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Mercato del lavoro USA

Sorprendono ancora i nuovi posti di lavoro (+339k vs 294k), migliora I'equilibrio tra domanda e offerta di lavoro

US labor market - Supply and demand (in k)
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Come si comportano leaziende?
Il pricing power delle aziende e solido e continua a generare valore per I'azionista

Determinants of Pricing Decisions

Strength of demand

Maintaining steady profit margins
Wages and labor costs
Competitors' prices

Nonlabor costs

Overall rate of inflation

Problems with supply chains

Borrowing rates and the cost of capital

0 10 20 30 40 50 60 7O 80

B Percentage of firms

Source: Rich et al. (2023), How Do Firms Adjust Prices in a High Inflation Environment?, Liberty Street Economics
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Inflazione EMU

La strategia Draghiana €& una delle concause della fiammata di inflazione

Source: AXA IM, Bloomberg

ECB's Reaction to the Business Cycle
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Trasmissione di politicamonetaria

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

Lending rates to firms
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Source: Lane (2023), How Quickly Will Inflation Return to Target, ECB speech
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TLTRO
A fine giugno scadono EUR 477bn di TLTRO...e non dimentichiamoci della fine dei ri-investimenti dell’APP

g 30-aer TLTRO as % of excess liquidity
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France 165 130

Germany 69 144

Italy 178 82

Spain 56 138

Source: Commerzbank Research
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Positioning & flussi
Ancora un record storico delle posizioni short su Treasury e suS&P500

Il corto sui bond & supportato dai dati macro... ...ma sull’azionario domina il tema della recessione
CFTC positioning CFTC Equity Positioning
800,000 500,000
600,000 375,000 |
[,
400,000 250,000 i .
200,000
125,000 {l
0
-200,000 [ — 0 I
-400,000 -125,000 l I
-600,000 250,000 I I L
-800,000
-375,000 | |
-1,000,000
F & QPP PP -500,000
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
L L 2 A N ¢ 2000 2005 2010 2015 2020
B 10y US T-Note futures (TY) ——S&P500 mini

Source: AXA IM, Bloomberg
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Aspettative sui tassi
Il mercato prezza un ultimo rialzo da 25bp con probabilita 85%

Fed's Policy and the Eurodollar Curve
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Azionario

L'ultima trimestrale mette in luce la resilienza e |a flessibilita di corporate America

Source: AXA IM, Bloomberg
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Un chart orribile per finire (update)
Rischio di default azzerato, rimangono dei dubbi sui rischi accumulati nel sistema bancario USA

Track ¢ Annotate News. Zoom
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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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