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USA: rallenta più del previsto la crescita dei prezzi core 

in dicembre 
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La crescita dei prezzi core (ovvero al netto di alimentari ed energia) negli USA nel mese di dicembre 

è risultata inferiore alle attese (sia nostre sia di consenso), con un rallentamento rispetto ai ritmi 

prevalenti nel corso dei mesi precedenti. La crescita dei prezzi core è stata infatti dello 0.23% m/m, 

contro una stima dello 0.26% del consenso del Wall Street Journal (che ha il vantaggio rispetto a quello di 

Bloomberg di presentare le stime al secondo decimale) e una nostra previsione dello 0.27% m/m.  

La dinamica dei prezzi core in dicembre ha così rallentato rispetto alla crescita media dei tre mesi precedenti 

(+0.30% m/m) e, seppure lievemente, anche rispetto alla media dei precedenti sei mesi (0.24% m/m).  

Si deve notare che la crescita dei prezzi totali ha invece accelerato (allo 0.39% m/m, contro una nostra 

previsione dello 0.41% e una stima del consenso del Wall Street Journal dello 0.38%) sulla spinta 

dell’aumento sia della componente energetica (+2.6% m/m) sia di quella alimentare (+0.3% m/m).  

Il rallentamento della crescita dei prezzi core in dicembre è avvenuto nonostante una crescita ancora 

piuttosto robusta dei prezzi nel comparto dell’auto e una riaccelerazione degli affitti dopo l’inatteso 

rallentamento registrato in novembre. Entrambe queste dinamiche non hanno comunque rappresentato 

una sorpresa. Per quanto riguarda i prezzi delle auto, si è registrato un nuovo aumento dei prezzi sia per le 

auto usate (+1.2% m/m, il minimo in ogni caso degli ultimi tre mesi) sia quelle nuove (+0.5% m/m, pressoché 

in linea con il mese precedente), nonché una nuova accelerazione dei prezzi dell’assicurazione auto (+0.4% 

m/m, massimo degli ultimi tre mesi). Nel complesso la dinamica dei prezzi nel settore auto riflette ancora le 

distorsioni della fase pandemica e post-pandemica che dovrebbero gradualmente venire meno.  

Anche la riaccelerazione negli affitti non ha rappresentato una sorpresa, dopo l’andamento 

inaspettatamente favorevole nel mese di novembre. Sia gli affitti in senso stretto sia i cosiddetti affitti 

“imputati” sono aumentati dello 0.31% m/m in dicembre, contro lo 0.21%-0.22% di novembre, ma soprattutto 

nel caso degli affitti “imputati” è confermato il rallentamento dei mesi precedenti. 

La sorpresa al ribasso nella crescita dei prezzi core in dicembre è risultata da un andamento più 

dimesso del previsto sia dei prezzi dei beni al netto delle auto (in calo del -0.3% m/m, mentre la nostra 

attesa era per prezzi stabili) sia dei prezzi dei servizi al netto degli affitti, che hanno registrato un 

aumento dello 0.21% m/m, che rappresenta il minimo dallo scorso luglio e un chiaro rallentamento rispetto 

agli ultimi mesi. L’andamento particolarmente favorevole dei prezzi dei beni al netto dell’auto non appare 

replicabile nel breve periodo, ma i prezzi in questo comparto dovrebbero rimanere sostanzialmente stabili 

nei prossimi mesi e trimestri. Per quanto riguarda invece i prezzi dei servizi al netto degli affitti, la 

componente dell’indice dei prezzi che più dovrebbe riflettere le condizioni del mercato del lavoro e 

l’andamento dei salari, il nostro scenario prospetta un rallentamento molto graduale nel corso del 2025. 



 

 

L’andamento dell’inflazione negli USA nel corso dell’ultimo anno può essere distinto in tre fasi.  

A inizio del 2024 si è registrata un’inattesa accelerazione dell’inflazione core (la crescita media dei prezzi 

core è stata dello 0.37% m/m tra gennaio e marzo, contro una media dello 0.27% nel secondo semestre del 

2023), che ha avuto un significativo impatto sulle prospettive di politica monetaria di breve periodo.  

Tra maggio e luglio la crescita dei prezzi core ha poi rallentato in misura molto significativa (allo 0.13% m/m 

in media), ridimensionando largamente i rischi sul fronte dell’inflazione. La crescita dei prezzi si è poi 

stabilizzata ad un livello ancora non compatibile con l’obiettivo d’inflazione della Fed tra agosto e novembre 

(+0.30% m/m in media) e l’attesa era che anche in dicembre la crescita dei prezzi si sarebbe mantenuta su 

questi ritmi.  

La sorpresa al ribasso nel dato di dicembre rappresenta pertanto uno sviluppo confortante, per la 

Fed e per i mercati, soprattutto alla luce della notevole sorpresa al rialzo nei dati sulle condizioni del mercato 

del lavoro di dicembre pubblicati venerdì scorso. I segnali di una possibile riaccelerazione dell’occupazione 

(e dell’economia più in generale) riportano infatti l’attenzione sui rischi d’inflazione, anche alla luce delle 

possibili implicazioni dell’implementazione del programma elettorale di Trump da parte della nuova 

Amministrazione USA in tema di politica fiscale, immigrazione e tariffe. L’esperienza dello scorso anno 

evidenzia inoltre che non si può escludere il rischio di un’accelerazione dei prezzi sopra le attese all’inizio 

dell’anno. 

Dopo i dati molto più forti delle attese sul mercato del lavoro di dicembre abbiamo deciso di mantenere nel 

nostro scenario centrale due tagli della Fed di 25 punti base nel corso del 2025, ma posticipando le 

due mosse alle riunioni di giugno e settembre (invece che in quelle di marzo e giugno). Il rischio rispetto 

a questo scenario è che gli inattesi segnali di miglioramento congiunturale giunti dai dati del mercato del 

lavoro in dicembre trovino conferma nel corso delle prossime settimane nel flusso di dati sull’andamento 

dell’attività economica. In questo caso lo scenario base per la politica monetaria prospetterebbe invece tassi 

di policy invariati per il resto del 2025. Ovviamente le prospettive di politica monetaria potrebbero anche 

essere influenzate dalle decisioni della nuova Amministrazione Trump, soprattutto se queste decisioni 

risultassero più aggressive (sul piano fiscale, commerciale e dell’immigrazione) di quanto attualmente da 

noi prospettato.  
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