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Editoriale

LO SCENARIO PEGGIORE E SEMPRE UN'INCOGNITA

Cari Lettori,

Negli Stati Uniti i rischi sono in aumento da alcuni
mesi. La crisi bancaria agita le acque. Le ban-
che statunitensi con attivi inferiori a 250 miliardi
di dollari non sono considerate sistemiche e
quindi, in teoria, non sono troppo grandi per fallire
secondo le norme americane. Eppure queste ban-
che rappresentano 1'80% dei prestiti immobiliari
commerciali ed erogano circala meta di tuttii cre-
diti al consumo e agli investimenti non immobiliari.
LLa buona notizia e che questa crisi, facendo salire
i tassi di credito, si sostituisce ad un ulteriore
aumento dei tassi della banca centrale, frenando
'economia e di conseguenza l'inflazione, esatta-
mente cio che la Federal Reserve (Fed) intendeva
fare con il suo ciclo rialzista. Questa stretta, unita
ad un rallentamento nella creazione di posti di
lavoro ed ai primi segni di un'inflazione core’ piu
debole, ciinduce aritenere che sia stato probabil-
mente raggiunto il limite della Fed. Dopo 10 rialzi
consecutivi, & probabile che i tassi di riferimento
siano giunti al picco, essendo passati dallo 0%
(limite inferiore) all'inizio del 2022 al 5% il 3 maggio.

Alla crisi bancaria statunitense siaggiungono orai
timori per il tetto del debito USA. Il Segretario del
Tesoro Janet Yellen ha affermato che un default sul
debito degli Stati Uniti provocherebbe “caos finan-
ziario ed economico”’, mentre lopposizione repub-
blicana continua a rifiutarsi di innalzare il tetto in
assenza di drastici tagli alla spesa pubblica. Una
scena gia vista, che ricorda la storia del ragazzo
che gridava “al lupo, al lupa”. Infatti, dai primi anni
Sessanta questa procedura di routine & stata
avviata 78 volte. Dopo aver incassato meno tasse
del previsto questanno, gli Stati Uniti potrebbero
raggiungere il muro del debito gia il 1° giugno. L'in-
certezza sul tetto € sempre stata sfavorevole al
dollaro, oltre a rappresentare una fonte di volati-
lita. Nel 2011 l'agenzia di rating S&P ha declassato
gli Stati Uniti da AAA a AA+, giustificando la sua
decisione con I'impatto sul “rischio politico” deri-
vante dall'adozione di misure insufficienti contro
il deficit di bilancio. All'epoca, il suo debito era la
meta di quello odierno (14,5 mila miliardi di dollari
rispetto agli attuali 31).

1-Esclusiiprezzidigenerialimentari ed energia.

Anche se il rischio & reale, con una simile ten-
sione sui CDS? statunitensi, osservata da ultimo
nel 2008, & molto probabile che sara trovato un
accordo all'ultimo minuto.

L'altro “tetto” che sara verosimilmente alzato entro
la fine dell'anno sara quello alla COP28 di Dubai e
riguarda il limite di 1,6 gradi allaumento delle tem-
perature rispetto ai livelli preindustriali. Tale soglia
e stata fissata nel 2015 alla COP21, nellambito degli
accordi di Parigi volti a contrastare il riscalda-
mento globale. Tuttavia, l'azione politica a favore
della transizione energetica nelle economie avan-
zate non e mai stata cosi decisa, sia negli Stati
Uniti (IRA®) che in Europa (REPowerEU*).

In questa contesto, il nostro scenario macroeco-
nomico rimane costruttivo. Se allinizio dellanno
eravamo piu ottimisti del consensus, ora e quest’
ultimo ad essersi avvicinato alle nostre previsioni.
Non intravediamo alcuna recessione negli Stati
Uniti, ma solo una modesta e temporanea contra-
zione dellattivita nel secondo semestre del 2023.
L'economia globale sara trainata quest'anno da
Cina ed India, che rappresenteranno la meta della
crescita globale. L'inflazione dovrebbe continuare
anormalizzarsi.

Siamo passati da un contesto di tassi di interesse
negativi noto come “TINA"(non ci sono alternative
alle azioni)a"TARA"(ci sono alternative ragionevoli
alle azioni). Questo nuovo contesto di tassi ele-
vati e ora favorevole a soluzioni di breve termine
0 garantite a bassa volatilita ed alto rendimento.
E inoltre di buon auspicio per gli investitori. Un
adagio del mercato recita “vendi a maggio e scappa’,
ma forse quest’anno maggio sara il mese delle
opportunita?

In questo numero approfondiremo le divergenze
macroeconomiche nellArea Euro, e tra Stati Uniti
e Cina, cosi come il loro impatto sulle varie classi
di attivi finanziari sullo sfondo di incertezze ancora
significative. Viauguro una buona lettura.

