi
massimi, in rialzo quelle
europee. | rendimenti
dei Treasury a 10 anni
scendono al 4%
Morya Longo

Lagiomataerariccadieventiediap-
puntamenti: nonsololariunionedella
Bce, finita contassiinvariati, maanche
importantidatieconomicinegli Stati
Uniti come I'inflazione ele nuove ri-
chiestedisussidialladisoccupazione.
Masiccome da questaabbuffatadiin-
formazioninon sonoarrivate sorpre-
se, per i mercati € come se non fosse
cambiatonulia: cosile Borse europee
hanno chiuso in rialzo (Milano
+0,89%, Francoforte +0,26%, Parigi
+0,80%) e quelle statunitensi hanno
aggiornato volta i massimi storici.
Nessuna emozione particolare: gli
eventidiierihannoconfermato chela
Bcenondovrebbetagliareitassid’in-
teresse perunbel po’, mentrelaFede-
ral Reserve dovrebbe abbassarli tre
volte nel 2025 (a partire da settimana
prossima)e altre tre nel 2026.

Sale l'inflazione Usa
Dato chel’esitodellariunione dellaBce
era scontato (nessun taglio dei tassi,
nessuna promessao presadi posizio-
ne per il futuro), gli occhi erano tutti
puntati sui dati statunitensi. Perché
quellidiierierano gliultimicheavreb-
bero potuio cambiare ie carte intavola
alla Federal Reserve, che si riunisceil
17 settembre per tagliare i tassi. Ma
questonon ¢ accaduto: ierinon sono
uscitesorprese. Le carteintavolasono
rimaste le stesse di mercoledi.
Daunlatol’inflazione Usa é uscita
in rialzo (2,9% su base annua e 3,1%
escludendoenergiae alimentari), ma
inlinea conle attese. Ildato non ¢ af-
fatto positivo, bene inteso: quel 2,9%¢&
il livello pit1 alto da gennaio, cioe da
quando Trump si¢ insediatoallaCasa
Bianca,emostrachelaFednonhaan-
coradomatoI'inflazione. Se si consi-
derachel’effettodeidazi entratiin vi-
gore ad agosto si fara sentire solo nei
prossimi mesi, il rischio e che il trend
siaulteriormente in salita. Ma questo

ilmercato lo sapevagia. Percuinone
cambiatolo scenario.

Peggiorail mercato del lavoro

Inveceil dato sul mercato dellavoro
unasorpresal’ha data: & uscito peg-
gioredelle attese. Le richieste iniziali
di sussidi di disoccupazione sono
state pari a 263mila, contro le
235mila previste. Questo &€ ’ennesi-
mo dato che conferma la crescente
debolezza del mercato dellavorosta-
tunitense. Le sorprese negative sono
iniziate il primo agosto, quandol’uf-
ficio distatisticaha pesantemente ri-
vistoalribassoidati dei mesiprece-
denti: a maggio, per esempio, i
139mila posticreati sono statirivisti
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asolilgmila. Daalloralesorpresesono puntibase, mail mercatononesclude

state semprenegative: ilmercatodel (assegnandounaprobabilitadel 12%)

lavoro ¢ sempre pitidebole. addirittura tria sforbiciata dimezzo

punto percentuale (50 puntibase).

Le previsionisullaFed

Questo ha cambiato le prospettive Lo scenario in Europa

sulla politicamonetariadellaFed.La  Situazioneoppostanel Vecchio conti-

bancacentraleamericana,adifferen- nente.lerilaBcenonhatagliatoitassi

za della Bee, ha infatti un duplice (comeattesodatutti)ehaconfermato

compito: portarel'inflazioneal2%e  cheirischisono pili bilanciatirispetto

lamassimaoccupazione. Duecompi- al passato. L’inflazione ¢ intorno al-

ticherischianodiandareinconflitto I'obiettivo del 2% (anzi, scendera un

traloro,dato che sesalel'inflazionela  po’ sotto) e 'economia europea - se-

Feddovrebbealzare(oquantomeno condolaBce-é&ancoraindiscretafor-

non tagliare) itassi, mentre sesiin- ma. Questa divergenza tra Europa e

debolisce il mercato del lavoro do-  Stati Uniti (tassifermi danoieincalo

vrebbeabbassarli. Il fattocheperora  daloro) ha favorito un maggior calo

linflazione siasoloinmoderatoau- deirendimentideititolidi Stato Usa(i

mentomailmercatodellavorosisia decennali sono scesi di 4 punti base

notevolmenteindebolitoavalladun-  sottoil 4%)rispettoaquellitedeschi(in

que l'aspettativa ditaglideitassida lieverialzoal2,65%). Questoha favori-

partedellaFed. Per cuiilmercatoda to un ulteriore lieve apprezzamento

per scontato che lo faccia: il 17 set-  dell’eurosuldollaro,a1,1734inserata.

tembre li ridurra certamente di 25 ©RIPRODUZIONERISERVATA
Wall Street al massimo storico
Andamento dell'indice S&P da inizio anno
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ggennaio gprile 9 aprile 8 maggio 16 maggio 27 luglio 1 agosto 7 agosto 15 agosto 30 agosto
Trump Liberation day: Trump Accordo Moody's Firmato Disastrosi Entrano Primo incontro  La Corte
siinsediaalla Trump annuncia commerciale declassa l'accordo dati sul lavoro invigoreidazi tra Trump d'Appello boccia
Casa Bianca annuncia dazi lasospensione traUsae Gran il rating degli Usa-Unione Usa di Trump e Putin i dazi di Trump,
aquasi tutto per 90 giorni Bretagna Stati Uniti europea. in Alaska che fa ricorso
ilmando dei dazi da Aaaa Aal Dazi al 15% alla Corte
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L’EURO SI RAFFORZA

La divergenza trai tassi Fed (previsti
in calo) e quelli Bce (stabili) rafforza
I'euro, che ieri ha chiusoa 1,1734
sul dollaro
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ILNODO DELL’AFFIDABILITA DELLE STATISTICHE

Lagarde, frecciata (involontaria?) a Usa:
«Llintegrita dei nostri dati e elevata»

«L'integrita dei nostri dati & eleva-
ta». Nelle parole di Christine
Lagarde l'allusione alle statistiche
Usa non eraintenzionale, ma era
oggettiva, inevitabile. Trump non &
contento. Il mercato del lavoro va
male, i nuovi dati sono peggiori di
quellichelohanno spinto alicen-
Ziare Erika McEntarfer dal Bureau
of Labor Statistics; e I'inflazione
tornaversoil 3%. Era previsto, con
la sua politica dei dazi, malasua
propaganda non puo tollerarlo.

Il successore di McEntarfer, E.J.
Antoni, PhDin Economics alla
Northern lllinois University (pub-
blica...) e capoeconomistadella

Heritage Foundation, che ha
disegnato le politiche di Trump,
non é ancorain caricamahagia
unasuaidea; e no,non & quelladi
“alterare” i dati: licancellera. Prima
ha accarezzato la possibilita di
non pubblicare pili nulla sul lavoro,
oraintende rendereireport trime-
strali e non pit mensili. Rendendo
cosi quasi ciecala Fed - che ha nel
suo mandato anche lamassima
occupazione - ei mercati, che
hanno bisogno di numeri tempe-
stivi e non solo affidabili. A Trump
e ai suoi, pero, poco importa.
—Riccardo Sorrentino
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Rialzo dei prezzi. Una personafalaspesa nel reparto ortofrutta
diun supermercato Safeway a Oakland, in California
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