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Correzione dei «Magnifici 7»

- 15000
Y/ 152552051 | «Magnifici 7» hanno perso quasi USD
[0 2 trilioni di capitalizzazione di mercato
e negli ultimi 10 giorni. Per mettere
[ questo dato in prospettiva, si tratta
b quasi del 50% dell'intera
el capitalizzazione di mercato di Apple, la
s piu grande azienda del mondo.
B
i 5 10 Nonostante la recente volatilita,
, - I'indice dei «Magnifici 7» € ancora in
' ﬁm rialzo del +35% da inizio anno.
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Rotazione del mercato verso le «small cap»

10-Day Returns: Russell 2000 ETF minus S&P 500 ETF ($IWM - $SPY)
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Le azioni a bassa capitalizzazione negli
Stati Uniti si sono apprezzate del +7%
negli ultimi 10 giorni di negoziazione,
mentre le “Large Cap” (l'indice S&P

500) sono scese del -4%. La
sovraperformance del +11% e la piu
grande di sempre per le “Small Cap” in
un periodo di 10 giorni.




'azionario americano continua a sovraperformare

Chart 6: No rotation from US to international equities La capitalizzazione di mercato delle
US vs. Global equities (USS terms) azioni statunitensi € ora 3 volte
superiore  a quella dell’azionario

& ——US vs. Global equities (US$ terms) gl (@SR, I pl sl Eppefie
mai registrato. Questo ratio €

2.8 raddoppiato in 8 anni ed e quasi 3
volte superiore alla media a lungo

2.3 periodo di ~1.1x. In confronto,
Nifty 50 durante i picchi della bolla Nifty 50

1.8 g (fine anni ’'60) e Dot-Com, questo

Internat bubble +1 St. Dev rapporto era solo ~1.7x e ~1.3x. La

1.3 divergenza € aumentata rapidamente
""""""""" dopo la crisi finanziaria del 2008,
0.8 quando la Fed ha ridotto i tassi a zero
-1 St. Dev e ha avviato il QE per la prima volta
0.3 nel novembre 2008. Da allora l'indice
'5s0 'sS '60 '65 '70 '75 '80 '85 '90 '95 '00 '05 '10 ‘15 '20 '25 S&P 500 e salito del 514%, mentre le
azioni non statunitensi sono salite

Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg «solo» del ~103%.
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Investimenti in Al di Google

Al Blowout

Alphabet’'s capital expenditures per year
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Durante l'ultima trimestrale di Google,
I'azienda informatica statunitense ha
annunciato che le spese in conto
capitale (CAPEX) potrebbero
raggiungere USD 49 miliardi quest’anno.

Si tratta di un aumento di circa il 52%
rispetto al 2023. Di recente, Sundar
Pichai (CEO di Google) ha sottolineato
che «il rischio di sottoinvestire [nell'lA]
e notevolmente maggiore del rischio di
investire eccessivamente."




Previsioni di crescita economica mondiale

IMF Growth Projections : . :
) Il Fondo Monetario Internazionale stima
Change Change che I'economia statunitense
VS prior VS prior
Forecast for 2024 GDP forecast Forecast for 2025 GDP forecast sovraperformera la maggior parte delle
World I s 20 0.0PP [N 3.3% +0.1PP economie globali nel 2024 e nel 2025.
Us B8 01 | I 1.9 a0 PIL degli Stati Uniti & destinato a
Euro area 0.9 +0.1 15 0.0 .
= (] espandersi del 2.6% e dell'1.9% nel
Germany o2 00 Wl & 2024 e nel 2025. A titolo di confronto, si
France Boo +02 |13 -0.1 e ne . Itolo di contronto, si
1 ] \
Italy o7 00 Moo 0.2 prevede che l'area dell'euro crescera
UK Hor +02 M5 0.0 dello 0.9% e dell'l.5% nello stesso
Japan Mo 02 [0 0.0 periodo mentre I'economia cinese del
China I ;0 +04 [N 45 +0.4 5.0% e del 4.5% nel 2024 e nel 2025. Di
4 e ———— e 65 o conseguenza, gli Stati Uniti
Russia I 00 P15 -0.3 . .

