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» TASSI DI INTERESSE

Forte calo dei rendimenti e dei tassi dopo 1 dati sull’inflazione Eurozona ed Usa inferiori alle attese. Il ribasso ¢
di 30-35 centesimi circa. Il Bund 10 scende al 2,38% (2,40% importante supporto tecnico sul Future), il Bond
Usa 10 ¢ al 4,25% ; Irs 10 al 2,86%, Btp al 4,13%.

In Eurozona i prezzi al consumo di novembre sono cresciuti del +2,40% rispetto a un anno fa, l'attesa era
+2,70%. A +2,90%. il dato precedente. Si tratta del ritmo piu lento dal luglio 2021. Il dato "core" al netto delle
componenti pitt volatili. evidenzia un incremento del +3,60% contro stime di +3,90%. A +4,20% il dato
precedente. Si tratta del ritmo piu lento dall'aprile 2022. Negli Usa I’indice deflatore Pce “core” ¢ risultato in
linea con le attese(ottobre +0,2% m/m e +3,50% a/a). La Fed tiene conto degli indici dei prezzi Pce per la propria
politica monetaria.

Dunque l'inflazione della zona €uro ¢ calata molto piu del previsto questo mese alimentando probabilmente le
scommesse su un taglio dei tassi all'inizio della primavera, in contrasto con la narrativa della Banca centrale
europea secondo cui la crescita dei prezzi rimane ostinata e di taglio dei tassi se ne parlera nel secondo semestre.
Tutte le voci - con la notevole eccezione dei prezzi dei generi alimentari non lavorati - sono calate. Forte il
ribasso dei prezzi dei servizi. Il rapido rallentamento dell'inflazione mette in rotta di collisione la Bce e gli
investitori, che sembrano vedere percorsi‘molto diversi sia per i prezzi al consumo che per i tassi di interesse
della Bce. La Bce sostiene che le dinamiche sottostanti sono piu ostinate di quanto non sembri e che I'inflazione
tornera effettivamente sopra il 3% l'anno prossimo (previsione cpi 2024 Bce al 3,2% rivista al rialzo con le
ultime previsioni di settembre), raggiungendo 1'obiettivo del 2% della banca centrale solo alla fine del 2025, in
parte a causa della rapida crescita dei salari nominali. Cio richiedera alla banca di mantenere il tasso refi al 4,5%
per un periodo prolungato almeno per tutto il primo semestre 2024. Gli ultimi dati pubblicati, che mostrano un
tasso di disoccupazione al minimo storico del 6,5% nonostante la contrazione dell'economia, sembrerebbero
sostenere questa tesi, in quanto sottolineano la tenuta del mercato del lavoro nella zona euro. Gli investitori dal
canto loro ignorano sempre piu le indicazioni esplicite della presidente della Bce Lagarde di mantenere i tassi
fermi per diversi trimestri, prevedendo un taglio entro aprile.

Si assiste ad una notevole discrepanza tra le previsioni Bce e quelle del-mercato. Questo deriva anche dalla
recente storia che ha visto la banca centrale costretta piu volte ad abbandonare le proprie indicazioni, dopo aver
inizialmente smentito le aspettative del mercato. Gli economisti ritengono-che la crescita sia piu debole di quanto
previsto dalla Bcee, il mercato del lavoro stia rallentando e la domanda di credito sia-evaporata, fattori che fanno
pensare a una rapida disinflazione.

La spesa dei consumatori statunitensi ha registrato una crescita moderata in ottobre, mentre l'aumento annuale
dell'inflazione ¢ stato il piu basso da inizio 2021, segnali di un raffreddamento della domanda che potrebbero
rafforzare ulteriormente le aspettative che la campagna di rialzo dei tassi di interesse della Federal Reserve sia
finita. La spesa dei consumatori, che rappresenta piu di due terzi dell'attivita economica degli Stati-Uniti, ¢ salita
dello 0,2% (in linea con il consensus) il mese scorso, dopo un aumento dello 0,7% non rivisto a settembre. La
moderazione della spesa dei consumatori arriva dopo una crescita sostenuta nel terzo trimestre e riflette 1'impatto
dell'aumento del costo del denaro e dell'esaurimento dei risparmi delle famiglie a basso reddito. Sebbene 1 salari
rimangano elevati, il ritmo di crescita ¢ rallentato rispetto alla prima parte dell'anno a causa del rallentamento del
mercato del lavoro. Il timore che I'economia possa scivolare in recessione all'inizio del 2024 potrebbe rendere le
famiglie riluttanti a spendere spingendole invece ad accumulare risparmi. Finora, I'economia ha sfidato le
previsioni di recessione, crescendo a un robusto ritmo del 5,2% annualizzato nel terzo trimestre, il piu veloce in
quasi due anni. Le stime di crescita per il quarto trimestre sono per lo piu inferiori al 2%. La maggior parte degli
economisti si aspetta che 1'economia si stabilizzi in un periodo di crescita molto lenta, evitando una vera e propria
recessione.
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Situazione attuale
Euribor - Libor USD - OIS
01/12/2023( EURIBOR ols SPREAD o 01/12/2023 LIBOR ols SPREAD
(@) 1m 3,869 3,901 -0,032 E 1m 5,460 5,345 0,116
035 3m 3,960 3,898 0,062 j 3m 5,637 5,357 0,280
w 6m 4,004 3,790 0,214 8 6m 5,769 5,291 0,479
12m 3,902 3,451 0,451 12m - - -

