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Quadro macroeconomico
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Source: AXA IM, Bloomberg

Gli economisti di Wall St. non prevedono una recessione negli USA 

Si abbassano le stime di crescita e di inflazione… ...quest’ultima nettamente sopra il target delle BC
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Recessione USA?
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Source: Bullard (2023), The Prospects for Disinflation in 2023, speech, Federal Reserve Bank of St. Louis

La situazione attuale è parzialmente insostenibile, ma il mercato del lavoro americano gode di buona salute



Fed: Outlook per la politica monetaria
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Source: Bullard (2023), The Prospects for Disinflation in 2023, speech, Federal Reserve Bank of St. Louis

…e se l’inflazione non raggiungesse il target del 2% nel 2023?

«My general feeling is that markets 
think that inflation’s gonna come down 

very quickly…

…a more prudent forecast is that will
not come down that fast…

…it does mean rates will have to be 
higher for longer in order to put 

pressure on inflation.»



Salari in Eurozona
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Source: Bodnar et al. (2023), Wage Developments and Their Determinants Since the Start of the Pandemic, ECB Economic Bulletin

Aumenta la pressione salariale ➔ BCE rimane col piede sul freno



ECB: Quanto potrebbero ancora aumentare i tassi?
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Source: AXA IM, Bloomberg, ECB

La stance di politica monetaria della BCE non si può ancora definire «tight»
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“Anybody who thinks that 
this is a pivot for the ECB is 
wrong. We’re not pivoting, 
we’re not wavering. We are 
showing determination and 

resilience in continuing a 
journey where we have more 
ground to cover…this is not a 

pivot…the ECB is not 
pivoting”. 

(Lagarde’s Press Conf, Dec 15, 2022)

«how fast»

«how high»



Positioning & Flussi
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Source: AXA IM, Bloomberg

Le scommesse sono biased a favore dell’euro, il riposizionamento da inizio settembre è violento!

Posizioni lunghe euro vicine a livelli massimi… …in un contesto di posizionamento risk-off
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Credito: Macro
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Source: BofA Global Research

A questi livelli di spread, il mercato Euro Credit non sconta più una recessione nel 2023



Credito: Technicals
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Source: AXA IM, Bloomberg

Compressione del costo di hedging + attenzione all’origine degli shock!

Live Pricing

YTW OAS mDur in EUR Pick

USD IG 5.29 140 7.0 3.51 -0.51

EUR IG 4.03 167 4.6

USD IG 1-3y 5.21 87 1.8 3.44 -0.48

EUR IG 1-3y 3.92 141 1.9

USD HY 8.45 447 4.3 6.68 -0.72

EUR HY 7.40 485 3.2

USD HY 1-3y 8.57 419 2.0 6.80 0.01

EUR HY 1-3y 6.79 408 1.8

USD OIS 1y 4.85

EUR OIS 1y 3.08

Hedge 1.77
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Gli episodi di stress (= spread widening) sono 
riconducibili a shock «globali» oppure ad eventi 
«periferici». E se stavolta lo shock arrivasse invece 
da core Europe?
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