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Thistime is different?

La storia ciinsegna a essere particolarmente attenti alla dinamica dei prezzi

Source: AXA IM, Bloomberg (29/11/2024)
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Inflation Cycles of the Past
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Deficit

Sara praticamente impossibile tagliare il budget di S2 trillioni come ipotizzato da Elon Musk
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Inflazione sottostante
L'inflazione «core» e la variabile piu significativa per prevedere 'inflazione futura!

US Measures of Underlying Inflation US CPI — Base Effects by Oct-25
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e Core CPI == Median CPI 16% Trimmed-Mean

Sticky CPI = Core PCE —— Market-Based Core PCE
==Dallas Trimmed-Mean == Cyclical Core PCE = Cyclically Sensitive Inflation

Source: AXA IM, Bloomberg (29/11/2024)
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Materie prime
Rally impressionante delle «soft»

Global Commaodities after the Covid19 Shock
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Source: AXA IM, Bloomberg (29/11/2024)
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Salariin Eurozona
| salari negoziali includono contratti gia annunciati...in ogni casola BCE non si aspettava una accelerazione >5%

EMU: Wages and Inflation
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Effetto “case” negli USA

Il livello dei prezzi registrati dal CPI & ancora molto sotto il livello dei prezzi di mercato =» Contributo positivo al CPI
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Source: Kmetz et al. (2023), Where is Shelter Inflation Headed ?, Economic Letter, Federal Reserve Bank of San Francisco
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Sentiment, posizionamento & flussi
Non si ferma il «risk on» (per ora)

Flussi US equity in continuo aumento

US Equity ETF Flows
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Source: AXA IM, Bloomberg (29/11/2024)
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La volatilita equity e tornata ai minimi

Bond and Equity Market Volatility
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Bonds
Tutti i fattori hanno contribuito all’'aumento dei rendimenti decennali sul Treasury

US Treasury: Factor Decomposition
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Source: AXA IM, Bloomberg (29/11/2024)
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Produttivitain aumento
Contributo della tecnologia («TFP») ancora modesto rispetto al 1996-2004

Contribution of labor composition
= Contribution of capital intensity
= Total factor productivity
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Note: The purple dots represent the average annual rates of growth of output per hour.

Source: AXA IM, Bloomberg (29/11/2024)
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Uno sguardo al passato
L'aumento della produttivita a meta degli anni 90 sollevo il tasso naturale di 100bp in cinque anni

US Natural Rate of Interest Estimates in the 90s
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Source: AXA IM, Bloomberg (29/11/2024)

10
° AXAIM-PUBLIC

A

Investment
Managers



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.

© AXA Investment Managers 2024. Tutti i diritti riservati.
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