Ois (overnight indexed swap): accordo tra due parti che si impegnano a scambiarsi per un certo periodo predefinito, una
serie di pagamenti giornalieri al tasso variabile Estr, in contropartita di un tasso fisso (OIS). Tale tasso riflette il “livello
medio atteso” del tasso interbancario overnight (Estr) nel periodo di durata dello swap.
Lo spread tra Euribor/Libor.e Ois rappresenta il premio sul rischio di un credito interbancario su un deposito a termine
rispetto ad un deposito “a vista’ cio¢ privo di rischio. Tale spread ¢ un valido indicatore del grado di fiducia esistente sul
mercato interbancario.

Le attese del mercato

Tassi impliciti Euribor - Libor USD - OIS

EURO uUsD EURO
FIXING 3 mesi EURIBOR FIXING 3 mesi LIBOR OIS 1m
01/12/2023 3,960 5,637 3,901
SCADENZE FUTURE 3 MESI OIS 1m
dic 2023 3,94 5,37 3,90
mar 2024 3,68 5,13 3,79
giu 2024 3,29 4,77 3,39
set 2024 2,94 4,39 3,04
dic 2024 2,69 4,05 2,70
mar 2025 2,52 3,78 2,51
giu 2025 2,40 3,60 2,37
set 2025 2,36 3,51 2,33
dic 2025 2,36 3,49 2,45
mar 2026 2,38 3,51
giu 2026 2,40 3,53 Tassi impliciti ricavati
dalla struttura dei tassi
set 2026 2,43 3,55 Ois. Rappresentano le
dic 2026 246 356 proiezionj del mercato
per I’'Ois 1 mese a
mar 2027 2,49 3,59 determinate  scadenze.
. Costituiscono le attese
giu 2027 2,52 3,62 sui tassi overnight e
set 2027 2,55 3,65 rappresentano un valido
- indicatore per
dic 2027 2,59 3,69 determinare le attese sui
mar 2028 2,63 3,72 tassi ufficiali.
giu 2028 2,66 3,77
set 2028 2,68 3,82

Tassi Forward Euribor 3 mesi prossimi 20 anni

(_http://www.aritma.eu/members-only/s19 )
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Tassi di interesse e costo del funding
Governativi Interbancari
Durata mesi USA ITALIA GERMANIA ;TEG/E?{ EURIBOR-IRS EU;II::(IE)ﬁ?OIS I::_F;EUA,\?D
3 521 3,67 3,65 2 3,96 0,07 -
6 5,13 3,76 3,65 11 3,95 0,16 -
12 4,78 3,54 3,30 25 3,84 0,40 -
24 4,61 3,29 2,71 58 3,18 - 48
36 4,37 3,22 2,46 76 2,96 - 50
48 4,27 3,31 2,31 100 2,85 - 55
60 4,20 3,49 2,29 120 2,82 - 52
84 4,27 3,74 2,29 144 2,81 - 52
120 4,25 4,13 2,38 175 2,86 - 48
ITALIA: da 1 a 12 mesi rendimenti dei Bot, dai 24 mesi in avanti rendimenti deiBtp rilevati sul mercato secondario.
GERMANIA: da 1 a 12 mesi rendimenti dei Bubill, dai 24 mesi in avanti rendimenti dei Bund rilevati sul mercato secondario.
USA: a 12 mesi rendimento Treasury bills, dai 24 mesi in avanti rendimenti dei Bond Tilevati sul mercato secondario.
EURIBOR-IRS: dai 24 mesi in avanti tassi Irs (annuale 360/360 V'S Euribor 6 mesi 365/360).
OIS: Overnight Indexed Swap. Lo spread dell’Euribor con tale parametro riflette il premio sul rischio di credito interbancario.
IRS: annuale 360/360 VS Euribor 6 mesi 365/360.
Banche Italia v o 2 N P
Duratamesi | BONDYIELD |SWAP SPREAD CDS BULLET AMORTIZING cop ¥ NoustriA
12 4,09 25 32 0,40 - - -27
24 4,02 84 46 0,60 0,50 - 97
36 3,90 94 60 0,80 0,63 39 121
48 4,93 208 71 0,95 0,75 - 118
60 4,04 122 84 1,10 0,86 63 108
84 4,35 154 103 1,35 1,04 83 120
120 4,39 153 116 1,55 1,25 107 148

BOND YIELD: rendimenti di una selezione di obbligazioni bancarie italiane "Senior"da BB a BBB- a tasso fisso rilevate sul mercato secondario.

