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Vendite al dettaglio
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Sottocomponente Control Group delle vendite al dettaglio USA, variazione percentuale.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Solido aumento delle vendite al dettaglio negli Stati Uniti nel mese di settembre, con il dato che ha mostrato una crescita del
0,4% rispetto al mese scorso, superiore alle attese. La crescita & stata guidata da un aumento di quasi tutte le
sottocomponenti che compongono il dato, compresa quella utilizzata per il computo del PIL («Control Group»). La
rilevazione, che evidenzia la resilienza delleconomia USA, non va a scoraggiare un taglio dei tassi nella prossima riunione
bensi consolida le attese di una riduzione da 25pb.
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Riserve occulte

mShanghai Futures Exchange Gold Stock On Warrant (kilogram) - (R1) 12219
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In giallo, riserve auree ufficiali dichiarate dalla PBoC; in blu, oro stoccato nei silos dello Shanghai Futures Exchange. La linea in arancione
segnala l'interruzione degli acquisti da parte della PBoC.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Continua il rally dell'oro, ormai slegato da fattori storicamente penalizzanti, come l'apprezzamento del dollaro. Il grande
driver fondamentale, sempre piu evidente, & quello della domanda istituzionale della banche centrali: tra i protagonisti la
Cina, che negli ultimi due anni ha incrementato le sue riserve auree dopo molti anni di inattivita. Curiosamente, sebbene la
PBoC abbia smesso di acquistare oro da alcuni mesi, lo stock di oro presso lo Shanghai Futures Exchange € cominciato ad
aumentare vertiginosamente, raggiungendo livelli record.
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DISCLAIMER

Lo scopo del presente documento & quello di fornire informazioni, ma si ricorda
che lo stesso non &, e non pud essere inteso, come un'offerta o una sollecitazione
ad acquistare, sottoscrivere o vendere prodotti o strumenti finanziari, ovvero ad
effettuare una qualsiasi operazione avente ad oggetto tali prodotti o strumenti. Il
presente documento & rivolto esclusivamente a Clienti Investitori Istituzionali e/o
Professionali e non & destinato alla distribuzione a Clienti Privati/Retail. Qualsiasi
scelta di investimento effettuata sulla base del presente documento & sempre
personale e a completo rischio dei Clienti. Intermonte SIM non garantisce alcun
specifico risultato in merito alle informazioni contenute nel presente documento,
e non si assume alcuna responsabilitd in ordine all'esito delle operazioni
consigliate o ai risultati dalle stesse prodotte. Ogni decisione di
investimento/disinvestimento & di esclusiva competenza del soggetto che
riceve i consigli e le raccomandazioni, il quale pud decidere o meno, sulla base
della propria conoscenza ed esperienzq, di darvi esecuzione. Pertanto, nessuna
responsabilitd potra insorgere a carico di Intermonte SIM, ef/o dellautore del
presente documento, per eventuali perdite, danni o minori guadagni che il
soggetto utilizzatore dovesse subire a seguito dell'esecuzione delle operazioni
effettuate sulla base delle informazioni e/o delle raccomandazioni contenute nel
presente documento. Le stime ed opinioni espresse nel presente documento
(che, basandosi su ipotesi, analisi valutative e orizzonti temporali differenti,
potrebbero essere anche in contrasto, o parzialmente in contrasto, con le analisi
e i risultati della ricerca dell'Ufficio Studi di Intermonte SIM) possono essere
soggette a cambiamenti senza preavviso e possono essere discordanti da
opinioni espresse in passato ed in futuro sulla base di ipotesi, ricerche ed
informazioni che possono modificarsi anche in brevissimi lassi temporali. [l
presente documento vi & stato consegnato unicamente per fini informativi e non
pud essere riprodotto né distribuito, direttamente o indirettamente, a
nessun'altra persona ovvero pubblicato, in tutto o in parte, per nessuno scopo,
senza specifica autorizzazione di Intermonte SIM. Accettando il presente
documento, siete vincolati ad osservare le limitazioni sopra indicate. Per
maggiori informazioni in tema MAD e MAR nonché in materia di conflitti di
interesse, si rimanda al sito internet www.intermonteit — sezione AVVERTENZE
LEGALI.
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