


Aspettative e realtà
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Differenza tra l’Expectations Index ed il Present Situation Index
rilevati dalla Consumer Confidence Survey del Conference Board. 

L’eccessivo pessimismo delle aspettative dei consumatori US
in merito al contesto economico e al mercato del lavoro è

l’ennesimo indicatore che suggerisce l’arrivo di una recessione
nel breve termine.



Crescita in rallentamento
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PIL trimestrale statunitense e sottocomponenti, 2019-2023. 

La prima rilevazione del PIL del 1Q (+1.1% vs attese per +1.9%
YoY) segna un sequenziale rallentamento della crescita per il

secondo mese di fila. In riduzione gli investimenti privati,
mentre rimane robusta la spesa per consumi.



Inflazione EU
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Dati preliminari sull’inflazione di Spagna, Francia e Germania. 

I dati preliminari sull’inflazione di alcuni dei principali paesi
europei sono risultati complessivamente al di sotto delle

attese, rafforzando l’ipotesi di un rialzo da +25 punti base nella
prossima riunione della BCE.



Transizione ordinata

Nessun cambio di rotta immediato per la BoJ nella prima riunione
presieduta dal nuovo governatore Ueda, che ha lasciato invariata

l’attuale politica di yield curve control. Novità invece per la forward
guidance, che elimina il riferimento ad attese di tassi d’interesse
invariati o inferiori, aprendo la strada a possibili futuri interventi.
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Rendimento del decennale giapponese (blu) e bande di
oscillazione fissate dalla BoJ.



Risk premium

Nonostante il premio al rischio del Nasdaq sia ormai pari al
rendimento del Treasury, il mercato continua a scommettere sul

Tech (Nasdaq +20.3% YTD) e su un allentamento sui tassi della Fed.
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Premio al rischio del Nasdaq 100 calcolato come differenza tra earnings
yield dell’indice e rendimento del Treasury decennale. 



Sell in May?

Sta per iniziare un mese che statisticamente viene considerato
come il punto di partenza per una correzione. Il consenso continua
a puntare verso l’area dei 450 punti per l’indice. Molto dipenderà

dalle parole della BCE il prossimo 4 maggio.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Indice Stoxx Europe 600 (blu) e previsioni per fine anno. 



Outflows
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Conference Board, Bloomberg

Depositi totali presso First Republic Bank. 

L’incertezza sulle banche US rimane significativa: dalla trimestrale
di First Republic emerge un calo dei depositi nettamente peggiore

del previsto (-41% vs -22% atteso).



In affanno
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Linee di liquidità della Fed (discount window in blu, BTFP in azzuro e
somma delle due in grigio) ed andamento di uno dei principali ETF sulle

banche regionali USA (arancione).

Comincia a risalire il ricorso delle banche alle linee di liquidità
della Fed, ennesimo indicatore di una situazione non ancora

pienamente risolta.



Non è ancora finita
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Prezzo intraday di First Republic Bank e OIS sui Fed
Funds della prossima riunione del 3 maggio. 

Il deflusso nei depositi registrato da First Republic riporta l’attenzione sulle
banche regionali US, riflettendosi direttamente nelle aspettative sulle

mosse della Fed nel prossimo meeting del 3 maggio.



BTP vs Bonos
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Previsioni del deficit/PIL del Ministero delle Finanze spagnolo ad
aprile 2023.

Stando alle stime del Ministero delle Finanze spagnolo, il paese
potrebbe raggiungere un rapporto deficit/PIL del 3% già nel 2024,

anticipando di un anno rispetto alle previsioni e determinando una
maggior preferenza relativa della Spagna tra i paesi periferici.






