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Un fenomeno globale
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Source: AXA IM, Bloomberg

Continua la stretta di politica monetaria globale (ex-BoJ)
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USD GBP
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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 3.72 5.04 3.20 0.15 3.80 4.15 1.89

Change -0.24 0.57 0.01 -0.24 -0.38 0.42 0.21



Fed: Quanto ha riprezzato il mercato?
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Source: AXA IM, Bloomberg

Dall’ultimo meeting del FOMC, le aspettative per fine anno sono aumentate di circa 80bp

4 maggio 2023 
(giorno dopo 
ultimo FOMC)

26 maggio 2023



Mercato del lavoro USA
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Source: AXA IM, Bloomberg

Il reddito da lavoro (più occupati a salari più alti) sostiene il consumo dele famiglie
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The US Labor Market is Red Hot

Unemployment rate

Natural rate of unemployment US Labor Market

Unemployment rate 3.4%

Natural rate 4.4%

Non-farm payrolls (Apr-23) 253k

12-month average 333k

12-month cumulated 4mln



Che si dice a Francoforte?
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Source: AXA IM; Bloomberg, Lane (2023), How Quickly Will Inflation Return to Target?, ECB speech

L’inflazione rallenterà, ma intanto sono prezzati altri rialzi dei tassi per quest’anno

«Inflation will return to 
target in a timely manner» 

(26 maggio 2023)

+60bp 
entro 
fine 
anno

Deposit Facility rate 3.25

ESTR 3.15

Stop rate (1y1m) 3.32

Equilibrium rate (5y1m) 2.69

Policy stance 0.47

Meeting Swap Step

15-Jun-23 3.40 0.25

27-Jul-23 3.60 0.20

14-Sep-23 3.72 0.12

26-Oct-23 3.74 0.02

14-Dec-23 3.75 0.00

01-Feb-24 3.70 -0.05

ECB Pricer



Quanto è credibile questa forecast di inflazione?
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Source: AXA IM, Bloomberg, The Irish Times

Stavolta non si può proprio dire che ci abbia preso
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Positioning & flussi
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Record storico delle posizioni short su Treasury e su S&P500

Il corto sui bond è supportato dai dati macro… …ma non è così sull’azionario

Source: AXA IM, Bloomberg
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Tassi di interesse
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Source: AXA IM, Bloomberg

Le aspettative di inflazione rimangono stabili
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Probabilità di default
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Source: AXA IM, Moody’s 

Stime in leggero aumento, rispetto ai livelli molto compressi del 2022 (1.5% vs 3.9% media di lungo periodo)
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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

US CDS 1Y
CMBX CDS BBB-
S&P500 REG/DIV BANKS
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