


CDS e distorsioni

Come ha ribadito Enria, nel mercato dei CDS è possibile muovere
significativamente gli spread con posizioni da pochi milioni,

determinando perdite miliardarie sui titoli azionari. Nei giorni di
allargamento dei CDS, Deutsche Bank ha perso circa 6 miliardi di

capitalizzazione
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

CDS a un anno subordinato su Deutsche Bank (blu) e capitalizzazione
di mercato in milioni dell’istituto (azzurro). In rosso la perdita di

capitalizzazione di circa 6 miliardi. 



Questione di fiducia
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Ammontare di depositi sulle banche statunitensi di dimensione
elevata (blu) e sulle piccole banche (azzurro). 

La tensione sul settore finanziario rimane alta, come segnala
l’inversione netta di depositi dalle piccole banche US a favore dei

grandi istituti.



Credit crunch
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

In blu, % di banche rispondenti al sondaggio Fed sulla concessione del
credito che riportano un qualche restringimento degli standard creditizi; in

azzurro, spread tra il tasso per un mutuo a 30 anni e rendimento di un
Treasury di pari scadenza. 

Lo spread tra il tasso di un mutuo trentennale ed il Treasury 30y
(indicatore a più alta frequenza delle condizioni del credito alle

famiglie) suggerisce un ulteriore e più rapido inasprimento delle
condizioni dei prestiti.



Inflazione EU
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Inflazione headline e sottocomponenti, variazione YoY %. 

Nonostante l’accelerazione del dato core (+5.7% YoY vs 5.6%
precedente), l’inflazione dell’area Euro rallenta al +6.9% YoY (vs

stime del +7.1%). In calo il peso della componente energetica, che
nei mesi a venire godrà di un ulteriore effetto confronto favorevole.



Si scrive BTFP, si legge QE
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

In alto, dimensione del bilancio Fed; in basso, variazione
settimanale. 

Sebbene il BTFP tecnicamente non sia un nuovo QE consente
comunque una massiccia immissione di liquidità per le banche

US, i cui portafogli obbligazionari sono accettati come collaterale
(valutato alla pari). Il tutto si traduce di fatto in un’inversione di

rotta da parte della Fed dopo mesi di QT.



Violento steepening

Il marcato irripidimento della curva segnala la sempre maggiore
imminenza di una recessione negli USA, probabilmente più

profonda rispetto alle precedenti attese. Un tale movimento non
veniva osservato dal 2008.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

– Variazione in punti base della pendenza di curva US sul
tratto 2-10 anni. 



Pricing power

Il potere di pricing delle aziende potrebbe aver ormai raggiunto il
suo picco: la maggior parte dei 23 settori dell’S&P 500 sta

riportando margini in contrazione, fenomeno segnaletico delle
pressioni salariali sulla profittabilità delle aziende nonostante il

rientro dei prezzi energetici.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

S&P 500 operating margin diffusion index (% di settori con margine operativo
in espansione meno la % di settori con margine operativo in contrazione),

1990-2023. L’indice è attualmente sul minimo degli ultimi 22 anni.



RE commerciale US sotto pressione

Goldman stima che l’80% dei prestiti al real estate commerciale US
provenga da banche regionali. Il recente stress bancario getta

incertezza sui flussi di cassa del settore, tra tassi di occupazione
delle proprietà sui minimi storici e significativo aumento del costo

del rifinanziamento del debito.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

In blu, performance relativa del comparto Real Estate dell’S&P 500 rispetto
all’indice generale; in azzurro, vacancy rate % (invertito, % di unità non

occupate) per proprietà commerciali destinate ad uffici nelle aree
metropolitane. 



L’ora dei Tech

Il Nasdaq 100 registra la miglior performance trimestrale dal 2020,
beneficiando della revisione al ribasso delle aspettative sui tassi

accelerate dalle turbolenze sul settore bancario.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Variazione % trimestrale del Nasdaq 100, periodo 2013-2023. 



IPO: il 2023 inizia in salita

Nonostante un inizio d’anno dal sentiment positivo, le turbolenze
bancarie ed i crescenti rischi di recessione potrebbero pesare

ulteriormente sul mercato globale delle IPO. La raccolta da inizio
anno è appena superiore a quella del 2019 nello stesso periodo.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Raccolta IPO globali (in Mld$) nel 1Q, 2019-2023.