, rappresenteranno  circa il ~26%
v . - - e dell ia globale nel 2024 con |
South Africa  [J] 0.9 00 M2 0.0 SifagelnelmlEl {ZloleElS ks gelal e
Saudi Arabia [ 17 09 | 47 13 Cina al 17% come seconda potenza
Source: International Monetary Fund mon d ia l e.
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Banche centrali

Exhibit 13: 80% of global central banks are expected to be in easing mode by the end of 2024 vs only 10% in july 2023 Secondo i dati raccolti da Bloomberg,
Percent of central banks in easing mode as. g .
27 delle 34 piu importanti banche
100 —Percent of central banks easing (%) e centrali  globali, ovvero  1'80%,
o P allenteranno la loro politica monetaria
entro la fine del 2024, il livello piu alto
w9 % dal 2021. A titolo di confronto, a luglio
40 - 40 2023 ci si aspettava che solo il 10% delle
2 A 20 banche centrali tagliasse i tassi.
0 | Based on 34 central banks as of today " Attualmente, il 42% delle banche
1/98 1/00 1/02 104 1/06 1/08 110 112 114 116 118 120 122 124 126 centrali ha allentato la politica

Sowrce: Ned Dinis Research Notes: December-expectation based on Bloomberg consensus

monetaria.
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Il debito americano e meno «produttivo»

Exhibit 14: Every new dollar of debt generates just $0.58 of GDP
5-year change in US nominal GDP vs annual change in national debt

10
S e Dollar increase in GDP for every S1
8 increase in national debt, rolling 5-year
Il grafico, preso dalla ricerca di Bank of
6 America, mostra la storia del debito
americano paragonata alla crescita del
Prodotto Interno Lordo. Se nel periodo
4 post guerra, un dollaro di debito ne
- creava USD 8 di PIL, ad oggi questo
gy GDPincrease matches rapporto & sceso ad appena USD 0.58.

debt increase

$0.58
1952 1964 1976 1988 2000 2012 2024

Source: BofA Research Investment Committee, Global Financial Data
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Spesa per interessi del governo americano

US Federal Government Interest Payments as % of Nominal GDP
€ 0% (Q1 1947 - Q2 2024)
5.0% 5.0% 5.0%
4.0% Highest since Q4 1998 3 go . - ) .
| pagamenti degli interessi sul debito del
3R governo federale si attestano al 3.8% del
3.0% 2.8% 28% 2.7% . . )
PIL nel secondo trimestre di quest’anno,
0% 25% 286 a3y 24% la percentuale piu alta dal 1998.
1.8%
1.0%
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«Deficit spending gone wild»

US Budget Deficit as % of GDP (1962-2023 Actual, 2024-2054 CBO Projections)

Ballooning Mandatory spending Dopo aver registrato  disavanzi
y coupled with Ballooning Interest . . q
, , Expense are set to wreak havoc on the "contenuti" in media del 2% del PIL
Phase 5 & Sobrlety (1962 2007) (|l long-term Fiscal outlook.

l' |‘|||||’|‘ sono balzati in media al 6% del PIL dal
PR LU LEEEEEEEELLLLL

[

’Hl | l‘ll""””“"! ' H"HHH all'anno dal 1962 al 2007, i disavanzi
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2008 al 2023 e il Congressional Budget
Office (o CBO & un’agenzia federale

5.9% Zah “z‘flgli ‘} . . o e
0% ! statunitense che fornisce  analisi
Phaes o economiche e finanziarie al Congresso

A The “New Abnormal”, when ~ . . ..
‘ GFC-Level Deficits happen degli ~ Stati  Uniti) prevede che
Every. Single. Year. raggiungeranno una media del 7% dal
For 30 Years. : C o
] pobpfuagy 2024 al 2054 senza l'ipotesi di rischio di

EEEEEPEFEEEERE R EEE R EE LR R R R R R R R R EE R R LR R R R B R R R B ETEE: una recessione.
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Elezioni americane

Predictive traders still favour Trump
Implied chances of winning the 2024 US presidential election over the past 90 days (%)
Debafeg

60 il Dopo il forfait di Joe Biden alla corsa per
essere rieletto come Presidente degli
Stati Uniti e |'appoggio alla Vice

40 Harris Presidente Kamala Harris, i dati raccolti
da Predictlt mostrano ancora in netto
vantaggio il candidato repubblicano

" Trump mentre le possibilita che vinca
Harris si attestano a circa il 40%.

0 I I ] Biden

May Jun Jul
Source: Predictlt » Data as of July 22, 2pm ET FINANCIAL TIMES
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