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Macro & Mercati
Quattro scenari di inflazione e crescita



Crescita
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Source: AXA IM, Bloomberg

Lo shock di SVB è stato assorbito bene dall’economia 
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Inflazione
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Source: AXA IM, Bloomberg

Persistenza ➔ Rischio di destabilizzazione delle aspettative

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

US Measures of Underlying Inflation

Core CPI Median CPI 16% Trimmed-Mean

Sticky CPI Core PCE Market-Based Core PCE

Dallas Trimmed-Mean Cyclical Core PCE Cyclically Sensitive Inflation

USD 3y1y inflation swap



Crescita vs inflazione
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Source: AXA IM, Bloomberg

Nel 90% dei casi l’economia USA ha sia crescita del PIL che inflazione positive
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Inflation hedging
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Source: Metheny (2022), Which Asset Classes Provide Inflation Hedges?, NBER Digest

La performance delle maggiori asset class è influenzata anche dalla tipologia dello shock di inflazione



Allocazione basata sui regimi macro
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Source: Stewart (2020), Introduction to Regime-Based Asset Allocation, Investments & Wealth Institute

Gli studi di asset allocation e asset class performance si basano su campioni eterogenei ➔ Problema!



Un semplice modello teorico a due variabili
Scenari simmetrici vs scenari asimmetrici

Source: AXA IM, Bloomberg
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La risposta della politica economica (“Policy mix”)
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Source: AXA IM

Lo scenario macroeconomico necessita di una calibrazione molto precisa della politica economica
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Positioning & flussi
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E se poi la recessione non ci fosse?

Le posizioni più affolate… …in un mercato estremamente risk-averse

Source: AXA IM, Bloomberg, BofA Research
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Valutazioni
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Source: AXA IM, Barclays, Bloomberg

Sia equity che HY sono stabili intorno alla media decennale
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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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