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Mercato del lavoro USA
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Source: AXA IM, Bloomberg

Sorprendono ancora i nuovi posti di lavoro (+339k vs 294k), migliora l’equilibrio tra domanda e offerta di lavoro
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US labor market - Supply and demand (in k)

Job openings

Pool of available labor [Rhs]

Date Openings Available Ratio

Peak 12.0mln 11.7mln 1.03x

Last 10.1mln 11.6mln 0.87x



Come si comportano le aziende?
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Source: Rich et al. (2023), How Do Firms Adjust Prices in a High Inflation Environment?, Liberty Street Economics

Il pricing power delle aziende è solido e continua a generare valore per l’azionista



Inflazione EMU
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Source: AXA IM, Bloomberg

La strategia Draghiana è una delle concause della fiammata di inflazione
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Trasmissione di politica monetaria

4

Source: Lane (2023), How Quickly Will Inflation Return to Target, ECB speech

La trasmissione è il terzo criterio della funzione di reazione della BCE



TLTRO
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Source: Commerzbank Research

A fine giugno scadono EUR 477bn di TLTRO…e non dimentichiamoci della fine dei ri-investimenti dell’APP

Country Outstanding (bn) Voluntary (bn)

France 165 130

Germany 69 144

Italy 178 82

Spain 56 138

TLTRO as % of excess liquidity



Positioning & flussi
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Ancora un record storico delle posizioni short su Treasury e su S&P500

Il corto sui bond è supportato dai dati macro… …ma sull’azionario domina il tema della recessione

Source: AXA IM, Bloomberg
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Aspettative sui tassi
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Source: AXA IM, Bloomberg

Il mercato prezza un ultimo rialzo da 25bp con probabilità 85%
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Fed's Policy and the Eurodollar Curve

Fed Funds Target [Lhs] Eurodollar spread 4th/8th [Rhs, basis points]

FF Target rate 5.25

FF Effective rate 5.08

Stop rate (1y1m) 4.00

Equilibrium rate (5y1m) 3.15

Policy stance 1.93

Meeting Swap Step

14-Jun-23 5.15 0.07

26-Jul-23 5.29 0.14

20-Sep-23 5.27 -0.02

01-Nov-23 5.16 -0.11

13-Dec-23 5.03 -0.13

FOMC Pricer



Azionario
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Source: AXA IM, Bloomberg

L’ultima trimestrale mette in luce la resilienza e la flessibilità di corporate America



Un chart orribile per finire (update)
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Source: AXA IM, Bloomberg

Rischio di default azzerato, rimangono dei dubbi sui rischi accumulati nel sistema bancario USA

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