2 - Credit Default Swap: un derivato di credito che assicura contro i mancati pagamenti.
3 -Inflation Reduction Act: unasse diquesto piano e dedicato allo sviluppo della transizione energetica negli Stati Uniti.
4-Pianoeuropeotesoaridurre rapidamente la dipendenza dai combustibili fossilirussied accelerare latransizione verde.
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AREA EURO: LA STABILITA E UN BENE

L'’Area Euro
dovrebbe

EVITARE UNA

RECESSIONE
nel 2023

Bénédicte KUKLA
Senior Investment Strategist

Dopo un grave shock energetico, ’economia dell’Area Euro sta sottoperformando rispetto
alle attese del mercato, ma riesce ad evitare la recessione nel 2023. Pur restando modeste
e celando una forte divergenza, le nostre previsioni sulla crescita del PIL per I’Area Euro
nel 2023 non sono cambiate dall’inizio dell’anno. Talvolta la stabilita € un bene. In questo
contesto, possiamo ancora guardare con favore agli investimenti nell’Area Euro?

CRESCITA DELLAREA EURO:
UNA MAGGIORE DIVERGENZA

Dopo aver scongiurato una recessione alla fine del
2022, I'Area Euro poteva contare su una migliore
posizione di partenza per il 2023, con i mercati
costantemente sorpresi al rialzo da dati piu solidi
man mano che larea iniziava a stabilizzarsi di pari
passo con i prezzi energetici. Oggi le sorprese
nellArea Euro tendono piu al ribasso, ma con
una maggiore divergenza tra gli Stati membri, a
seconda del loro mix energetico, delle risposte di
politica e del peso dei servizi nelle rispettive eco-
nomie. La performance delleconomia tedesca e
stata finora la nostra piu grande delusione, avendo
beneficiato solo marginalmente della riapertura
cinese e con i consumatori che restano titubanti
dopo il massiccio shock energetico del 2022. In
Francia, i dati relativi allindustria ed ai servizi per
il primo trimestre sono stati penalizzati dallacuirsi
delle tensioni sociali in sequito alle recenti riforme
pensionistiche, ma dovrebbero comunque risa-
lire nel secondo trimestre. In termini di crescita,
i paesi dellEuropa meridionale sono ora i leader
dellaregione.

Date le minori incertezze politiche, nel primo tri-
mestre del 2023 il PIL italiano e cresciuto dello
0,5% su base trimestrale, superando le attese del
mercato(0,2%). La crescita & stata trainata dall'in-
dustria, dai servizi e dalla domanda di esportazioni
sospinta dal forte turismo invernale.

Infine, la Spagna, sostenuta da consumi privati
interni ancora robusti e dagli arrivi turistici, € la
nuova storia di crescita per il 2023. La politica
fiscale ha inoltre frenato l'ascesa dellinflazione
spagnola, nonostante ad aprile quest’ultima si sia
rivelata tra le piu basse dell'Area Euro.

MARGINI AZIENDALI:
UN ELEMENTO DA MONITORARE

La divergenza emersa nell’Area Euro non e stata
d'aiuto peridecisori politici né sul fronte fiscale né
su quello monetario. La politica fiscale resta neu-
trale per I'area nel suo complesso, ma si prospet-
tano accese discussioni sul bilancio in autunno.
Riguardo allinflazione, ad aprile i prezzi sono saliti
del 7% su base annua, con valori che spaziano dal
2% al 15% ed una differenza di cinque punti tra le
quattro principali economie (Grafico 1).

GRAFICO 1: INFLAZIONE NELLE 4 PRINCIPALI ECONOMIE DELL'AREA EURO,

SU BASE ANNUA, %
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Questo rende difficilmente giustificabile da una
prospettiva macroeconomica un allentamento
della politica da parte della Banca Centrale Europea
(BCE). In un'ottica settoriale, il calo dei prezzi dei
beni industriali & stato finora compensato da un
aumento dellinflazione nei servizi, che non mostra
segni di cedimento e complicail lavoro della BCE.

