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Trimestrali Q3 2023

Figure 1: % of companies beating quarterly sales estimates in US
and Europe
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Source: J.P. Morgan, Bloomberg Finance L.P.

Finora, questa stagione delle trimestrali
ha visto il minor numero di aziende
negli Stati Uniti battere le stime degli

analisti sulle vendite in un decennio
(linea blu). Lo stesso dato percentuale
in Europa (linea nera) e stato ancora

peggiore.
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Economic uncertainty has dulled CEOs" confidence about 2024
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Anche dal punto di vista delle aspettative
del management sugli utili futuri, questa
stagione delle trimestrali non e partita
con il piede giusto. | vertici delle aziende
americane hanno infatti abbassato le
stime degli utili per il 2024 allo stesso
ritmo di un anno fa, segnalando come
causa principale I'incertezza
sull’'andamento dell” economia globale.
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US Earnings Reaction Is Lackluster
Misses underperform by most in four years; beats also lag

B Median outperformance of beats B Median underperformance of misses

Le azioni delle societa statunitensi
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H i i H i - che hanno disatteso le stime sugli utili
: hanno accumulato le perdite piu

grandi in quattro anni.
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Spesa federale
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PIL) e la spesa governativa che, come
mostrato dal grafico, rimane su livelli
record degli ultimi 20 anni e

. Il PIL americano € cresciuto del +4.9%
Government Spending i
Structure Investment, Y/Y % su base trimestrale nel Q3 2023, contro
14% -- un aumento del +4.3% atteso dagli
o analisti. A guidare tale crescita la
% resilienza dei consumatori americani
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Cina e debito americano

China has sold $300 billion in Treasuries since 2021, including $40 billion since Apnil 2023
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La casa di ricerca Apollo afferma che la
Cina possa essere tra gli artefici del
recente aumento dei tassi d’interesse
americani, che hanno visto |l
rendimento del decennale passare da

3.9% ad inizio anno a 4.9% a fine
ottobre. La Cina ha meno dollari da
investire in titoli del tesoro americani,
ha venduto USD 300 miliardi in titoli di
stato dal 2021 e il ritmo delle vendite
cinesi € aumentato negli ultimi mesi.




Condizioni finanziarie negli USA
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Con i tassi di interesse negli Stati Uniti
che hanno toccato i massimi dal 2007,

le condizioni finanziarie sono tornate
a restringersi da giugno e si attestano
ora sugli stessi livelli di un anno fa.




Mercato immobiliare americano

US Median Housing Payment as % of Median Income
(Note: Payment includes P&I, Taxes, Insurance, PMI)
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Con i tassi sui mutui a 30 anni che
hanno toccato il livello piu alto da
novembre 2000, una famiglia
americana media dovrebbe spendere
il 44.6% del proprio reddito per

permettersi un’abitazione, un livello
record.

In questo contesto, non sorprende
vedere un aumento delle
cancellazioni: a settembre sono stati
disdetti 53 mila acquisti negli Stati
Uniti, il che equivale al 16.3% di tutte
le case sotto contratto. Si tratta della
percentuale di cancellazioni piu alta
da ottobre 2022.




Dispersione della performance azionaria

Magnificent Seven Stocks' YID Impact on the S&P 500
Top Seven Stocks Contribution to Market Cap Changes
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Valutazioni delle mega-cap

Exhibit 1: NTM P/E: Mega-cap tech vs. remainder of S&P 500
as of September 28, 2023
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Valutazioni azionarie

US equities trade near the top of their historical valuation range
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