


Archiviato i l  passaggio del  voto sul la sospensione del  tetto al  debito,  la pr ior ità
ora passa al le corpose emissioni  necessarie a r ipr ist inare i l  saldo del  conto di

tesoreria,  ancora più importante visto i l  costo del  serviz io del  debito USA (circa
810 Mld$,  pari  in pratica al la spesa per la Difesa).

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Conto disponibilità del Tesoro USA (blu) e costo del servizio del debito US (arancione).

Verso il drenaggio di liquidità - 1



Già nel  2021  i l  r ipr ist ino di  un adeguato l ivel lo del  conto disponibi l i tà si  associò
ad un signif icativo calo del l ’azionario,  con l ’ ipotesi  ancora viva del l ’ inf lazione

“transitor ia” e pr ima del  ciclo aggressivo di  r ialz i  del la Fed.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Conto disponibilità del Tesoro USA (invertito, blu chiaro) e indice S&P 500 (blu scuro).

Verso il drenaggio di liquidità - 2



L ’attesa di  un elevato ammontare di  t i tol i  a breve scadenza in emissione negl i
US si  sta manifestando in un al largamento del lo spread sui  t i tol i  a 2  anni  USA e

tedeschi ,  e  quindi  nel  recente apprezzamento del  dol laro.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg

Spread tra il rendimento di un titolo biennale statunitense rispetto ad uno tedesco (blu) e tasso di cambio EURUSD (verde). 

Verso il drenaggio di liquidità - 3



Dopo i l  downgrade di  F i tch,  l ’esame del  rat ing del la Francia passa sotto la lente di
S&P.  In sett imana,  già le parole del  governatore del la banca centrale francese

Vi l leroy avevano ammonito i l  governo,  auspicando la via del la stabi l izzazione del la
spesa pubblica.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Spread tra il rendimento dei decennali francese (blu) e italiano (verde) rispetto a quello tedesco.

Sotto esame



La debolezza recente dei  dati  macro cinesi  s i  è  r i f lessa in un pessimo mese
per l ’ indice del le large cap francesi ,  dove i  tre grandi  nomi del  lusso (LVMH,

Hermes e Kering) pesano quasi  i l  20%,  unitamente al la stagional ità poco
favorevole t ipica di  maggio.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, IMF.

Andamento relativo del CAC 40 rispetto all’indice STOXX Europe 600.

Cina e Lusso



L ’ult ima pubblicazione dei  PMI cinesi  ha mostrato una r ipresa ancora
incerta per Pechino,  con la manifattura ancora in area di  contrazione

(48.8),  sui  minimi di  dicembre 2022.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg 

PMI cinesi manifattura (blu), servizi (rosso) e costruzioni (arancione). 

Long Covid



I l  bari le  WTI  scivola ancora sotto la sogl ia dei  70 $/bari le ,  trascinato
dal l ’ incertezza sul la r ipresa cinese e dai  t imori  per l ’effetto del le strette monetarie

sul le economie occidental i .  La pal la passa ora al l ’OPEC+,  atteso r iunirsi  nel
weekend.

Fonte: elaborazione Intermonte Advisory, Bloomberg.

Barile WTI, primo contratto. 

In bilico
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