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The US economy

Fed rest

“We will stay the course until the job
is  done,”  said  Jerome  Powell,  the

Federal Reserve’s chairman, on December
14th, shortly after the central bank’s latest
interest­rate rise. As a statement of intent,
his  words  were  both  straightforward  and
utterly sensible. But what it means for the
job to be done is becoming a matter of con­
troversy. Infl�ation remains uncomfortably
high. Meanwhile, the aggressive monetary
tightening of the past year is only now fi�l­
tering through to the economy, complicat­
ing assessments of whether the Fed has in
fact done enough to rein in prices. 

Promisingly, after a diffi�cult two years,
infl�ation does appear to be easing its grip
on the American economy. Overall prices
increased  by  a  mere  0.1%  month­on­
month  in  November,  according  to  data
published  on  December  13th,  making  for
that rarest of recent occurrences: a down­
side  surprise.  Most  encouraging  was  a
breakdown  showing  that  core  infl�ation,
which strips out volatile food and energy
costs, had decelerated for a second consec­
utive month (see chart).

Investors  and  analysts,  scarred  by
America’s relentless run of infl�ation, have
learned to restrain their hopes after a sin­
gle month of rosy data. Year­on­year rates
of  infl�ation  remain  elevated  at  7.1%  for
headline infl�ation. But the disinfl�ation in
November  follows  a  similarly  cheerful
batch of data for October. Optimism is on
the rise, albeit still mostly of the cautious
rather than the unbridled kind. Since mid­
October  the  s&p 500  index  of  leading
American fi�rms has recovered some of the
ground  it  lost  earlier  this  year.  Concerns
are  shifting  to  the  prospect  of  weaker

growth. Many economists forecast a reces­
sion early next year. 

For the Fed these countervailing forces
create a tricky balance. On the one hand, it
has just administered the sharpest tighten­
ing  of  monetary  policy  in  four  decades,
lifting interest rates from a fl�oor of 0% in
March to more than 4% today. With infl�a­
tion ebbing, it is prudent to slow the pace
of rate increases. On the other hand, a per­
ception of Fed softening risks adding fuel
to  the  market  rally.  That,  in  turn,  would
cause fi�nancial conditions to ease, thereby
placing upward pressure on infl�ation.

The Fed has tried to resolve this conun­
drum by maintaining its hawkish tone at
the same time as tweaking its policies. On
December 14th the Fed raised rates by half a
percentage point, ending a string of jumbo
three­quarter­point  increases.  Most  Fed
offi�cials believe that they will raise rates to

more than 5% next year and refrain from
cutting rates until 2024, according  to  the
central bank’s latest projections. “Histori­
cal  experience  cautions  strongly  against
prematurely easing ,” said Mr Powell.

Strikingly,  many  investors  think  the
Fed will end up being more dovish. Bond
pricing suggests that rates will peak at less
than 5% and that the central bank will start
cutting them before the end of 2023.

Ultimately,  the  decision  will  come
down to the data. Prices of consumer goods
have started falling as pandemic­era short­
ages  melt  away.  Housing  prices  are  also
trending lower. The big lingering concern
is whether a tight labour market will push
incomes and, by extension, prices higher.
Investors  are  betting  that  wage  increases
will  slow  as  the  economy  weakens.  The
Fed,  understandably,  is  not  popping  the
champagne just yet.  n�
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America’s infl�ation fever may be
breaking at last

Lower numbers, higher hopes
United States, contributions to monthly
inflation rate, percentage points
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Penny pinch, a Chicago street artist,
likes to have fun with art­world fi�­

nances. His work—from murals to paint­
ings to tote bags made in collaboration
with the Chicago Cubs baseball team—
uses scavenged or donated materials
(hence the name). His latest experiment,
hosted at A Very Serious Gallery, in the
city’s north­west, is in pricing. 

On December 16th Mr Pinch is due to
sell 15 paintings, one of which is pic­
tured, in a Dutch auction. Each will start
at a price of $3,000, which will be cut by
$100 every hour until a buyer emerges.
According to Mr Pinch and Allan Wein­
berger, the gallery’s owner, it is the fi�rst­
ever such auction of new art (a claim
your correspondent could not disprove).

Dutch auctions are more commonly
used to sell homogenous goods, such as
cut fl�owers in 17th­century Holland or
government bonds today. Their use for
unique works is considerably rarer. Mr
Pinch says the auction is “an opportunity
for people who can’t normally buy large
pieces of work”. It is also an opportunity
to poke fun at the art world.

The opportunity may come at a cost.
As Eric Budish of the University of Chica­
go notes, the trick with a Dutch auction
is knowing where to set the starting
price. For Treasuries, the range is estab­
lished by looking at previous auctions.
For Mr Pinch’s art, there is no equivalent,
meaning he risks setting the price too
low and leaving money on the table. 

Mr Pinch is unconcerned by this, as
he has something else in mind. At a

regular auction, a potential buyer is
infl�uenced by the crowd. Clamour for an
off�ering indicates a higher potential
resale value and a greater status gain if
the auction is won. These sorts of con­
siderations are “icky”, reckons Mr Pinch,
which is why he likes Dutch auctions,
where they are not possible. When some­
body else bids, it is too late. Potential
buyers must focus on how much they
value the art, not how much others do. 

Yet there is an irony to the experi­
ment. By launching the fi�rst Dutch auc­
tion for art, Messrs Pinch and Weinber­
ger may generate enough hype to attract
exactly the sort of buyers they wish to
repel—those motivated more by status
than a love of art. 
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