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Mercato del lavoro
In fase di normalizzazione

US labor market - Supply and demand (in k)

12,500 =2 40,000
— i
ob openings 1 35,000
10,000 F == Pool| of available labor [Rhs]
4 30,000
7,500 +1.7min | 22:000
4 20,000
5,000 4 15,000
4 10,000
2,500 +0.8min
4 5,000
0 $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ 0]
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Source: AXA IM, Bloomberg
Investment
1 VA | Managers

° AXA IM - PUBLIC



Recessione
In calo la probabilita di una recessione in base ai dati sulla disoccupazione USA

Recession Risk Indicator Based on the Job Market
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Condizioni finanziarie
In significativo miglioramento durante il «everything rally» di novembre

US Financial Conditions
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Dots

Massima attenzione alle nuove forecast e alle «valutazioni» sui tassi dei singoli membri del FOMC
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Michelle Bowman, Governor

Neel Kashkari, Minneapolis

Jerome Powell, Chair

Christopher Waller, Governor

Loretta Mester, Cleveland

Lorie Logan, Dallas

Kelly Dubbert, Interim President of Kansas
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Philip Jefferson, Vice Chair of Board of Gov o

Thomas Barkin, Richmond

John Williams, Vice Chair of FOMC, New York
Patrick Harker, Philadelphia

Susan Collins, Boston

Michael Barr, Vice Chair for Supervision
Lisa Cook, Governor

Raphael Bostic, Atlanta

Mary Daly, San Francisco

Adriana Kugler, Governor

Austan Goolsbee, Chicago

Source: AXA IM, Bloomberg
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Aspettative sui tassi

Il mercato prezza 90bp di tagli da parte della Fed nei prossimi 12 mesi

FOMC Pricer FOMC: Market-based Anticipation

FF Target rate
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Flussi & positioning
DAX nuovi massimi storici, S&P massimi del 2023 (a 4.3% dai massimi storici)

Il sentiment ¢ vicino ai massimi Santa Rally 2022 vs Santa Rally 20237

AAll Asset Allocation Survey Date UST 7-10y S&P500 Gold US dollar

- 10/242002 | 434 3797 1651 11

0 12/7/2022 464 3934 1783 105

a5 [ Performance 7% 4% 8% -6%

40 Days 44

35

30
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20 10/19/2023 426 4278 1962 106

iz 12/6/2023 457 4549 2030 104
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Policy stance
Tassi reali >2%...restrittivi? Alta produttivita? Crescita potenziale?

US Real Interest Rates
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Treasury yield
Le aspettative di taglio dei tassi riavvicinano lo yield decennale al tasso reale + aspettative inflazione (4% - 4.25%)

US Treasury Factor Decomposition
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Avvertenze legali

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

Il presente documento di marketing ha finalita unicamente informativa e i relativi contenuti non vanno intesi come ricerca in materia di investimenti o analisi su strumenti
finanziari ai sensi della Direttiva MiFID 1l (2014/65/UE), raccomandazione, offerta o sollecitazione all’acquisto o alla vendita 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 modificati senza preavviso. Non vi & alcuna garanzia che eventuali previsioni si concretizzino. Informazioni su terze parti sono 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 garanzia (né AXA Investment Managers si assume
qualsivoglia responsabilita) sull’accuratezza, affidabilita presente e futura o completezza delle informazioni contenute nel presente documento. La decisione di far
affidamento sulle informazioni qui presenti e a discrezione del destinatario. Prima di investire, &€ buona prassi rivolgersi al 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 Investment Managers o dalle societa ad essa affiliate
€ accettato soltanto se proveniente da investitori che siano in possesso dei requisiti richiesti ai sensi del Prospetto in vigore e della relativa documentazione di offerta.
Qualsiasi riproduzione, totale o parziale, delle informazioni contenute nel presente documento é vietata.

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

© AXA Investment Managers 2023. Tutti i diritti riservati.
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