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Macro & Mercati
Good news, bad news



Migliora il consenso
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Source: AXA IM, Bloomberg

Gli economisti di Wall St continuano a rivedere al rialzo le stime sul PIL
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Cambiamo anche le stime di AXA IM
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Source: AXA IM

Abbiamo aumentato le stime sul PIL di 1 p.p. rispetto all’Outlook 2023!!

Solamente due mesi fa, 
nell’Outlook, 

prevedevamo -0.2% negli 
USA e -0.3% in 

Eurozona…



Buone nuove = Cattive nuove ?
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Source: AXA IM

La reazione dei mercati alle «good news» sul lato macro non è sempre positiva

Aumento 
stime PIL

Aumento 
aspettative 

tassi

Aumento 
discount 
factors

Riduzione 
valore 

attualizzato 

Hey, good news!

Oops, bad
news…SELL!



La reazione dei mercati in pratica
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Source: AXA IM, Bloomberg

L’esempio di inizio febbraio è perfetto per calibrare la reazione dei mercati ai dati macro e alla Fed

Dati sul mercato 
lavoro USA molto 
forti ➔ repricing 
politica monetaria

Aspettative Fed
S&P500



Quanto possono ancora salire i tassi di interesse?
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Source: AXA IM, Bloomberg

Potrebbero dover salire ben oltre i rispettivi «tassi neutrali»
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Central bank Real potential GDP Inflation target Nominal neutral rate Effective policy rate Policy stance

FED 1.5 2.0 3.5 4.6 1.1

ECB 0.8 2.0 2.8 2.4 -0.4

BOJ 0.3 2.0 2.3 0.0 -2.3

BOE 1.0 2.0 3.0 3.9 0.9

Central bank OIS 5y1m Effective policy rate Policy stance

FED 3.2 4.6 1.4

ECB 2.6 2.4 -0.2

BOJ 1.0 0.0 -1.0

BOE 3.3 3.9 0.6



Positioning & flussi
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Source: AXA IM, Bloomberg

Accelerano gli acquisti sulla parte breve della curva Treasury

Investitori «real money» acquistano scadenze brevi Investitori «fast money» rimangono corti duration

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

Jan-22 Mar-22 May-22 Jul-22 Sep-22 Nov-22 Jan-23 Mar-23

Treasury ETF Flows - Cumulated

TIPS

SHORT

LONG

UST10 [Rhs]

USD mln

-900,000

-700,000

-500,000

-300,000

-100,000

100,000

300,000

500,000

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

CFTC Speculative Positioning

UST 10y Net positions [Rhs, number of contracts]



En attendant pivot…
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Source: AXA IM, Bloomberg

Aumentano le aspettative di politica monetaria a livello globale
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USD GBP EUR

JPY AUD CAD

CHF

1y1y OIS
1y1y OIS Start 2023 Last Change

USD 3.96 4.45 0.48

GBP 4.47 4.31 -0.16

EUR 3.19 3.42 0.23

JPY 0.39 0.28 -0.11

AUD 4.18 4.21 0.03

CAD 3.74 4.14 0.41

CHF 1.69 1.75 0.07



Correlazione
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Source: AXA IM, Bloomberg

Le performance giornaliere delle due macro asset class vanno (quasi) sempre nella stessa direzione
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Viene meno 
l’effetto di 

diversificazion
e del ptf. 



Attenzione agli asset in valuta estera
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Source: AXA IM, Bloomberg

La reazione sul mercato dei cambi è spesso in direzione opposta (e anche più violenta)

BoJ allarga la 
banda di 

oscillazione del 
JGB 10y nel 

meccanismo di 
YCC.

USD/JPY –12.6%
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