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Stress di Sistema?

1

Source: AXA IM, Bloomberg

Siamo ancora ben lontani dal «panico» del 2008, nonostante il recente aumento degli indicatori di stress

Dati sul mercato 
lavoro USA molto 
forti ➔ repricing 
politica monetaria
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Live 0.36

Average 0.19

Max 0.94
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Rischio del sistema bancario?
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Source: AXA IM, Bloomberg

I movimenti riscontrati dalle basi monetarie e dai CDS bancari sono ancora marginali rispetto al 2008/2012

Dati sul mercato 
lavoro USA molto 
forti ➔ repricing 
politica monetaria

USD FRA/OIS
iTraxx Sen Fin 5y 

USD FRA/OIS EUR SEN FIN 5Y

Live 28 118

Long-term Avg 27 100

Max 148 300



Politica monetaria
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Source: Deutsche Bank Research

Troppa volatilità nelle stime di mercato



Federal Reserve
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Source: Board of Governors of the Federal Reserve System

La «baseline» è ancora focalizzata sulla lotta contro l’inflazione

Dati sul mercato 
lavoro USA molto 
forti ➔ repricing 
politica monetaria
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ECB
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Source: Lane (2023), Inflation and Monetary Policy, ECB speech // Lagarde (2023), The Path Ahead, ECB speech

Dissonanze tra i membri del Consigli, ma l’inflazione è e rimane un problema

“The risk of such a tit-for-tat 
dynamic is also heightened 
by the prospect that labour
market tightness will linger.”



Positioning & flussi
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Nelle ultime 10 sessioni di mercato ha dominato il tema del «safe haven»

Forti acquisti su Treasury a lunga scadenza… …mentre i trader rimangono ancora corti 

Source: AXA IM, Bloomberg
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Azionario
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Source: AXA IM, Bloomberg

Treasury yield in discesa + volatilità dei financials➔ Outperformance del «growth»
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Spread di credito
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Source: AXA IM, Bloomberg

L’allargamento degli spread IG è compensato dal ribasso dei tassi «risk free»
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IG Market

USD IG YTW
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Friday 24/3 US IG EU IG

Yield 5.22% 4.04%

Spread 154 181

Volatility 7.6% 6.8%

Year End 2022 US IG EU IG

Yield 5.34% 4.32%

Spread 121 167

Volatility 8.4% 6.8%



Mercato immobiliare
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Source: Schnabel (2023), Inflation in the Euro Area and the US – Causes, Persistence, Outlook, ECB speech

Il costo dei prestiti immobiliari è triplicato nel 2022

Mortgage rates (%)
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