Il comportamento delle imprese influira sulla
durata dell'inflazione. Finora quest'ultima non ha
inciso sui margini aziendali, con le societa che
hanno trasferito i costi ai consumatori. Tuttavia,
con lallentamento delle tensioni sull'offerta, la
graduale eliminazione del sostegno fiscale, l'esau-
rimento dell'eccesso di risparmio privato ed unat-
tivita economica globale piu debole, nel 2023 sara
piu difficile per le imprese aumentare i prezzi ed
i loro margini subiranno maggiori spinte ribassiste.
Inoltre, la recente stretta creditizia dovrebbe
aumentare la pressione sulla domanda. Tuttavia,
come sottolineato di recente dalla Commissione
europea, se le quote di utili non si adeguano, gli
incrementi salariali si tradurranno infine in un‘in-
flazione piu sostenuta, amplificando i timori di una
spirale prezzi-salari. Un altro rischio crescente
e rappresentato dai rincari dei generi alimen-
tari dato il maltempo in Europa. Nel complesso,
i prezzi di energia e beni industriali dovrebbero
contribuire a frenare l'inflazione ma, come pre-
cisato dalla BCE, le prospettive inflazionistiche
restano “eccessivamente alte per un periodo
troppo lungo”.

RIPRESA DEL TURISMO

Infine, il turismo (che rappresenta direttamente il
5% delleconomia dell’Area Euro) ha ancora margini
di miglioramento nellarea.

’

Stando agli ultimi dati sul traffico aereo dell
aviazione europea, i voli a marzo hanno raggiunto
I'88% dei livelli osservati nello stesso mese del
2018. Aspetto importante, queste cifre non inclu-
dono ancora la piena ripresa dei viaggi a lungo
raggio, maggiormente redditizi poiché i relativi
turisti spendono di piu e soggiornano piu a lungo
rispetto a quelli regionali. | viaggiatori statunitensi
sono tornati, ma nel 2023 i voli dalla Cina allEuropa
dovrebbero mantenersi su livelli inferiori del 60%
-70% rispetto a quelli pre-pandemia. | ritardi nel
rinnovo dei passaporti, I'incertezza politica e le
pit numerose attrazioni turistiche nazionali hanno
posticipato la piena ripresa dei viaggi dalla Cina
allEuropa.

PRINCIPALI CONCLUSIONI
PER GLIINVESTITORI

Nonostante queste prospettive poco entusiasmanti,
i titoli azionari europei restano sottovalutati rispetto
ai loro omologhi statunitensi (Grafico 2) e benefi-
ciano di un orientamento alla qualita (in partico-
lare attraverso i beni di lusso). L'investimento negli
esportatori europei, esposti alla ripresa cinese
che di recente si e pero affievolita (si veda Macro,
pagina 6), & stato un tema chiave a partire dalla
meta del 2022 e ha assicurato un orientamento
di qualita. Gli investitori obbligazionari europei
dovranno pazientare ancora, poiché la BCE non ha
concluso il proprio ciclo di inasprimento.

In una prospettiva di lungo termine, tuttavia, il nuovo
piano di investimenti per il Green Deal® europeo va
nella giusta direzione, aiutando l'area a competere
per gli investimentiin iniziative sostenibili.

GRAFICO 2: LE AZIONI EUROPEE RESTANO SOTTOVALUTATE

RISPETTO A QUELLE STATUNITENSI

@ Rapporto prezzo/utili forward a 12 mesi relativo

2013
2014
2015
2016
2017

Fonti: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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5-Unpianonelllambito del quale € in corso unarevisione delle leggivigentiin materiadiclimae I'introduzione di nuove norme sull‘economia circolare,
laristrutturazione degli edifici, la biodiversita, I'agricoltura e I'innovazione. Tale piano prevede che il 25% del bilancio dell'Unione Europea(UE)

siadestinato ai finanziamenti peril clima.
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DUE MONDI AGLI ANTIPODI

.

4,5%:

le poco confortanti
aspettative sull

INFLAZIONE
STATUNITENSE
A TANNO

Lucas MERIC
Investment Strategist

1

Da un lato, si prevede una contrazione dell’economia statunitense nella seconda meta del
2023, con la fine della stretta monetaria operata dalla Fed ed un’inflazione che resta su livelli
storicamente elevati. Dall’altro, I’economia cinese dovrebbe crescere del 5,6% nel 2023, sullo
sfondo di un’inflazione assente e di politiche economiche accomodanti.

STATIUNITI: UN MERCATO DEL LAVORO
APPARENTEMENTE INVINCIBILE

[l PIL statunitense ha fortemente deluso nel primo
trimestre del 2023, con un tasso annualizzato di
crescita pari ad appena I1,1% (rispetto all'1,9%
atteso dal consensus), penalizzato dalla flessione
delle scorte nonostante una performance ancora
solida dei consumi privati(3,7%).