SWAP SPREAD: spread tra i rendimenti di una selezione di obbligazioni bancarie italiane "Senior" da BB a BBB- a tasso fisso e tassi IRS.
CDS: Credit Default Swap, costo annuo per la copertura dal rischio di default espressi in punti base e riferiti ad una selezione di primari gruppi bancari italiani.
INDICATORE COSTO FUNDING BANCHE ITALIA: stima elaborata a cura Aritma LF. sul costo marginale di nuovo funding a medio/lungo termine per

Banche Italia BBB.

CONDIZIONI CDP: spread su Euribor per finanziamenti amortizing concessi da CDP a banche Tier 1 ratio > 9%.
BOND SWAP SPREAD ITALIA INDUSTRIA: spread tra i rendimenti di una selezione di obbligazioni italiane industria di rating compreso tra BB ¢ BBB- ¢

tassi IRS.
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SERIE STORICHE (medie di periodo)

2022 | 2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011

Euribor 3m 0,35 | -0,55 | -0,43 | -0,36 | -0,32 | -0,33 | -0,27 | -0,02 | 0,21 | 0,22 | 0,57 | 1,39

IRS 3y 1,60 | -0,39 | -0,40 | -0,28 | 0,05 | -0,02 | -0,10 | 0,17 | 0,47 | 0,72 | 0,91 | 2,08

IRS 5y 1,73 | -0,27 | -0,34 | -0,14 | 0,36 | 0,21 | 0,01 | 0,35 | 0,73 | 1,10 | 1,24 | 2,49

IRS 10y 1,93 | 0,05 | -0,14 | 0,26 | 0,97 | 0,83 | 0,54 | 0,89 | 1,47 | 1,92 | 1,98 | 3,10

IRS 20y 192 | 0,36 | 0,12 | 0,71 | 1,49 | 1,41 | 1,03 | 1,36 | 2,10 | 2,51 | 2,42 | 3,49

BTP 2y 142 4-0,36 | 0,02 | 0,22 | 0,54 | -0,12 | -0,02 | 0,19 | 0,66 | 1,69 | 3,04 | 3,77

BTP 10y 3,12 40,78 | 1,14 | 1,90 | 2,60 | 2,08 | 1,45 | 1,71, | 2,87 | 4,30 | 543 | 5,36

BUND 2y 0,75 | -0,70 | -0,71 | -0,67 | -0,59 | -0,72 | -0,58 | -0,24 | 0,05 | 0,13 | 0,08 | 1,10

BUND 10y 1,19 | -0,31/4 -0,47 | -0,28 | 0,46 | 0,38 | 0,13 | 0,59 | 1,24 | 1,63 | 1,56 | 2,66
SPREAD BTP-BUND 2y | 0,67 | 0,34 | 0,73,| 0,89 | 1,14 | 0,60 | 0,56 | 0,43 | 0,61 | 1,55 | 2,97 | 2,68
SPREAD BTP-BUND 10y| 1,93 | 1,09 | 1,614 244, | 2,14 | 1,71 | 1,32 | 1,17 | 1,63 | 2,67 | 3,86 | 2,70
Libor USD 3m 1,07 | 0,16 | 0,65 | 2,33+ 2,30 | 1,26 | 0,74 | 0,32 | 0,23 | 0,27 | 0,43 | 0,34

T BOND 2Y 299 | 0,26 | 0,40 | 2,00 12,53 | 1,39 | 0,83 | 0,68 | 0,45 | 0,30 | 0,27 | 0,44

T BOND 10Y 295 | 1,44 | 0,89 | 213 | 290 | 2,33 | 1,81 | 2,14 | 2,51 | 2,33 | 1,78 | 2,72
nov-23 | oft-23 | set-23 | ago-23 | lug-23 | giu-23 | mag-23 | apr-23 | mar-23 | feb-23 | gen-23 | dic-22

Euribor 3m 3,97 | 397 | 3,88 | 3,78 | 3,67 | 3,53 | 3,38 | 3,18 | 2,91 | 2,64 | 2,34 | 2,06

IRS 3y 3,26 | 3,53 | 3,53 | 3,49 | 3,59 | 3,46 | 3,26/(-3,27 | 3,37 | 3,27 | 3,04 | 3,07

IRS 5y 3,09 | 3,38 | 3,31 | 3,27 | 3,29 | 3,17 | 3,06 | 3,08 | 3,17 | 3,07 | 2,87 | 2,85

IRS 10y 3,11 | 3,41 | 3,24 | 3,17 | 3,11 | 3,01 | 3,02 | 3,00 | 3,059 2,97 | 2,81 | 2,80

