


La tr imestrale di  Nvidia ha stracciato le st ime degl i  anal ist i  grazie al la forte
domanda r iconducibi le al  tema AI ,  che si  r i f lette anche sul l ’outlook del  2Q visto

con r icavi  a circa $11  mil iardi  (+53% r ispetto le attese).  A trarne beneficio,  anche i
pr incipal i  fornitor i  del  colosso statunitense sui  mercati  asiat ici .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Performance YTD dei principali fornitori di Nvidia, Advantest (arancione), SK Hynix (blu), TSMC (grigio).

Onda lunga



I l  dato IFO (f iducia degl i  imprenditori  tedeschi)  ha registrato un forte calo nel la
componente prospett ica,  che sol i tamente anticipa l ’andamento del  PIL  di  2/3
mesi ,  attr ibuibi le pr incipalmente al  forte calo dei  consumi (privati  e  pubbl ici)

che non hanno controbi lanciato i l  r ialzo degl i  investimenti  f issi .  

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Spread tra indice IFO aspettative e corrente (Blu) e Indice Eurostoxx 600 (Nero). 

Recessione Tecnica (1)



L ’economia tedesca si  contrae per i l  secondo tr imestre di  f i la ,  a causa soprattutto di
una tendenza negativa dei  consumi del le famigl ie.  Tale ral lentamento era comunque
atteso,  come emerge dal le ult ime st ime del  FMI ,  in cui  i l  P i l  del la Germania è visto in

peggioramento del  -0.1% su base annua,  l ’unico tra i  paesi  del  G7.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, IMF.

Previsioni sul GDP dei paesi G7 da parte del FMI (Fondo Monetario Internazionale) al 2023. 

Recessione tecnica (2)



L ' I tal ia deve fare aff idamento al  PNRR per poter crescere da oggi  al  2026 ad un
ritmo medio annuo del l ' 1 .2%.  Senza i l  PNRR torneremmo al la crescita asf itt ica che

ha caratter izzato gl i  ult imi decenni  (+0.4%).  

Fonte: Corte dei Conti, Rapporto di coordinamento sulla finanza pubblica. 

Revisione delle valutazioni programmatiche sull’impatto del PNRR, scostamenti percentuali dal baseline
PNRR/DEF21 (Blu), DEF 22 (Arancione), DEF 23 (Azzurro). 

Priorità assoluta



La persistente fase di  stal lo e i  continui  nul la di  fatto tra Biden e i l  leader dei
repubblicani  McCarthy sul  fronte Debt Cei l ing ha fatto schizzare i l  rendimento dei
Treasury bi l l  con scadenza imminente (giugno ’23) f ino a l ivel l i  record del  6.95%.  

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg 

Rendimento T-bill scadenza 8 giugno 2023.

Il tempo stringe



Gli  ult imi dati  macro sul l 'economia cinese preoccupano i l  mercato.  La r ipartenza
tanto sperata ad iniz io d 'anno non arr iva.  I l  settore del  lusso è i l  più sensibi le al la
Cina e dopo la performance stel lare da iniz io d 'anno potrebbe vivere una fase di

take prof it .

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Andamento normalizzato al 31/12/22 per LVMH (azzurro), Kering (blu), Hermes (blu scuro), Moncler (nero).
Indice Stoxx 600 (grigio). 

Take profit sul lusso



I l  deterioramento del le prospett ive a breve termine a causa di  r ischi  di  recessione e
di  una r ipresa cinese che non è ancora al l ’altezza del le attese può essere visto

anche attraverso i l  copper-gold rat io,  stor icamente un proxy del  sentimento degl i
investitor i  sul la futura crescita economica,  ormai ai  minimi dal  periodo post-

lockdown.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Rapporto tra future Copper su future Gold. 

Copper-Gold ratio



I l  prezzo del  petrol io guadagna terreno dopo che i  dati  mostrano una contrazione
del le scorte statunitensi  e in scia ad alcune dichiarazioni  del  ministro del l ’energia

saudita verso gl i  speculatori  al  r ibasso,  sol levando l ’attesa di  ulter ior i  tagl i  al la
produzione del l ’OPEC+.  

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Prezzo del Crude Oil (Periodo 4 – 26 Maggio). 

Gli speculatori sono avvisati



I l  dato del l ' indice PCE cresce più del  previsto in Apri le .  Da un anno a questa parte è
sal ito del  4.4%,  I l  core PCE index è sal i to del lo 0,4% rvs i l  mese precedente e del  4,75
rispetto ad Apri le 22.  Non è una buona notiz ia per la Fed,  intenzionata ad una pausa

dei  r ialz i ,  in  vista del la r iunione del  13-14 giugno.

Fonte: Bloomberg.

Figura 1 – Variazione dell’indice PCE, periodo 2021- oggi.

Brutte notizie per la Fed





Diego ToffoliAndrea Bencivenni Giuseppe Sarno
Responsabile InvestimentiPortfolio Analyst Junior Portfolio Analyst

diego.toffoli@intermonte.itandrea.bencivenni@intermonte.it giuseppe.sarno@intermonte.it


