


L ’ indice PMI è stato tra gl i  indicatori  economici  più negativi  degl i  ult imi mesi  nel  mercato US.  I
dati  di  ottobre,  migl ior i  del le attese,  confermano la resi l ienza del l ’economia statunitense
evidenziando un buon iniz io del  quarto tr imestre.  I l  comparto serviz i ,  in  part icolare,  da cui  era
attesa una contrazione,  è r isultato ancora in area espansiva (50.1  punti) .  Aumentano,  dunque,  le
attese per un soft  landing.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Indice PMI manifatturiero US (Blu scuro) e indice PMI Servizi US (Azzurro).

PMI US chiamano il Soft Landing



Indicazioni  a supporto del la resi l ienza del l ’economia statunitense arr ivano dal  dato sul  GDP
del  terzo tr imestre,  in accelerazione oltre le  attese (4.9% vs attese al  4.5%).  Oltre al la forte
accelerazione dei  consumi,  circa i l  2% del  contr ibuto totale è stato apportato dal la spesa
pubblica (0.79%) e dal la r icostituzione del le scorte di  petrol io (1 .32%),  dopo i l  decumulo dei
precedenti  tr imestr i .  

Fonte: FRED – St. Louis Fed

Variazione percentuale del GDP Statunitense, base annua
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Per la prima volta dal  2012 i l  tasso per un mutuo trentennale USA ha superato quota 8%.
L 'elevato costo disincentiva l 'acquisto di  un'altra casa da parte di  chi  già detiene un immobile
(e/o lo sta pagando a tassi  decisamente infer ior i) ,  r iducendo l 'offerta sul  mercato del l '«usato»:
questo si  r i f lette in vendite di  case esistenti  ai  minimi dal  2010.  Viceversa,  la scarsità di
«usato» sostiene l 'acquisto di  nuove case,  con l 'ult imo dato ancora in crescita oltre le  attese.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Ammontare di nuove case vendute (rosso), ammontare di case esistenti sul mercato e tasso per il mutuo a 30 anni US (nero).

Le due facce dell'immobiliare USA



L ’economia del l ’Eurozona continua a frenare al l ’ iniz io del  4Q come emerge dagl i  indici  PMI del le
principal i  economie del l ’area Euro in area di  contrazione,  presentando le peggiori  prospett ive
economiche a l ivel lo globale.  I l  calo del la produzione ha raggiunto i l  tasso più elevato da quasi  un
decennio,  escludendo gl i  anni  del la pandemia.  Anche i  nuovi  ordini  stanno registrando un forte
calo,  evidenziando un peggioramento del le condizioni  del la domanda di  beni  e serviz i .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Indici PMI Servizi e Manifattura delle principali economie Area Euro

PMI Europei



E’  tempo di  tr imestral i  anche in Europa e i  presupposti  non sono dei  migl ior i :  le  attese sui  r icavi  e
uti l i  per  l ’ indice Stoxx600,  ad esempio,  indicano una seconda frenata consecutiva dopo quel la
del lo scorso tr imestre.  Crucial i  saranno anche questa volta le indicazioni  da parte dei
management sugl i  andamenti  futuri ,  dato i l  contesto macroeconomico complesso.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, LSEG

Variazione percentuale delle società dell’indice Stoxx600 su utile e ricavi, base annua.

Attesa per i risultati



Aff lussi  record nel l ’ult imo mese per i  fondi  su treasury a lunga scadenza.  I l  progressivo
deterioramento di  alcuni  indicatori  e  la minore visibi l i tà sui  prossimi tr imestr i  evidenziata dal le
tr imestral i  suggeriscono la sempre maggiore prossimità verso una possibi le inversione del  trend
rialz ista dei  tassi ,  sebbene in un contesto macro ancora molto complesso da navigare.

Fonte: BofA Global Investment Strategy, EPFR.

Flussi netti a fondi su treasury su lunghe scadenze, rilevati da BofA Global Investment Strategy su dati EPFR.

Guardando al picco



Nel  3Q,  stando al l ’ult imo Bank Landing Survey,  è proseguito i l  restr ingimento degl i  standard di
concessione di  credito al  consumo in Europa.  I l  r ischio percepito dato i l  contesto macroeconomico
sf idante è stato tra i  pr incipal i  fattor i .  La situazione in I tal ia continua a r imanere stabi le,  mentre in
Francia i l  fenomeno si  accentua.   

Fonte: ECB Bank Landing Survey

A sinistra, % netta di banche rispondenti che riportano una stretta degli standard per la concessione di credito (le
barre rappresentano i fattori che più hanno inciso); a destra, la suddivisione per paesi.

Prosegue la stretta sul credito al consumo



La stretta sui  tassi  d’ interesse guida la decisa r isal i ta dei  tassi  di  inadempienza sui  f inanziamenti
auto USA,  sui  massimi degl i  ult imi trent’anni  (al  6. 1 1% per la cl ientela «subprime»).  Attualmente,  i
tassi  per la cl ientela con i l  migl ior  merito credit iz io s i  aggirano intorno al  5. 1% sul  nuovo e al  7 . 1%
sul l ’usato,  mentre per la cl ientela «subprime» i l  costo di  un f inanziamento sale r ispett ivamente al
14.2% e 21 .4%.

Fonte: Bloomberg, Fitch Ratings

Tassi di inadempienza (oltre 60 giorni) sui pagamenti dei finanziamenti auto della clientela subprime raccolti da Fitch Ratings.

Delinquency Rate
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