IRS 20y 3,1 3,38 | 3,16 | 3,07 | 2,95 | 2,89 | 293 | 2,87 | 2,87 | 2,79 | 2,62 | 2,54

BTP 2y 3,64 | 398 | 3,86 | 3,69 | 3,81 | 3,62 | 3,38 | 3,31 | 3,31 | 3,25.| 2,97 | 2,87

BTP 10y 443 | 4,83 | 448 | 423 | 417 | 4,08 | 422 | 421 | 4,25 | 427 4 4,09 | 4,14
BUND 2y 298 | 3112 | 3,16 | 3,02 | 3,16 | 3,01 | 2,69 | 2,75 | 2,81 | 2,81 | 2,67 2,37
BUND 10y 262 | 285 | 269 | 258 | 250 | 240 | 2,35 | 2,36 | 2,40 | 2,41 | 2,21+ 2,13
SPREAD BTP-BUND 2y | 0,66 | 0,86 | 0,70 | 0,67 | 0,65 | 0,61 | 0,68 | 0,55 | 0,50 | 0,44 | 0,40 | 0,52
SPREAD BTP-BUND 10y} 1,81 | 1,96 | 1,79 | 1,66 | 167 | 168 | 1,88 | 1,86 | 1,85 | 1,86 | 1,88 | 2.01
Libor USD 3m, 564 | 566 | 566 | 564 | 558 | 553 | 5,38 | 5,26 | 5,04 | 4,89 | 4,81 | 4,74

T BOND 2Y 4,89 | 508 | 504 | 492 | 485 | 464 | 416 | 4,02 | 433 | 455 | 4,23 | 4,30

T BOND 10Y 4,49 | 480 | 436 | 417 | 3,89 | 3,74 | 3,58 | 3,46 | 3,68 | 3,75 | 3,55 | 3,62

Consulta sul sito le serie storiche con dati giornalieri, grafici, medie
http://www.aritma.eu/members-only/serie-storiche
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TASSI INDICATIVI PER CLASSE DI MERITO CREDITIZIO

Livello

Investment grade Investment grade

TOP ALTO

Sufficiente merito
creditizio

Discreto merito
creditizio

Investment grade

BUONO

Forme commerciali a breve termine - tassi finiti

Anticipi SBF

Anticipi fatture

Forme finanziarie

Finanziamenti a

medio-lungo termine (ammortamento lineare): spread su Euribor o Irs

4 anni:

5 anni:

7 anni:

10 anni:

Finanziamenti a medio-lungo termine (ammortamento

lineare): tasso variabile puntuale (*)

4 anni:

5 anni:

7 anni:

10 anni:

(*) Base Euribor 3 mesi

Finanziamenti a medio-lungo termine (ammortamento lineare): tasso fisso (**)

4 anni:

W

5 anni:

7 anni:

10 anni:

(**) Eventualmente generabile mediante copertura Irs

Leasing: tasso variabile puntuale (*)

Strumentale 5 anni

Immobiliare 12 anni

(*) Base Euribor 3 mesi

Leasing: tasso fisso

Strumentale 5 anni

Immobiliare 12 anni
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CONDIZIONI DI TASSO FISSO OTTENIBILI TRAMITE INTEREST RATE SWAP (IRS)

Tassi di riferimento

DURATA

2Y

3Y

5Y

7Y

10Y

12Y

TASSILIRS

3,18

2,96

2,82

2,81

2,86

2,90

365/360

Il tasso IRS pubblicato dagli organi di informazione & definito su base annua 360/360 vs Euribor 6m

Quotazioni operative indicative (IRS)

DURATA 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 12Y
piano "BULLET"
(senza ammortamento) 3,18 2,97 2,84 2,85 2,94 3,00
piano di ammortamento
rate trim, costanti 3,48 3,23 3,02 3,01 2,92 2,92

Le quotazioni indicate sono su base trimestrale contro Euribor 3 mesi 365/360 e calcolate sul "best price" di
mercato piu costo di hedging/spread di 0,15% annui.

Note esplicative: il contraente dell’'operazione paghera su base trimestrale la differenza tra il tasso
fisso sopraindicato e I'Euribor 3 mesi nel caso in cui il differenziale sia positivo e incassera la
differenza nel caso opposto, Effetto dell’'operazione/esempi:

1) Su un finanziamento a 3 anni con rimborso in unica soluzione, oppure su un monte di
indebitamento a tasso variabile Euribor 3 mesi, il cliente trasformera il tasso da.variabile in un fisso
dell’ 2,97%, fermo restando lo spread pagato sul finanziamento sottostante, -Esempio: un
finanziamento all’ Euribor 3 mesi + 1,50% si trasforma in un fisso del 4,47% (1,50% +2,97%).

