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Indicatore di tensione
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Spread FRA-OIS 3M, periodo 2008-2023.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Un indicatore del rischio di credito nel sistema bancario é balzato ai
massimi da meta luglio 2022, riflettendo i crescenti livelli di panico

degli investitori per il rischio contagio dopo il fallimento di SVB e le
tensioni su Credit Suisse
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Fed piu cauta
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In rosso, mediana dei Fed Dots espressi a marzo per il 2023; in blu, percorso
dei tassi implicito nei futures sui Fed Funds nelle prossime riunioni fino a
dicembre 2023.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Dopo il rialzo da +25 punti base dell’'ultimo meeting, le attese sul
tasso terminale del board Fed rimangono in area 5.25%. Dal

comunicato ufficiale emerge pero un tono piu cauto su prossimi
eventuali rialzi, mentre il mercato arriva a prezzare fino a tre
tagli entro dicembre.
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Shadow banking sotto i riflettori

Chart 13: “Systemic credit event” overtakes “inflation stays high” as biggest tail risk
What do you consider the biggest ‘tail risk’?
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Principali eventi indicati come maggiori rischi di coda.

Fonte: BofA Global Fund Manager Survey.

In cima alla lista dei maggiori pericoli all’orizzonte il rischio
di un evento sistemico sul credito scavalca l'inflazione,

dopo la turbolenza finanziaria partita negli USA.
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Liquidita e Tech

Chart 19: Out of banks, into tech
Net % Overweight Banks vs Tech
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% netta di sovrappeso Banche rispetto a Tech riferita dai
rispondenti del sondaggio.

Fonte: BofA Global Fund Manager Survey.

Dopo le tensioni sul settore finanziario delle ultime settimane
I'interesse degli investitori si sposta sul Tech, primo

beneficiario di un’‘immissione di liquidita da parte delle banche
centrali. Il Nasdagq registra +5.7% circa da inizio mese.
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La rivincita dell’oro
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Prezzo spot dell'oro

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

L’oro nel corso della settimana ha superato la soglia

dei $2.000 I'oncia per la terza volta nella storia.
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Fermento sui CDS
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mDeutsche Bank AG (R1) 208.319

UniCredit SpA (R1) 127.238
#BNP Paribas SA (L1) 75.260
mBanco Santander SA (L1) 76.985
mSociete Generale SA (L1) 100.843
= Credit Agricole SA (L1) 69.471
®Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA (L1) 81.482
=UBS AG (L1) 129.980
= Intesa Sanpaolo SpA (R1) 122.825
»Commerzbank AG (L1) 103.180
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CDS Senior 5Y per alcuni dei principali istituti europei, negli
ultimi 6 mesi

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Tensioni sui CDS bancari europei dopo la crisi di Credit
Suisse e delle banche regionali US. Gli investitori hanno

dubbi sulla stabilita dell’industria finanziaria. Deutsche Bank

é l'istituto finanziario maggiormente sotto pressione.
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Effetto domino
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Percentuale di depositi non assicurati dalla FDIC in quanto eccedenti la
soglia di 250,000 $ per varie banche regionali statunitensi, dati al 31
dicembre 2022.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Investopedia.

L’FDIC stimava a dicembre 2022 che 'ammontare totale di

depositi statunitensi fosse pari a circa 17.000 MId$, di cui
solo circa 10.000 MId$ assicurati.
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Fuga dai depositi

US Money Market Funds Weekly Flows 300
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Flussi settimanali totali sui fondi di mercato monetario statunitensi. Periodo
2007-2023.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Il destino incerto per i depositanti delle banche regionali US in caso di
stress guida gli afflussi sui fondi di mercato monetario, che nelle

ultime due settimane hanno raccolto oltre 238 miliardi di dollari.
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Fiato sospeso per gli ATI
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Bond AT1 (CS 3 PERP) di Credit Suisse, prezzo ad un anno.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

La svalutazione completa dei bond ATI di Credit Suisse (per un
valore di 16 MIACHF) crea un precedente unico per il mondo degli

ATI. La BCE ha comunque ricordato che le regole europee prevedono
la seniority degli AT1 rispetto all’equity, azzerato per primo.
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Breve storia di un collasso
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Credit Suisse Group, 2021-2023 e principali eventi.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.
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DISCLAIMER

Lo scopo del presente documento & quello di fornire informazioni, ma si ricorda
che lo stesso non &, e non puo essere inteso, come un’'offerta o una sollecitazione
ad acquistare, sottoscrivere o vendere prodotti o strumenti finanziari, ovvero ad
effettuare una qualsiasi operazione avente ad oggetto tali prodotti o strumenti. Il
presente documento & rivolto esclusivamente a Clienti Investitori Istituzionali efo
Professionali e non & destinato alla distribuzione a Clienti Privati/Retail. Qualsiasi
scelta di investimento effettuata sulla base del presente documento € sempre
personale e a completo rischio dei Clienti. Intermonte SIM non garantisce alcun
specifico risultato in merito alle informazioni contenute nel presente documento,
e non si assume alcuna responsabilitad in ordine all'esito delle operazioni
consigliate o ai risultati dalle stesse prodotte. Ogni decisione di
investimento/disinvestimento & di esclusiva competenza del soggetto che
riceve i consigli e le raccomandazioni, il quale pud decidere o meno, sulla base
della propria conoscenza ed esperienzq, di darvi esecuzione. Pertanto, nessuna
responsabilitd potra insorgere a carico di Intermonte SIM, e/o dellautore del
presente documento, per eventuali perdite, danni o minori guadagni che il
soggetto utilizzatore dovesse subire a seguito dell'esecuzione delle operazioni
effettuate sulla base delle informazioni /o delle raccomandazioni contenute nel
presente documento. Le stime ed opinioni espresse nel presente documento
(che, basandosi su ipotesi, analisi valutative e orizzonti temporali differenti,
potrebbero essere anche in contrasto, o parzialmente in contrasto, con le analisi
e i risultati della ricerca dell'Ufficio Studi di Intermonte SIM) possono essere
soggette a cambiamenti senza preavviso € possono essere discordanti da
opinioni espresse in passato ed in futuro sulla base di ipotesi, ricerche ed
informazioni che possono modificarsi anche in brevissimi lassi temporali. |l
presente documento vi € stato consegnato unicamente per fini informativi e non
puo essere riprodotto né distribuito, direttamente o indirettamente, a
nessun‘altra persona ovvero pubblicato, in tutto o in parte, per nessuno scopo,
senza specifica autorizzazione di Intermonte SIM. Accettando il presente
documento, siete vincolati ad osservare le limitazioni sopra indicate. Per
maggiori informazioni in tema MAD e MAR nonché in materia di conflitti di
interesse, si rimanda al sito internet www.intermonte.it — sezione AVVERTENZE
LEGALI.
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