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Di cosa stiamo parlando?

Dati sul mercato 
lavoro USA molto 
forti ➔ repricing 
politica monetaria



Banche
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Source: AXA IM, Commerzbank

Forte svalutazione delle attività di fixed income (ma le perdite vengono ammortizzate)
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Il chart non include 
gli hedge sui tassi!!!

Unrealised losses on FDIC-insured
banks’ investment securities ($bn)



SVB
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Source: JP Morgan Research

Quale è stato il problema?

Dati sul mercato 
lavoro USA molto 
forti ➔ repricing 
politica monetaria



Federal Reserve
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Source: AXA IM, Bloomberg

Sulla news di SVB il mercato ha subito riprezzato il rischio di liquidità ➔ Taglio aspettative Fed
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Reazione globale
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Source: AXA IM, Bloomberg

Le aspettative di politica monetaria nel medio periodo sono scese sotto i livelli di fine 2022
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Global Front-End Forwards

USD GBP

EUR JPY

AUD CAD

CHF

1y1y OIS

1y1y OIS USD GBP EUR JPY AUD CAD CHF

Start 2023 3.96 4.47 3.19 0.39 4.18 3.74 1.69

Last 3.62 3.97 3.01 0.19 3.60 3.70 1.61

Change -0.34 -0.51 -0.18 -0.20 -0.58 -0.04 -0.07



Mercato del lavoro
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Source: AXA IM, Bloomberg

Un’altra sorpresa sulle nuove assunzioni, disoccupazione ancora sotto il tasso naturale ➔ DILEMMA PER LA  FED

Dati sul mercato 
lavoro USA molto 
forti ➔ repricing 
politica monetaria2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

The US labor market is red hot
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Positioning & flussi
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Lo «shock» di SVB è capitato in una fase di veloce rialzo dei tassi di interesse

La parte breve ha attratto i flussi in entrata… …posizioni «trading» estreme su rialzi della Fed

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

-800,000

-700,000

-600,000

-500,000

-400,000

-300,000

-200,000

-100,000

0

100,000

200,000

300,000

F
u

tu
re

s
 &

 o
p

ti
o

n
s
 

CFTC Positioning - Treasury 2y
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Credito
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Source: AXA IM, Bloomberg

Rischio di credito e livello dei tassi «risk free» in controtendenza
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Margini di profitto
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Source: UBS

La compressione dei margini perdura almeno per 12 mesi dall’inizio della recessione (non lo sapremo ex-ante, però)
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Cina
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Source: AXA IM, Bloomberg

Effetto «riapertura» sulla domanda globale
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China supertanker crude imports
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