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La crescita dei prezzi core in settembre € risultata piu elevata delle attese, con un incremento dello
0.31% m/m (in lieve accelerazione dal +0.28% di agosto), contro un’attesa di consenso dello 0.26%
(secondo il panel del Wall Street Journal, che ha il vantaggio di fornire le stime degli analisti al secondo
decimale) e una nostra previsione dello 0.24%. Si pud anzi notare che 'aumento dei prezzi core é risultato
nella parte alta dellintervallo delle stime (che andava dallo 0.22% allo 0.31%). Anche nel caso
dell’inflazione totale I'aumento & stato piu elevato delle attese, con un incremento m/m dello 0.18%
contro un’attesa del consenso del Wall Street Journal dello 0.09% (e una nostra stima dello 0.08%). Nel
caso dei prezzi totali il massimo dell’intervallo delle stime degli analisti era dello 0.13% e quindi la sorpresa
al rialzo rispetto alle attese & stata piuttosto significativa e determinata non solo dal’andamento piu forte
del previsto dei prezzi core, ma anche da una sensibile sorpresa al rialzo dei prezzi degli alimentari
(+0.4% m/m, il massimo, forse in risposta alle condizioni climatiche avverse).

L’accelerazione della crescita dei prezzi core in settembre é stata abbastanza generalizzata,
riguardando siain beni siai servizi, ma con larilevante eccezione degli affitti, la cui crescita & tornata
a rallentare dopo le sorprese al rialzo nei mesi di luglio e agosto. | prezzi dei beni core sono tornati ad
aumentare dopo sei mesi di calo continuo e hanno registrato 'aumento piu forte (+0.17% m/m) dal
maggio del 2023. All'aumento ha contribuito il comparto dell’auto, dove i prezzi sono tornati ad aumentare
nel caso delle auto usate (+0.3%, dopo tre mesi di cali) e hanno continuato a crescere (0.15% m/m) nel
caso delle auto nuove (secondo incremento, dopo sette mesi di flessione dei prezzi), ma anche i prezzi
dei beni al netto delle auto hanno registrato I'aumento piu elevato (+0.1.3% m/m) da aprile, con in
particolare un incremento molto pronunciato per i prezzi nel comparto dell’abbigliamento (+1.1%, anche in
guesto caso massimo da aprile). Decisamente piu significativo é stato pero I'aumento dei prezzi dei
servizi core al netto degli affitti (il comparto che pit dovrebbe risentire delle condizioni del mercato del
lavoro e della dinamica salariale): i cosiddetti prezzi super-core sono infatti aumentati dello 0.40% m/m
(quasi il doppio delle nostre attese), che rappresenta il massimo da aprile e un’ulteriore accelerazione
rispetto al ritmo di luglio (+0.21%) e agosto (+0.33%). Alcune delle voci che hanno spinto i prezzi dei servizi
riflettono aumenti ritardati del settore dell’auto (assicurazione e manutenzione) o pressioni che non
dovrebbero essere sostenute nei prossimi mesi (come 'aumento ancora elevato dei prezzi dei biglietti
aerei). Tuttavia, anche se si scorporano queste voci, 'accelerazione della dinamica dei prezzi nei servizi
core rimane evidente e presenta al margine implicazioni non favorevoli per la politica monetaria, anche alla
luce dell’'accelerazione della crescita dei salari in luglio e agosto. Decisamente pit confortante, invece, il
rallentamento, peraltro largamente atteso, della dinamica degli affitti, dopo le sorprese al rialzo
registrate nei due mesi precedenti. Gli affitti effettivi sono infatti aumentati solo dello 0.27% m/m, minimo



degli ultimi tre mesi, mentre i cosiddetti affitti “imputati” (la voce di gran lunga piu pesante del paniere) hanno
rallentato allo 0.33% (anche in questo caso il minimo degli ultimi tre mesi). | dati di luglio e agosto avevano
sollevato qualche dubbio sull’'ulteriore decelerazione degli affitti, attesa da tempo dal consenso degli analisti
e che rappresenta un aspetto importante per il rientro dell’inflazione verso I'obiettivo del 2% e la correzione
di settembre rappresenta pertanto uno sviluppo positivo.

La decelerazione della crescita degli affitti ha quindi moderato la crescita dei prezzi al consumo in settembre,
ma si deve ricordare che gli affitti (effettivi e imputati) pesano decisamente meno nel deflatore dei
prezzi, che & la misura d’inflazione preferita dalla Fed. Il deflatore dei prezzi core negli ultimi mesi si &
assestato su livelli gia compatibili con I'obiettivo d’'inflazione della Fed (+0.16% m/m in luglio e solo +0.13%
in agosto per il deflatore dei consumi core), ma in settembre dovrebbe tornare ad accelerare e sulla base
dei dati dei prezzi al consumo stimiamo al momento un aumento dello 0.24% m/m (con rischi al rialzo), un
ritmo un poco superiore a quello compatibile con 'obiettivo del 2% della Fed.

Il dato sull’inflazione di settembre non modifica in maniera significativa le attese per I'esito della
prossima riunione della Fed del 7 novembre, che si sono assestate su un taglio di 25 pb dopo i dati sul
mercato del lavoro di settembre pubblicati venerdi scorso. Si pud anzi notare che le distorsioni nei dati
(inclusi quelli sul mercato del lavoro) provocati dagli uragani che hanno colpito gli USA tra fine settembre e
inizio ottobre potrebbero offuscare la capacita segnaletica del prossimo dato del mercato del lavoro relativo
a ottobre, che sara pubblicato il 1° novembre (e quindi prima della riunione del FOMC), aumentando cosi
il peso dell’evidenza emersa con il dato di settembre, che appare largamente coerente con un taglio
dei tassi di 25 pb nella prossima riunione, dopo la scelta molto aggressiva di procedere ad un taglio di
50 pb in settembre da parte della Fed.
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