2) Un finanziamento a 10 anni con piano di ammortamento a tasso variabile Euribor.3 mesi +
2,00%, puo essere trasformato in un tasso fisso del 4,92% (2,00% + 2,92%).
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QUOTAZIONI OPERATIVE INDICATIVE DI COPERTURE “CAP
Livello strike: 3,50

DURATA 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 12Y
Piano "BULLET" (senza ammortamento)

CAP: tetto-max Euribor 3m (strike) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

Premio % "unatantum" 0,74 1,18 2,36 3,85 6,47 8,36

Incidenza % annua sul deb. residuo 0,38 0,41 0,51 0,61 0,76 0,85

Euribor puntuale (3,96) piu premio 4,34 4,37 4.47 4,57 472 4,81
annuo

Euribor max incluso premio annuo 3,88 3,91 4,01 4,11 4,26 4,35

Piano di ammortamento rate trim. costanti

CAP: tetto max Euribor 3m (strike) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

Premio % "una tantum" 0,47 0,66 1,12 1,72 2,77 3,57

Incidenza % annua sul deb. residuo 0,40 0,40 0,43 0,49 0,59 0,65

Euribor puntuale (3,96) piu premio 4,36 4,36 4,39 4.45 4.55 4,61
annuo

Euribor max incluso premio annuo 3,90 3,90 3,93 3,99 4,09 4,15

Le quotazioni indicate sono calcolate sul "Best Price" di mercato piu costo di hedging/spread di 0,15%

annui.

Nota esplicativa: il contraente dell'operazione paghera cash il premio una tantum (questo potra

eventualmente essere "finanziato" e spalmato sulla durata dell'operazione dalla banca) e otterra il

pagamento dell'eventuale differenza tra I'Euribor 3 mesi e il livello strike.
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QUOTAZIONI OPERATIVE INDICATIVE DI COPERTURE “CAP “
Livello strike: allineato al tasso IRS

DURATA 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 12Y
Piano "BULLET" (senza ammortamento)

CAP: tettormax Euribor 3m (strike) 3,15 2,95 2,80 2,80 2,85 2,90

Premio % "una tantum" 1,06 1,86 3,70 5,65 8,78 10,87

Incidenza % annua sul deb. residuo 0,55 0,65 0,80 0,90 1,03 1,10

Euribor puntuale (3,96) piu premio 4,51 4.61 4,76 4.86 4,99 5,06
annuo

Euribor max incluso premio annuo 3,70 3,60 3,60 3,70 3,88 4,00

Piano di ammortamento rate trim. costanti

CAP: tetto max Euribor 3m (strike) 3,15 2,95 2,80 2,80 2,85 2,90

Premio % "una tantum" 0,70 1,13 1,96 2,77 4,05 4,93

Incidenza % annua sul deb. residuo 0,61 0,70 0,77 0,81 0,87 0,90

Euribor puntuale (3,96) piu premio 4,57 4,66 473 477 4.83 4.86
annuo

Euribor max incluso premio annuo 3,76 3,65 3,57 3,61 3,72 3,80

annui.

Le quotazioni indicate sono calcolate sul "Best Price" di mercato piu costo di hedging/spread di 0,15%

Nota esplicativa: il contraente dell'operazione paghera cash il premio una tantum (questo potra
eventualmente essere "finanziato" e spalmato sulla durata dell'operazione dalla banca) e otterra il
pagamento dell'eventuale differenza tra I'Euribor 3 mesi e il livello strike.

Le informazioni fornite e le opinioni contenute nel presente documento si basano su fonti ritenute affidabili, su elaborazioni interne e in buona fede.
Tuttavia nessuna dichiarazione o garanzia espressa o indiretta e fornita da Aritma I.F. relativamente all'accuratezza, completezza e correttezza delle
stesse, Aritma I.F. non si assume nessun tipo di responsabilita derivante da danni diretti, conseguenti o indiretti determinati dall’utilizzo del materiale

contenuto nel presente documento.

Il presente documento non puo essere duplicato senza I'autorizzazione di Aritma L.F. e in ogni caso non puo essere divulgato
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> COSTO DEL FUNDING — INDICAZIONI OPERATIVE

e [l binomio raffreddamento dell'inflazione ed economia in contrazione ha spinto a riprezzare in senso
“accomodante” le aspettative sulla politica monetaria delle principali banche centrali.

o Conseguente netto calo dei rendimenti che sul tratto breve (2-3 anni) ¢ di circa 35-40 centesimi (tassi
Irs) e-di 25-30 sul tratto 5-10 anni. I livelli attuali sono coerenti con lo scenario di rientro marcato
dell’inflazione percepibile dalle variazioni mensili degli ultimi tre mesi (+0,1% a settembre; +0,1% a
ottobre; -0,5% a novembre) seppur favorevolmente influenzate dal calo energia. Il livello target del
2% potrebbe essere raggiunto molto prima di quanto previsto dalla BCE; a livello di tasso tendenziale
annuo questo potrebbe essere toccato anche nel corso del 2024.

