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Macro & Mercati
Recessione si/no?



Le stime degli analisti di Wall St
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Source: AXA IM, Bloomberg

Attenzione! Sta cambiando il quadro macro! 

Migliorano le prospettive sul PIL USA… …non si prevede recessione in Europa
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Inversione della curva dei Treasury
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Source: NY Fed

Questo è l’unico indicatore che farebbe presagire il rischio di recessione



Occupazione USA

3

Source: AXA IM, Bloomberg

Disequilibrio significativo tra domanda e offerta di lavoro
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Inflazione
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Source: Adrian et al. (2023), Looser Financial Conditions Pose Conundrum for Central Banks, IMF Blog

A livello globale, l’80% delle economia hanno registrato un tassi di inflazione >6%



Mercato del lavoro EU
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Source: AXA IM, Bloomberg

È probabile una accelerazione dei salari come nella prima metà del 2008
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Positioning & flussi
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Source: AXA IM, Bloomberg

L’appetito per le obbligazioni è immutato nonostante la volatilità dei tassi di interesse

Posizionamento negativo sull’equity… …acquisti costanti sui Treasury
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Aspettative di politica monetaria
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Source: AXA IM, Bloomberg

I dati macro sono cruciali per le strategie di Francoforte e di D.C.

Aspettative 
sulla Fed 

+30bp dopo i 
forti dati sul 
mercato del 

lavoro!



Quanti rialzi ancora?
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Source: AXA IM, Bloomberg

Stando ai forward, la Fed dovrebbe fermarsi a 5.25% (a luglio), mentre la BCE si fermerebbe a 3.50% (a settembre) 

FF Target rate 4.75

FF Effective rate 4.57

Stop rate (1y1m) 4.32

Equilibrium rate (5y1m) 3.02

Policy stance 1.55

Meeting Swap Step

22-Mar-23 4.84 0.27

03-May-23 5.04 0.20

14-Jun-23 5.16 0.12

26-Jul-23 5.19 0.03

20-Sep-23 5.15 -0.04

01-Nov-23 5.07 -0.08

13-Dec-23 4.92 -0.15

FOMC Pricer
Deposit Facility rate 2.50

ESTR 2.40

Stop rate (1y1m) 3.16

Equilibrium rate (5y1m) 2.40

Policy stance 0.00

Meeting Swap Step

16-Mar-23 2.89 0.48

04-May-23 3.21 0.33

15-Jun-23 3.39 0.18

27-Jul-23 3.48 0.09

14-Sep-23 3.50 0.01

26-Oct-23 3.47 -0.02

14-Dec-23 3.44 -0.03

ECB Pricer



US Treasury
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Source: AXA IM, Bloomberg

In questa fase il mercato si muove in funzione delle aspettative sulla Fed
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