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USA: nuova inattesa fiammata dei prezzi in gennaio 

A cura di: Flavio Rovida, responsabile team ricerca macroeconomica di Fideuram Asset Management SGR 

 

L’aumento dei prezzi negli USA in gennaio è risultato molto più forte delle attese (nostre e 

di consenso) con un’accelerazione molto marcata rispetto alla dinamica prevalente nel 

corso degli ultimi mesi, in buona parte concentrata nel comparto dei servizi al netto degli affitti. 

Un’accelerazione della crescita dei prezzi in gennaio, in particolare quelli core, appariva plausibile 

anche per il probabile impatto di aggiustamenti dei prezzi una tantum adi inizio anno, come già era 

successo all’inizio del 2024 (quando il dato di gennaio aveva decisamente sorpreso al rialzo). 

L’aspettativa generale però era che il cosiddetto “effetto gennaio” sarebbe stato quest’anno 

di entità più modesta, sia per la discesa dell’inflazione che si è registrata nel frattempo sia per 

l’aggiustamento dei fattori stagionali (con il dato di oggi sono stati infatti ristimati gli effetti stagionali 

e rivisti i pesi nel paniere). In realtà, la crescita dei prezzi core (0.45% m/m, il massimo dall’aprile 

del 2023, contro una nostra previsione dello 0.33% e una stima di consenso, secondo il sondaggio 

del Wall Street Journal, dello 0.30%) è stata addirittura più elevata di quella registrata nel 

gennaio 2024 (0.39% m/m, rivista lievemente al ribasso con il dato diffuso oggi allo 0.37%). Per 

dare un’idea dell’entità della sorpresa, si può notare che la crescita dei prezzi core in gennaio è 

risultata addirittura decisamente più elevata del massimo dell’intervallo delle stime nel sondaggio 

del WSJ (0.37%).  Anche la crescita dei prezzi totali (0.47% m/m, massimo dall’agosto 2023) è 

stata più elevata delle attese (nostra previsione allo 0.36% e stima di consenso dello 0.32%), con 

la sorpresa al rialzo interamente determinata dalla componente core, in quanto l’andamento dei 

prezzi dell’energia (+1.1% m/m) e dei beni (+0.4% m/m, ma con un +15% per il prezzo delle uova 

per l’influenza aviaria) è stato largamente in linea con le attese. 

Come già notato, la sorpresa al rialzo si è concentrata prevalentemente nel comparto dei 

servizi al netto degli affitti, la cosiddetta componente super-core, che ha registrato un 

incremento dello 0.76% m/m, contro una media dello 0.27% nei tre mesi precedenti, con incrementi 

molto elevati per le voci dei servizi ricreativi (+1.4% m/m), dei viaggi e tempo libero (+1.3% per i 

biglietti aerei e +1.7% per le camere d’albergo), delle voci dei servizi legati al comparto auto (i 

prezzi dell’assicurazione auto ad esempio hanno registrato un incremento del 2.0% m/m, contro 

una media dello 0.2% nei tre mesi precedenti) e dell’assicurazione medica (+0.7% m/m contro una 

media dello 0.2% nei tre mesi precedenti). Un contributo alla sorpresa nei prezzi core è venuto 

anche dal comparto dell’auto e, in particolare, dai prezzi delle auto usate, che hanno registrato 

un aumento del 2.2% m/m (il massimo dal maggio 2023). In questo caso è possibile che vi sia 

stato un impatto anche degli incendi in California (che hanno distrutto parte del parco auto). Anche 



 

 

le componenti per auto hanno registrato un aumento non trascurabile (+0.8% m/m), mentre i prezzi 

delle auto nuove sono rimasti invariati. 

Le voci relative agli affitti, all’interno dei servizi, e dei beni al netto dell’auto hanno invece 

registrato una dinamica in linea con le nostre attese. Gli affitti in senso proprio sono cresciuti 

dello 0.35% m/m, peraltro il massimo degli ultimi cinque mesi, mentre gli affitti “imputati” hanno 

mantenuto il ritmo del mese precedente (+0.31% m/m). Il processo di graduale ulteriore 

decelerazione della crescita degli affitti dovrebbe proseguire, nel nostro scenario centrale, nel 

corso di quest’anno. I prezzi dei beni al netto delle auto sono invece risultati invariati, in linea con 

le attese, grazie però ad un calo piuttosto marcato nel comparto dell’abbigliamento (-1.4% m/m). 

In alcuni comparti dei beni (ad esempio, i medicinali) si sono infatti registrati aumenti di entità non 

trascurabile.  

Nel complesso, la notevole sorpresa al rialzo nel dato di gennaio riporta decisamente al 

centro dell’attenzione del mercato (e della politica economica) il tema dell’inflazione. Non si 

può escludere che almeno una parte degli aumenti dei prezzi di gennaio rappresentino degli 

aggiustamenti di listino una tantum, ma è certamente molto sorprendente che la crescita dei 

prezzi core sia risultata quest’anno addirittura più forte che nel gennaio 2024 (quando peraltro 

anche gli affitti avevano contribuito alla sorpresa al rialzo, con una dinamica che era sembrata poco 

comprensibile). Il fatto che la sorpresa al rialzo sia venuta largamente dal comparto dei servizi al 

netto degli affitti, in teoria quello più sensibile alle condizioni del mercato del lavoro e alla dinamica 

dei salari, rappresenta inoltre un campanello d’allarme per la Fed, anche alla luce della 

crescita piuttosto elevata nei salari evidenziata dai dati del mercato di gennaio. E’ pertanto 

evidente che questi dati non lasciano spazio per tagli dei tassi nel breve periodo e 

contribuiranno a rendere molto meno accomodante il messaggio della Fed nella prossima 

riunione del FOMC del 18-19 marzo.    
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