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Un fenomeno globale
Continua la stretta di politica monetaria globale (ex-Bo))
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Fed: Quanto hariprezzato il mercato?
Dall’ultimo meeting del FOMC, le aspettative per fine anno sono aumentate di circa 80bp
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Mercato del lavoro USA
Il reddito da lavoro (piu occupati a salari piu alti) sostiene il consumo dele famiglie

The US Labor Market is Red Hot
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Che sidice a Francoforte?

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

ECB Pricer

Deposit Facility rate

Source: AXA IM; Bloomberg, Lane (2023), How Quickly Will Inflation Return to Target?, ECB speech
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Stop rate (1ylm)
Equilibrium rate (5y1m)
Policy stance
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3.75
3.70

Step

-0.05

«Inflation will return to
targetin a timely manner»

(26 maggio 2023)
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Quanto e credibile questa forecastdiinflazione?
Stavolta non si puo proprio dire che ci abbia preso

THE IRISH TIMES

Economy

Lane stays resolute on ‘temporary’ inflation

Cantillon: ECB chief economist says current price growth is part of pandemic cycle

Persistent Core Inflation
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Positioning & flussi
Record storico delle posizioni short su Treasury e su S&P500

Il corto sui bond & supportato dai dati macro... ...ma non e cosisull'azionario
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Tassidi interesse
Le aspettative di inflazione rimangono stabili

A Jump in Real Yields
6.0%

—UST 10y
5.0% US TIPS 10y
——US TIPS BE 10y
4.0%
3.0% |
A |
2.0% ‘M \M‘
1.0% |
0.0% : . : : 4- : — - — :
-1.0% |
-2.0% L
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Source: AXA IM, Bloomberg

7

A

Investment
Managers



Probabilita di default

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

US Speculative Grade Default Rates & Moody's Forecasts
16%
14%
12%
10%
8%
6%
i
2%

0%
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

=S Actual - JS Baseline Forecast

US Moderate Pessimistic Forecast US Optimistic Forecast

Source: AXA IM, Moody’s

8

A

Investment
Managers



Un chart orribile per finire (update)
Il sistema bancario regionale USA ha probabilmente accumulato ingenti rischi durante il periodo QE

Source: AXA IM, Bloomberg
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Avvertenze legali

Il presente documento & destinato unicamente a Soggetti collocatori o investitori professionali / istituzionali, e non pud essere in alcun modo diffuso al pubblico o
consegnato ad investitori che non posseggano tale qualifica.

Il presente documento di marketing ha finalita unicamenteinformativa e i relativicontenutinon vanno intesi come ricercain materia di investimenti o analisi su strumenti
finanziari ai sensi della Direttiva MiFID |1 (2014/65/UE), raccomandazione, offerta o sollecitazione all'acquisto o alla vend ita di strumenti finanziari o alla partecipazione a
strategie commerciali da parte di AXA Investment Managers o di societa ad essa affiliate. | pareri, le stime e le previsioni qui riportati sono il risultato di elaborazioni
soggettive e potrebbero essere modificatisenza preavviso. Non vi & alcuna garanzia che eventuali previsioni siconcretizzino . Informazioni su terze partisono riportate
unicamente per fini informativi. | dati, le analisi, previsioni e le altre informazioni contenuti nel presente documento sono forniti sulla base delle informazioni a noi note al
momento della predisposizione degli stessi. Pur avendo adottato ogni precauzione possibile, non viene rilasciata alcuna garan zia (né AXA Investment Managers siassume
qualsivoglia responsabilita) sull’accuratezza, affidabilita presente e futura o completezza delleinformazioni contenute nel presentedocumento.La decisione di far
affidamento sulle informazioniqui presenti & a discrezione del destinatario. Prima di investire, e buona prassirivolgersi a | proprio consulente di fiducia per individuare le
soluzioni piu adatte alle proprie esigenze di investimento. L'investimento in qualsiasi fondo gestito o promosso da AXA Inves tment Managers o dalle societa ad essa affiliate
€ accettato soltanto se proveniente da investitori che siano in possesso dei requisiti richiestiai sensidel Prospettoin vi gore e dellarelativa documentazione di offerta.
Qualsiasi riproduzione, totale o parziale, delle informazionicontenute nel presente documento € vietata.

A cura di AXA IM Paris —Sede Secondaria ltaliana., Corso di Porta Romana, 68 —20122- Milano, sito internet www.axa-im.it.
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