


L ’ inf lazione USA del  mese di  settembre sorprende leggermente al  r ialzo sul l ’ indice generale (3.7% vs
3.6% atteso) colpito principalmente dal  continuo r ialzo del la componente energetica (benzina +2,1%
e fuel  oi l  8 ,5% m/m).  Prosegue,  invece,  i l  r idimensionamento del la parte core e supercore,
quest’ult ima scesa sotto i l  4%.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Indice CPI spacchettato nelle sue componenti (Food, Energy, Goods, Services), periodo 2020-2023. 

CPI US



Dopo i  recenti  dati  in chiaroscuro sul  mercato del  lavoro USA,  l ' i r r ipidimento del la curva
degl i  ult imi giorni  potrebbe preludere ad un aumento del  tasso di  disoccupazione USA nei
prossimi mesi ,  come evidenziato dal la storica relazione tra le due variabi l i .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Spread 2-10 Y US (Blu scuro) e tasso di disoccupazione US (Azzurro).

Leading Indicator



Le nuove previsioni  sul  PIL  del  Fondo Monetario Inernazionale vedono ral lentare ancora in
part icolare l ’Eurozona (0.7% quest’anno,  1 .2% i l  prossimo),  con la Germania che vede peggiorare
le prospett ive di  recessione (revisione al  r ibasso del  -0.2% r ispetto al le st ime di  lugl io).  Revisione
al  r ialzo invece per gl i  USA (+0.3% r ispetto a lugl io),  con l ’economia sostenuta dai  consumi.
L ’ incognita più pesante,  intanto,  resta Pechino.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, FMI 

Nuove stime sulla variazione percentuale Pil 2022,2023,2024 per gli Stati Uniti, Eurozone, Asia Pacifica e Globale.

Revisione delle stime FMI 



I l  rendimento del  Btp 10y è passato dal  1 .20% del  2022 al  4.70% di  oggi .  Poiché i  t i tol i  di  stato
ital iani  verranno r innovati  a tassi  di  interesse più alt i  i l  Debt/Gdp aumenterà di  80 punti  entro i l
2050,  r ispetto ad una previsione ad iniz io 2022 di  una discesa.

Fonte: Bloomberg.

Proiezioni debito fino al 2050 effettuate a gennaio 2022 e ottobre 2023.

Cambio Radicale



Mentre i l  governo Cinese prepara nuovi  st imoli  per aiutare l ’economia a raggiungere i  target di
crescita stabi l i t i  (5% al  2023) portando una ventata di  ott imismo sui  mercati  asiat ici ,  la nuova
ipotesi  sul  tavolo è l ’aumento del  def icit  di  bi lancio portandolo ben al  di  sopra del  tetto f issato,
attraverso un emissione di  almento 1  tr i l ione di  Yuan (circa $137 mil iardi) .  

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg, Ministero delle finanze Cinesi.

Deficit di bilancio cinese (barre blu scuro), emissioni di obbligazioni governative (barre azzurre), emissioni «speciali» di obbligazioni
sovrane (barre grigie), periodo 2016-2023.

Nuove ipotesi sul tavolo



Le nuove tensioni  in Medio Oriente,  unita al le continue ost i l i tà tra Russia e Ucraina,
continuano a generare situazioni  di  disordine sui  mercati .  A rappresentare l ’altra faccia
del la medaglia è i l  settore del la Difesa Europea,  che dal lo scoppio del la guerra in Ucraina
ha di  gran lunga sovraperformato sia i l  settore del la Difesa Statunitense che l ’ indice equity
globale.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Indice Settoriale sulla difesa Europea (linea Blu), Indice MSCI World (linea Verde) e Indice Settoriale sulla difesa
americana (linea Azzurra).

Un nuovo conflitto



La compensazione per i l  r ischio assunto sul  mondo high yield r imane ancora infer iore al la media
storica,  soprattutto in vista di  un possibi le ral lentamento prospett ico.  Neanche un atteggiamento
più morbido dei  banchieri  central i  potrebbe aiutare (dato i l  consenso attuale intorno
al l 'approccio "higher for  longer") ,  che renderebbe implicito un evento di  part icolare stress dietro
al la decisione un al lentamento del le condizioni  presenti ,  eventual ità comunque penal izzante per
i l  comparto.

Fonte: Alpine Macro

In blu, corporate spread del comparto high yield, normalizzato per il livello di leva (Net Debt/EBITDA) del
panel considerato; in rosso, media storica.

HY lose-lose



Dai dati  sett imanali  DOE emerge che la produzione di  petrol io Usa ha raggiunto un nuovo record
storico di  13 ,2  Mln bari l i  al  giorno.  Chiaro segnale di  come gl i  Stati  Unit i  stanno cercando di
frenare i l  r ialzo del  prezzo del  petrol io portando al  massimo l 'estrazione di  quest’ult imo per
bi lanciare i l  calo del l 'of ferta derivante dal  binomio Arabia/Russia.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Produzione di petrolio US. 

Occhio per occhio
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