e Netto il correlato calodei tassi Future Euribor 3 mesi (20-45 centesimi sul 2024). 11 calo dell’Euribor
nei prossimi 3-4 mesi sara di 30 centesimi: dal fixing di oggi (3,96%) si scende al 3,68% di marzo e
poi al 3,30% di giugno € al 2,70% di dicembre.

e [ mercati prezzando pienamente un primo decremento del refi da parte della Bee di 25 pb a marzo e
poi ulteriori tagli con una riduzione complessiva di 125 punti base per la fine del 2024. Tutto cio
nonostante continuino a giungere, da parte delle autorita monetarie, ammonimenti a considerare poco
plausibili le scommesse dei mercati su prossimi tagli dei tassi ufficiali.

e In sostanza c’¢ stato un primo importante passo di aggiustamento verso il basso dei rendimenti su
livelli di sostanziale neutralita (anche tecnica): per vedere ulteriori cali bisognera forse aspettare che
tra dicembre e primi mesi del 2024 si confermino variazioni medie mensili attorno allo zero (gennaio
normalmente fa registrare variazioni negative abbastanza pronunciate).

e Il netto calo dei rendimenti di queste settimane rende I’obbligazionario vulnerabile a possibili prese di
profitto nel breve. Considerando anche questo aspetto oltre a quello di analisi tecnica sul Future Bund,
I’idea ¢ quella di approfittare subito di questi livelli minimi di periodo per procedere a coperture sul
rischio tassi. L’alternativa ¢ confidare in una nuova possibile fase di ribasso nel corso del primo
trimestre del 2024.

e In questa fase, non mancano le alternative favorevoli per le coperture che consentono di fissare tassi
dell’Euribor a cavallo del 3% (Irs), oppure di fissare con cap livelli'massimi attorno al 3,60% (costo
del premio incluso), lasciando aperta la possibilita di beneficiare di cali‘dell’Euribor pit ampi delle
attese: nelle tabelle a pag. 6-7-8 alcune condizioni indicative/operative.

e Archiviato un mese di novembre particolarmente positivo e incassata venerdi da Scope Rating
un'ulteriore conferma su rating e outlook di Roma, il Btp 10 riparte stamani con'un tasso decennale al
4,13% - sui minimi da tre mesi - a fronte di uno spread sul Bund a 173 punti base nel medesimo tratto.

e Da notare che lo spread non ha reagito alle indicazioni della stessa Lagarde che, parlando la settimana
scorsa al Parlamento europeo, ha affermato che potrebbe presto essere discussa la possibilita di
chiudere anticipatamente i1 reinvestimenti nell'ambito del programma di acquisto di-emergenza
pandemica (Pepp). Il tema potrebbe cominciare ad essere sviscerato al meeting di dicembre, tenuto
anche conto che la buona performance del mercato consentirebbe alla banca centrale di muoversi con
discreta tranquillita.

e (ds banche Italia e gli swap spread mostrano segnali di ampie distensioni (Cds a 5 anni a 84 bps),
aprendo alla possibilita di registrare mitigazioni sui livelli degli spread sui finanziamenti.

e Da registrare la possibilita per aziende di alto standing di chiudere finanziamenti a tasso fisso 5 anni
in un range compreso tra il 4% e il 4,5%, anche qualcosa in meno per i “top”.
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11 dollaro recupera terreno ma si avvia a chiudere novembre con la peggior performance mensile da un anno a questa
parte. Il bilancio dell’ultima settimana vede il recupero del dollaro. L’eurousd dopo aver sfiorato 1,10 si attesta oggi
a 1,086, ’'usdyen da 149,5 scende a 147; I’euroyen scende da 163,2 a 159,7; I’euro perde terreno (una figura) anche
contro la sterlina con 1’eurogbp a 0,8580 da 0,8680. Al ribasso dell’euro contribuiscono alcuni fattori: dal punto di
vista tecnico erano molti 1 segnali che indicavano una retromarcia dell’eurousd da 1,098-1,10: gli obiettivi del primo
step al ribasso.sono-i livelli attuali. Ed infatti ora la situazione diventa piti complessa: il cross € sceso sotto la media
a 20 gg; si tratta dicapire se effettivamente il cross possa proseguire e tornare sotto 1,082 (livello su cui passa la
media trend a 200 gg) € piazzarsi a quel punto tra 1,075 e 1,085 come range di oscillazione oppure riprendere il
cammino e avere come riferimento 1,085 e 1,10. Probabilmente gli operatori vorranno avere qualche indicazione in
piu prima di prendere una delle due direzioni: qualche indizio potrebbe giungere dall’indice Ism Usa e dai dati
occupazionali di venerdi pomeriggio.

