


I  dati  sul  CPI  e PPI  confermano la dinamica disinf latt iva del l ’economia US,  con i l  pr imo,
in calo oltre le  attese (3.2% vs 3.3% atteso),  pr incipalmente guidato dal  calo del  settore
energetico e dal  comparto «shelter» in ral lentamento.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Sopra: Indice CPI US (blu) e indice PPI US (verde). Sotto: rapporto tra indice PPI vs CPI, periodo 2017 - 2023.

La giusta direzione



Storicamente,  ogni  volta che la dif ferenza tra crescita nominale (annua) del  PIL  e l ivel lo del
decennale USA è passata in negativo si  è  veri f icata una recessione.  I l  consenso r imane ancora
diviso sul le sort i  del l ’economia USA,  sebbene l ’ ipotesi  di  una recessione sia ancora l ’opzione meno
popolare.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

In alto, in blu la crescita YoY nominale del PIL USA e in azzurro il tasso di un decennale USA; in basso la differenza tra i due.

Rallentamento USA



I l  soft  landing è ormai l ’ ipotesi  più accreditata per quanto r iguarda l ’economia statunitense,
come emerge dal l ’ult imo sondaggio BofA.  Gl i  ult imi dati  macro r iguardanti  inf lazione e
mercato del  lavoro mostrano,  infatt i ,  da un lato i  r isultat i  posit ivi  del la stretta monetaria e
dal l ’altro la forte resi l ienza del  comparto lavorativo,  che fa escludere,  per ora,  ipotesi  di  hard
landing.

Fonte: BofA Global Fund Manager Survey

Percentuale di rispondenti al sondaggio sulle possibilità di Hard Landing, Soft Landing o No Landing per l’economia
statunitense nei prossimi 12 mesi.

Hard vs soft landing



L ’aumento del l ’ inf lazione e le conseguenti  strette monetarie del le banche central i  non
rappresentano più le pr incipal i  preoccupazioni  per gl i  operatori ,  dopo le recenti  pubbl icazioni
sui  dati  macro nel  complesso posit ivi .  Invece,  nonostante i l  disgelo tra Biden e Xi  dopo
l ’ incontro a San Francisco in sett imana,  le  tensioni  geopol it iche sul  fronte Medio-Orientale
unito al  confl i tto Russia-Ucraina rappresentano la principale fonte di  r ischio per gl i  investitor i .  

Fonte: BofA Global Fund Manager Survey

Percentuale di rispondenti al sondaggio su quale sia il principale rischio di coda per i mercati.

Tail risk



I l  s ignif icativo premio a cui  trattano i  «Magnif icent Seven» nasconde in realtà una valutazione
attraente in aggregato per tutt i  gl i  altr i  t i tol i  del l ’S&P 500,  di  circa 15.5 volte gl i  ut i l i  attesi ,
s ignif icativamente infer iore (1 . 1  deviazioni  standard) al la media storica.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

In arancione, rapporto P/E per l’S&P 500; in azzurro, rapporto P/E per l’S&P 500 calcolato escludendo Apple, Microsoft, Amazon,
Google, Meta, Tesla e Nvidia dall’indice.

Valore Nascosto



Nonostante l ’ incontro amichevole tra Biden e Xi  J inping,  la Cina prosegue a vendere
asset Usa.  Solo di  Treasury è sotto agl i  800 bl  $.

Fonte: Bloomberg

Asset statunitensi detenuti dalla Cina, dal 2012 ad oggi

Prosegue la vendita



La Commissione Europea ha r ivisto in calo le previsioni  di  crescita sul  PIL  s ia in I tal ia che in
Eurozona del lo 0.2% (0.7% vs 0.9% precedente in I tal ia).  L ieve aumento per i l  2024 grazie
soprattutto agl i  investimenti  legati  al  PNRR,  mentre nettamente più robusta la crescita al  2025
con l ’attenuarsi  del l ’ inf lazione e del  freno derivante dal la stretta monetaria.  Recessione in vista
per la Germania,  posit ive le attese per la Spagna.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, European Commission

Previsioni della Commissione Europe sulla variazione percentuale del PIL sulle principali economie europee dal
2023 al 2025.

Previsioni d'autunno



Le nuove proiezioni  del la Commissione Europea sul le f inanze pubbliche i tal iane sono meno
ott imist iche di  quanto previsto dal  Governo Ital iano (ratio debito/Pi l  al  139,8%).  I l  rat io è destinato
a sal ire s ia nel  ’24 che nel  ’25 oltre i l  140%,  in pr imis ancorato al  di f ferenziale fra i  tassi  di
interesse e la crescita economica.

Fonte: Bloomberg, European Commission

Previsioni della Commissione Europea sul rapporto Debito pubblico/PIL per il 2024 e 2025.

Pareri discordanti
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