


Indicatore di tensione
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Spread FRA-OIS 3M, periodo 2008-2023. 

Un indicatore del rischio di credito nel sistema bancario è balzato ai
massimi da metà 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



Fed più cauta
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

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.

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 però un tono più cauto su prossimi
eventuali rialzi, mentre il mercato arriva a prezzare fino a tre

tagli entro dicembre.



Shadow banking sotto i riflettori

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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Fonte: BofA Global Fund Manager Survey.

Principali eventi indicati come maggiori rischi di coda. 



Liquidità e Tech

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

beneficiario di un’immissione di liquidità da parte delle banche
centrali. Il Nasdaq registra +5.7% circa da inizio mese.
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Fonte: BofA Global Fund Manager Survey.

% netta di sovrappeso Banche rispetto a Tech riferita dai
rispondenti del sondaggio. 



La rivincita dell’oro

L’oro nel corso della settimana ha superato la soglia
dei $2.000 l’oncia per la terza volta nella storia.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Prezzo spot dell'oro



Fermento sui CDS

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

dubbi sulla stabilità dell’industria finanziaria. Deutsche Bank
è l’istituto finanziario maggiormente sotto pressione.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

CDS Senior 5Y per alcuni dei principali istituti europei, negli
ultimi 6 mesi



Effetto domino

L’FDIC stimava a dicembre 2022 che l’ammontare totale di
depositi statunitensi fosse pari a circa 17.000 Mld$, di cui

solo circa 10.000 Mld$ assicurati.
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Investopedia.

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.



Fuga dai depositi

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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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Flussi settimanali totali sui fondi di mercato monetario statunitensi. Periodo
2007-2023.



Fiato sospeso per gli AT1

La svalutazione completa dei bond AT1 di Credit Suisse (per un
valore di 16 MldCHF) crea un precedente unico per il mondo degli

AT1. La BCE ha comunque ricordato che le regole europee prevedono
la seniority degli AT1 rispetto all’equity, azzerato per primo. 
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Bond AT1 (CS 3 PERP) di Credit Suisse, prezzo ad un anno. 



Breve storia di un collasso
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Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Credit Suisse Group, 2021-2023 e principali eventi. 