Dal punto di vista dei fondamentali le aspettative sui tassi sono neutre visto che la Fed e la Bece dovrebbero tagliare a
marzo 1 tassi ufficiali. Il recupero del dollaro in settimana ¢ coerente con il calo dei tassi Future Libor usd ed
Euribor con 1 secondi scesi piu dei primi:

Attualmente il delta Libor — Euribor ¢ di 168 bps ed ¢ atteso in calo a 145 bps a marzo, sullo stesso livello a giugno e
in calo di soli 10 cent. a fine 2024. Questo significa che dalle attese sui tassi il cross non dovrebbe avere spinte
direzionali.

Questo ¢ quanto prevedono i mercati ora. Tuttavia.quello che sorprende € che gli operatori non vogliano sentire gli
inviti dei banchieri centrali, anzi prendano a loro piacimento le dichiarazioni — anche di esponenti minori — per
supportare le proprie tesi. In particolare il dollaro ha perso terreno (allungo a 1,10) dopo le dichiarazioni di un
membro Fed secondo il quale se l'inflazione continuera a rallentare un allentamento monetario negli Usa ¢ possibile
gia nei prossimi mesi. I mercati evidentemente danno piu peso a lui che al presidente Fed e Bce che continuano a
rilasciare dichiarazioni restrittive ribadendo la necessita di mantenere tassi alti ancora a lungo e non farsi ingannare
dal calo dell’inflazione negli ultimi due mesi.

Venerdi sera Powell aveva tentato di spegnere gli entusiasmi su un taglio dei tassi di intesse a breve, forse gia in
marzo. "Sarebbe prematuro arrivare alla conclusione certa che abbiamo" una politica monetaria “sufficientemente
restrittiva, o speculare su quando potrebbe esserci un allentamento", aveva detto il presidente della Fed. "Non
abbiamo fretta ora visto che ci siamo gia mossi velocemente e con forza. Ora abbiamo la possibilita di muoverci con
prudenza", ha spiegato il banchiere. L’approccio cauto sembra indicare per la prossima riunione del 12-13 dicembre,
tassi di interesse fermi ai massimi da 22 anni in una forchetta fra il 5,25% e il 5,5%. Una nuova pausa che pero non
significa una fine dei rialzi: "Siamo pronti a una nuova stretta se dovesse divenire appropriato", anche se la politica
monetaria ¢ in "territorio restrittivo" e i pieni effetti dei rialzi del costo del denaro non<si sono ancora del tutto
materializzati.

I1 vicepresidente della Banca centrale europea ha detto che i recenti dati sull'inflazione nella zona-euro sono una
buona notizia e "una sorpresa positiva". L'inflazione della zona euro ha subito un forte rallentamento al:2,4% il mese
scorso, ben al di sotto delle aspettative per il terzo mese consecutivo, alimentando le scommesse del mercato sul
fatto che i tassi di interesse della Bce scenderanno molto piu rapidamente di quanto previsto dall'istituto.

Uno scenario plausibile potrebbe effettivamente vedere la Bee (cpi che rallenta e recessione piu probabile) muoversi
anche prima della Fed: se i prossimi dati corroborassero questa ipotesi allora I’eurousd prenderebbe a muoversi sotto
1 livelli attuali nelle prossime settimane.

RICORDIAMO ALLA CLIENTELA IL SERVIZIO DI CONTROLLO “PRICING” O SIMULAZIONE OPERAZIONI DI COPERTURA
RISCHIO CAMBI. CONTATTARE IL SERVIZIO DI CONSULENZA TELEFONICA.
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INDICAZIONI OPERATIVE SULLE VALUTE
CROSS SPOT STRATEGIA
LONG
1,0871 I
arﬁl‘one NEUTRO Per quanto il contesto sia diventato piu neutrale
EURO-USD o S
24 nov. 2023 < attribuiamo qualche chance in piu al dollaro.
-0,33% SHORT
LONG
159,77 I
Variazione < 0 o Nonostante il recupero, lo yen potrebbe ancora avere
EURO-YEN dal spazio di rialzo
24 nov. 2023 < P
-2,07% SHORT ¢
LONG
0,8580 I
Variazione Attenderemmo 0,855 -0,85 per incrementare le
EURO-GBP dal NEUTRO vendite disterline pur se i livelli attuali potrebbero gia
24 nov. 2023 < preventivamente essere almeno parzialmente sfruttati.
-1,18% SHORT
LONG
146,97 I
. Lo yen e lo yuan restano al centro degli aggiustamenti
Variazione A, . . ..
USD-YEN dal NEUTRO 4 | valutari: i livelli attuali sono centrali rispetto al range
24 nov. 2023 che ipotizziamo a 1-2 mesi 145<149. Muoversi
seguendo questi livelli di riferimento.
-1,75% SHORT
LONG
1,267 I
Variazione NEUTRO ‘
_ dal _ . . .. . .
GBP-USD 24 o 3023 1,25-1,28 ¢ il range di riferimento operativo.
0,88% SHORT

La STRATEGIA, riferita allo SPOT indicato, si intende relativa al CROSS. Esempio:

-STRATEGIA LONG: attesa che I'EURO/USD salga ovvero che il Dollaro si deprezzi (acquistare il cross, cio¢ I'Euro contro Usd). In
questo caso per gli esportatori smobilizzare crediti in Usd. L'importatore trae beneficio dal deprezzamento del Dollaro.

