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Ma quando arriva questa recessione?



Congiuntura
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Source: AXA IM, Bloomberg

Stabilizzazione degli indicatori del ciclo congiunturale USA (dopo una veloce contrazione…)
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Crescita attuale vs potenziale
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Source: AXA IM, Bloomberg

Frenata della crescita USA sotto il livello potenziale (1% vs 1.5%)
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Indicatori “real time”

3

Source: AXA IM, Bloomberg

Lo shock di SVB parrebbe assorbito bene dall’economia reale (ma ci vuole ancora cautela)
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Banche
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Source: AXA IM, Bloomberg

Lo stress è concentrato sul mercato fixed income

VIX
MOVE
EU Bank Stress Indicator



Recessione?
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Source: AXA IM, Federal Reserve Bank of St. Louis

A parte la ripidità della curva dei Treasury, non ci sono indicatori che prevedano una recessione imminente

“The Sahm Recession Indicator signals the start of a recession when the three-month 
moving average of the national unemployment rate (U3) rises by 0.50 percentage points or 

more relative to its low during the previous 12 months.”



Mercato del lavoro
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Source: AXA IM, Bloomberg

Da inizio anno sono stati creati 1.14mln di nuovi posti di lavoro negli USA ➔ inflazione nel settore dei servizi
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Positioning & flussi
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Non cambia il «corto» significativo sia su equity che sul Treasury

Aumenta ancora lo short sul Treasury… …come anche sul S&P500

Source: AXA IM, Bloomberg
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La scommesa del secolo 
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Source: AXA IM, Bloomberg

Il mercato prezza 75bp di tagli della Fed a partire da luglio…e se poi così non fosse?
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Rischio di credito
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Source: AXA IM, Bloomberg

La resilienza degli spread di credito conferma che «corporate america» regge bene la forte stretta monetaria
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Un chart orribile per finire (update)
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Source: AXA IM, Bloomberg

Il sistema bancario regionale USA ha probabilmente accumulato ingenti rischi durante il periodo QE
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