


 L ’eccesso di  r isparmio accumulato durante i l  periodo pandemico in US sembra essersi  ormai
esaurito.  Gl i  Stati  Unit i  sono i l  paese,  tra quel l i  presi  in considerazione in uno studio del  FMI ,  con i l
maggior tasso di  spesa dei  propri  r isparmi,  sostenendo f ino ad ora i  dati  sui  consumi.  

Fonte: FMI 

Componente risparmio in percentuale sul GDP tra la fase pre-pandemica ad oggi (3Q19 – 2023) per Stati Uniti, UK,
Spagna, Francia, Germania e Italia.

Free-Spending



Secondo i  dati  del  Dipart imento del  Tesoro statunitense,  ad agosto la Cina ha ulter iormente
ridotto la quota di  t i tol i  americani  detenuti  in portafogl io.  La maggior parte del le vendite,
pari  a $21  mil iardi ,  ha r iguardato Treasury,  Agency bond e azioni .  La necessità di  di fesa
del lo yuan unita ad una situazione geopol it ica incerta sono stati  i  pr incipal i  movers.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Acquisti/Vendite cinesi di asset americani dal 2014 al 2023, dati in miliardi di dollari.

Vendite massicce



Le misure di  st imolo messe in atto dal  governo Cinese sembra st iano iniz iando a sort ire effett i
posit ivi .  Infatt i ,  i l  GDP del  Dragone nel  3Q è sal i to del  4.9% oltre le  attese al  4.4%.  Vendite al
dettagl io ai  massimi degl i  ult imi 4 mesi  e tasso di  disoccupazione al  l ivel lo più basso degl i  ult imi 22
mesi  sono stati  i  pr incipal i  dr iver .  Tuttavia,  r imangono le incerteze legate al  settore immobil iare.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, China’s National Bureau of Statistics

Variazione percentuale del Pil Cinese su base annua. 

Spiraglio Positivo



I l  Venezuela è ad oggi  la nazione con le maggiori  r iserve di  petrol io al  mondo,  la cui  produzione è
bloccata però da molt i  anni  a causa del le sanzioni  statunitensi .  Oggi ,  al la luce del la cr is i
geopol it ica,  gl i  Stati  Unit i ,  a corto anche di  r iserve strategiche,  stanno cambiando idea ed hanno
annunciato un parziale al lentamento del le sanzioni .  Da capire l ’effett iva capacità produtt iva del
Paese dopo decenni  di  inatt ività e mancati  investimenti .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, OPEC

Risorse di Crude Oil potenzialmente estraibili in termini percentuali.

Occhi pieni e mani vuote



Prosegue la fase di  rotazione geografica da parte degl i  investitor i  a favore del l ’azionario
americano,  come emerge nel l ’ult ima survey di  BofA.  I  gestori  prefer iscono puntare sul l ’economia
“ancora resi l iente” americana (come dichiarato da Powell  nel  suo ult imo speech),  r imanendo
molto cauti  sul l ’equity Europeo,  al imentati  anche dai  nuovi  t imori  geopol it ic i ,  o ltre che dal l ’ormai
consol idato ral lentamento economico che sta colpendo gran parte del  Vecchio Continente.

Fonte: BofA global fund manager survey

Percentuale netta di sovrappeso/sottopeso dell’esposizione all’azionario US rispetto all’azionario Europeo.

Rotazione geografica



L ’attenzione degl i  operatori  US è focal izzata sempre più sul l 'evoluzione\deterioramento dei
conti  pubbl ici .  Tuttavia,  osservando l 'aumento recente del le aspettative d ' inf lazione
(ri f lesse dal le breakeven inf lat ion USA a 10 anni) ,  emerge come l ' inf lazione strutturalmente
più alta torni  una preoccupazione,  sul lo sfondo di  un contesto geopol it ico meno favorevole
per gl i  input energetici .

Fonte: BofA global fund manager survey

Percentuale di rispondenti al sondaggio riferente a quale sia la principale causa di rialzo dei rendimenti dei bond governativi.

Conti pubblici e inflazione



Dal sondaggio BofA si  evince che buona parte degl i  operatori  s i  attende una r iduzione dei  tassi
dei  t i tol i  a lungo termine nei  prossimi dodici  mesi ,  scongiurando i l  pericolo di  nuovi  r ialz i  in
futuro.  Nel  frattempo,  i l  rendimento del  decennale statunitense è in prossimità del la sogl ia
psicologica del  5%,  da attr ibuire principalmente ai  t imori  r iguardanti  l ’alto l ivel lo di  def icit
pubbl ico 

Fonte: BofA global fund manager survey

Percentuale netta di rispondenti al sondaggio la quale si aspetta una discesa dei tassi dei titoli long-terms nei prossimi 12 mesi.

Visione futura



L 'oro torna al la r ibalta in chiave di  asset-ri fugio,  spezzando la tradiz ionale correlazione
presentata con i  tassi  real i .  I  t imori  di  un al largamento del la platea interessata dal  confl i tto
rendono i l  metal lo prezioso i l  candidato ideale in momenti  di  incertezza.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Produzione di petrolio US. 

De-correlazione
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