


Calo del la componente energetica (-11 ,5% su ottobre) e moderazione sul la pressione del
comparto serviz i ,  r i tornati  ai  l ivel l i  pre-covid,  portano a una nuova frenata del l ’ inf lazione che
sorprende al  r ibasso al  2 .4% (le attese erano per un 2.7%) sul  dato principale e al  3 ,6% (dal
precedente 4.2%) sul  dato core.  Ancora in crescita,  seppur in misura infer iore,  i  prezzi  del
comparto al imentare.  

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Indice CPI composite zona Euro (linea arancio tratteggiato) e indice CPI core (linea arancio continua)

Inflazione EU



I l  P IL  statunitense cresce oltre le  attese al  5.2% (vs 5%),  superiore al le previsioni  prel iminari
già robuste al  4.9%.  La revisione al  r ialzo r i f lette i  migl ioramenti  degl i  investimenti  del le
imprese e del la spesa del le amministrazioni  local i  e  statal i .  Per  i l  momento,  l 'economia a
stel le e str isce sembra al  r iparo da r ischi  di  recessione.

Fonte: Bureau of Economic Analysis, Bloomberg

Variazione trimestrale del PIL Statunitense, 2021-2023.

GDP US



I l  mese di  novembre si  è  chiuso con performance record da parte dei  mercati  su scala globale,
complici  di  un’ inversione di  rotta dei  tassi  d’ interesse,  pr incipale motore del  ral ly ,  a seguito di
dati  macro migl ior i  del le attese.  In I tal ia,  l ’ indice FTSE Star ,  a carattere «growth»,  ha
sovraperformato l ’ indice principale segnando una performance del  +10%,  dopo un anno nel
complesso negativo proprio a causa del l ’e levato l ivel lo raggiunto dai  tassi .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Indice FTSE Italia Mid Cap (linea bianca), Indice FTSE Italia Star (linea blu) e Germania 10y (linea arancio, invertita).

La cura dei tassi



I l  mondo obbl igazionario registra i l  migl ior  mese del l 'ult ima decade,  a val le di  un
progressivo raffreddamento del  mercato del  lavoro USA e di  un r ientro del l ' inf lazione.
Ad al imentare ulter iormente i l  ral ly ,  le  indicazioni  più dovish del  " falco"  Waller ,  a favore
di  una pausa per i l  prossimo meeting Fed.

Fonte: Bloomberg

Performance mensile del Global Bond Index, in termini percentuali, dal 2004 ad oggi.

Il rally di novembre



La PBoC ha r ichiesto nuovamente al le banche cinesi  una r iduzione dei  tassi  d ' interesse sui
prest it i ,  nel  tentativo di  convogl iare credito al l 'economia.  A settembre,  i l  margine d' interesse
aggregato del  settore si  sarebbe attestato al l ' 1 .73%,  al  di  sotto del la sogl ia del l ' 1 .80%,  r i tenuta i l
minimo necessario per mantenere una prof ittabi l i tà ragionevole.  Nel  frattempo continua a
crescere l 'ammontare di  credit i  deteriorati  per le  banche cinesi ,  ora vicino al la sogl ia record dei
3.500 mil iardi  di  yuan (ca.  490 mil iardi  di  dol lar i) .

Fonte: Bloomberg

Ammontare di non-performing loans in miliardi di Yuan (barre grigie) e margine d’interesse netto in termini
percentuali (linea nera).

Pressioni in aumento



I  dati  economici  in ral lentamento degl i  Stati  Unit i  hanno rafforzato le attese secondo cui  i l  dictat
"higher for  longer"  del la Fed si  interromperà nel  pr imo semestre del  2024.  Ne consegue un
indebol imento del  bigl ietto verde e tassi  real i  in calo,  a favore del l 'oro che ha raggiunto i  $2040
al l 'oncia,  vicino a toccare nuovi  massimi assoluti ,  spinto dagl i  acquist i  del le banche central i  e  dai
consumatori  c inesi .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

In giallo indice gold Spot $/oncia e in verde il Dollar Index (asse verticale sx invertito).

Corsa all'oro



Dopo i l  tagl io di  un notch da parte di  F i tch ad apri le (ad AA-),  la Francia torna sotto
esame per la revisione periodica del  rat ing,  in un contesto di  ral lentamento del la
crescita e di  indebitamento pari  a circa i l  1 10% del  PIL .  Lo spread tra un decennale
francese ed uno tedesco si  attesta attualmente 57 punti  base,  in costante al largamento
negl i  ult imi tre anni

Fonte: Bloomberg.

Notch al di sopra del rating di "junk bond" per le principali agenzie di rating.

Sotto Esame



Le indicazioni  raccolte durante la sett imana del  Black Fr iday prima e del  Cyber Monday poi ,
hanno mostrato un ammontare record di  acquist i  onl ine pari  a circa $9.8 mil iardi  (+7.5%
rispetto al l ’anno scorso).  La spinta al l ’onl ine è data dal la faci l i tà di  comparazione del le
offerte,  ma soprattutto dal l ’opzione di  pagamento «buy-now pay-later»,  sempre più ut i l izzata
dal  consumatore e che sol i tamente non comporta i l  pagamento di  interessi .  Meno bri l lanti ,
invece,  gl i  acquist i  f is ici .

Fonte: Statista

Utilizzo dell’opzione buy now pay later su diverse piattaforme di pagamento negli ultimi 12 mesi

Buy Now Pay Later
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