


La storia non si  r ipete,  ma spesso fa r ima.  Le dinamiche inf latt ive che caratter izzarono i l
decennio 1970-80 oggi  s i  presentano come uno dei  pr incipal i  r ischi  per le  banche
central i ,  motivandone l ’ impostazione più incl ine ad un approccio «higher for  longer».

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg. 

Variazione del CPI statunitense tra il 1966 ed il 1983 (blu) e tra il 2013 ed oggi (azzurro).

Lo spettro del passato



L ’ indice ISM sui  serviz i  del  mese di  agosto si  attesta a 54.5,  sorprendendo al  r ialzo le
attese.  In attesa del  dato sul  CPI  US in uscita la prossima sett imana,  i l  forte migl ioramento,
tra tutte,  del la componente “prezzi  pagati”  (58.9 punti) ,  segnala come l ’ inf lazione,  seppur
in ral lentamento,  potrebbe presentare ancora una certa vischiosità.  

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Indice ISM servizi (componente prezzi pagati, blu), indice CPI Core (azzurro) e indice PCE Core (grigio).

Indicazioni dall’ISM



I l  Beige Book,  consueto bol lett ino economico del la Fed,  conferma i l  ral lentamento del l ’economia
USA:  crescita “modesta” tra lugl io e agosto,  con spese per i l  tur ismo (maggiori  del  previsto)
compensate da spese retai l  debol i .  I l  termine “recessione” compare ben 15 volte nel  report ,
emblema del la principale preoccupazione del la Fed ad oggi .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Fed. 

Menzioni del termine “recessione” all’interno del bollettino Fed.

Una parola che vale più di cento



Continuano gl i  sforzi  del le autorità cinesi  per sostenere l ’economia,  dopo PMI serviz i
(calcolato da Caixin) che calano più del le attese,  gettando nuove ombre sul la forza del la
r ipresa economica.  Tra gl i  investimenti  previst i  dal le autorità,  un nuovo fondo statale da $40
mil iardi  per r i lanciare l ’ industr ia dei  semiconduttori .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

PMI servizi (blu) e PMI servizi Caixin (arancione) cinesi.

Cina, tra alti e bassi



I l  tagl io al la produzione di  petrol io prorogato f ino a f ine anno da Arabia Saudita e Russia sarà
pari  a 1 .3  mil ioni  di  bari l i/giorno.  La notiz ia,  oltre che far  schizzare i l  prezzo del  Brent sopra
$90/bari le per la prima volta nel  2023,  ha al imentato i l  r ialzo dei  rendimenti  USA,  sul la
prospett iva di  maggiori  pressioni  inf latt ive.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

In alto, i prezzi del primo e del settimo contratto sul barile Brent; in basso la differenza fra i due.

Taglio forzato



A val le del la volati l i tà di  marzo per le  vicende di  Credit  Suisse,  i  prossimi due anni  saranno un
importante banco di  prova per gl i  AT1  degl i  ist i tut i  europei :  nel  biennio,  le  f inestre di  r ichiamo
riguarderanno un controvalore complessivo di  84 mil iardi .  Le emissioni  più recenti  confermano
ad oggi  un buon appetito dei  mercati  per questi  strumenti .

Fonte: Bloomberg.  

Ammontare in $ di titoli AT1 in potenziale richiamo per ciascun anno dal 2016.

AT1 alla prova



I l  fal l imento del le trattative con i  lavoratori  di  Chevron ha sancito l ’ iniz io degl i  scioperi  in alcuni
impianti  di  GNL in Austral ia.  Gl i  impianti  di  Gorgon e Wheatstone,  insieme al la piattaforma
offshore di  Wheatstone,  hanno fornito circa i l  7% del  GNL mondiale lo scorso anno.  Sebbene la
debole domanda di  Asia ed Europa renda l imitati  gl i  impatt i  nel  breve termine,  un’ interruzione
prolungata potrebbe avere un effetto signif icativo sui  prezzi ,  in  vista del  picco di  domanda

Fonte: Bloomberg.  

Principali impianti di GNL in Australia.

Scioperi e gas
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