-STRATEGIA SHORT: attesa che 'EURO/USD scenda ovvero che il Dollaro si apprezzi (vendere il cross, cio¢ Euro contro Usd). In
questo caso per gli importatori coprire debiti in Usd.L'esportatore trae beneficio dall'apprezzamento del Dollaro.
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CAMBI: FORWARD E PREVISIONI
SPOT gen-24 feb-24 mar-24 giu-24 set-24 dic-24
FORWARD 1,0888 1,0901 1,0914 1,0959 1,1007 1,1055
EUR USD 1,0871
PREVISIONE 1,05-1,10 1,05-1,10 1,08 -1,13 1,10-1,15 1,08 -1,13
FORWARD 159,764 159,758 159,753 159,738 159,724 159,712
EUR JPY 159,77
PREVISIONE 155 - 160 153 - 157 150 - 155 145 -150 140-145
FORWARD 0,8591 0,8599 0,8609 0,8642 0,8681 0,8723
EUR GBP 0,8580
PREVISIONE 0,85-0,87 0,85-0,87 0,86 - 0,89 0,86 -0,88 0,86 - 0,88
FORWARD 146,962 146,955 146,949 146,929 146,910 146,893
USD YEN 146,97
PREVISIONE 145 - 149 144 - 147 140 - 145 137 - 142 132-137
FORWARD 1,267 1,268 1,268 1,268 1,268 1,267
GBP USD 1,267
PREVISIONE 1,25-1,28 1,24 - 1,26 1,24 - 1,27 1,24 - 1,28 1,24 - 1,28

Note: 1 cambi forward sono calcolati rispettivamente a 30/60/90/180/270 e 360 giorni

Le “Previsioni” sono frutto di elaborazioni autonome dell’Ufficio studi Aritma IF srl formulate alla data di redazione, Aritma IF srl non si
assume alcun tipo di responsabilita derivante da danni diretti, conseguenti o indiretti determinati dall’utilizzo delle “Previsioni” ed in
generale del materiale contenuto nel presente documento (Report settimanale “Tassi e Cambi”).

SERIE STORICHE (MEDIE DI PERIODO)

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
EURO-USD 1,053 1,184 1,141 1,119 1,174 1,130 1,107 1,110 1,329 1,328
EURO-YEN 138,04 129,84 121,79 122,01 129,45 126,711 120,20 134,31 140,31 129,72
EURO-GBP 0,852 0,860 0,889 0,878 0,885 0,877 0,819 0,726 0,806 0,849
EURO-CNY 7,079 7,637 7,873 7,735 7,800 7,629 7,352 6,973 8,186 8,165
USD-YEN 131,49 109,77 103,848 | 104,431 | 105,246 | 105,627 | 106,042 | 106,816 | 107,603 | 107,192
GBP-USD 1,237 1,376 1,343 1,320 1,298 1,208 1,312 1,266 1,252 1,231
USD-CNY 6,736 6,451 6,90 6,91 6,62 6,76 6,65 6,28 6,16 6,15
ott-23 | set-23 | ago-23 | lug-23 | giu-23 | mag-23 | apr-23 | mar-23 | feb-23 | gen=23 | dic-22 | nov-22
EURO-USD 1,056 | 1,068 | 1,091 | 1,106 | 1,084 | 1,088 | 1,096 | 1,070 | 1,072 1,077 1,058 1,019
EURO-YEN 157,93 | 157,81 | 157,97 | 156,00 | 153,03 | 149,07 | 146,07 | 143,19 | 142,31 | 140,48 | 143,00 | 14513
EURO-GBP 0,868 0,861 0,859 0,858 0,858 0,872 0,881 0,882 0,886 0,881 0,869 0,869
EURO-CNY 7,699 | 7,794 | 7,906 | 7,956 | 7,756 | 7,594 | 7,545 | 7,382 | 7,320 7,322 7,386 7,315
USD-YEN 149,50 | 147,71 | 144,75 | 141,13 | 141,21 | 136,99 | 133,32 | 133,82 | 132,82 | 130,42 | 13521 | 142,54
GBP-USD 1,218 | 1,241 1,271 1,288 | 1,262 | 1,249 | 1,244 | 1,213 | 1,209 1,222 1,217 1,173
USD-CNY 7,309 7,296 7,245 7,196 7,155 6,987 6,886 6,896 6,833 6,797 6,984 7,181

Consulta sul sito le serie storiche con dati giornalieri, grafici, medie
http://www.aritma.cu/members-only/serie-storiche
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