Per il momento, tuttavia, la stretta delle condi-
zioni di finanziamento sembra essere limitata,
con la percentuale di piccole imprese che segna-
lano maggiori difficolta nellottenere credito in
calo dai massimi di aprile (indagine NFIB®). L'ul-
tima indagine della Fed mostra inoltre una stretta
molto piu lenta delle condizioni di prestito appli-
cate dalle banche nel primo trimestre del 2023.
| dati sull'attivita sono lievemente risaliti ad aprile,
ma continuano ad evidenziare una divergenza tra
un settore manifatturiero in contrazione da inizio
anno (I'indice PMI” & infatti sotto i 50 punti, a 47,1)
ed un settore dei servizi in rallentamento ma resi-
liente (a51,9), sostenuto da robusti nuovi ordini. Ad
aprile la fiducia dei consumatori € bruscamente
diminuita sulla scia dei timori per la traiettoria

6-National Federation of Independent Business.
7-Indice dei Direttori agliacquisti.

delleconomia statunitense, con le aspettative di
inflazione al consumo a 1anno che si attestano al
4,5%, un valore molto poco confortante.

In questo difficile contesto, continuiamo a ritenere
che la piu debole spesa al consumo pesera sulla
crescita statunitense nel secondo semestre del
2023 ma, a differenza di alcuni analisti, non pre-
vediamo una contrazione prolungata. Il mercato
del lavoro statunitense ha continuato a mostrare
segni di normalizzazione post-pandemia; il rap-
porto tra posti di lavoro aperti e disoccupati e
infatti sceso a 1,64 (dall'1,96 di dicembre 2022),
ma la creazione di posti di lavoro permane solida.
Il tasso di disoccupazione ad un minimo storico del
3,4% esercita pressioni sugli stipendi (nel primo
trimestre del 2023 il costo unitario del lavoro &
aumentato del 8,3%). Questa tenuta degli stipendi
funge ancora da limite al ribasso per l'inflazione
dei servizi (esclusi gli alloggi, che ad aprile hanno
frenato per la prima volta in due anni), mentre la
componente dei generi alimentari continua a ral-
lentare sulla scia degli effetti di base. L'inflazione
core (5,5% su base annua) resta superiore a quella
headline (4,9%), grazie al contributo negativo
dellenergia.

06.2023 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6
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Allo 0,1% SU
BASE ANNUA,

I'inflazione resta
di molto inferiore

allOBIETTIVO
DELLA
BANCA
POPOLARE
CINESE

Per il 2023, abbiamo rivisto la crescita all1,1%
(Tabella 1) in virtu di un primo trimestre piu fragile
del previsto. Anticipiamo ancora una lieve con-
trazione delleconomia statunitense nel secondo
semestre del 2023, sotto il peso di un mercato
del lavoro e di condizioni creditizie meno favo-
revoli. Per il 2024, prevediamo una ripresa della
crescita grazie ad un maggiore potere dacqui-
sto delle famiglie, tassi di utilizzo della capacita
ancora elevati e la fine del processo di risana-
mento nellimmobiliare residenziale. Tuttavia, dato
il forte effetto di trascinamento negativo alla fine
del 2023, la crescita del PIL si attestera allo 0,4%
nel 2024.

CINA: ALLESTREMITA OPPOSTA
DEL CICLO ECONOMICO

Il rimbalzo dei servizi (PMI Caixin a 56,4 ad aprile)
conferma la natura nazionale della riapertura
cinese. | voli interni sono gia su livelli piu alti
rispetto al 2019 e le vendite al dettaglio sono
aumentate. Come previsto, il settore manifattu-
riero e rimasto indietro, scivolando di nuovo in
territorio di contrazione, mentre le importazioni
sono scese del 7,.9% su base annua ad aprile. Nel
complesso, nonostante il rimbalzo degli indicatori
economici, il momentum inizia gia ad affievolirsi.
Dopo aver raggiunto ad aprile un massimo dal
2006, lindicatore delle sorprese economiche e
crollato a maggio, una dinamica attribuibile anche
alleccessivo ottimismo degli economisti(che per
aprile anticipavano vendite al dettaglio al 21%).

Come abbiamo scritto nell'ultimo numero, una
volta esaurito l'effetto della riapertura, € essen-
ziale che il sentiment dei consumatori cinesi,
attualmente debole, si risollevi per dare nuovo
impulso alla crescita nazionale. In questo senso,
I'inizio di una ripresa nel settore immobiliare e
di buon auspicio per i consumi. Ad aprile i prezzi
delle nuove case in Cina sono aumentati per il
terzo mese consecutivo e quasi il 90% delle citta
ha registrato rincari. Nel frattempo, le vendite al
dettaglio sono salite del 18,6% su base annua ad
aprile. La disoccupazione tra i giovani di 16-24
anni, superiore al 20%, resta penalizzante. Tra gli
altri elementi da monitorare vi sono l'inflazione,
pari solo allo 0,1% su base annua (di molto infe-
riore allobiettivo del 3% della Banca Popolare
Cinese) e le richieste di nuovi prestiti, in forte
rallentamento ad aprile, segno che al momento i
consumi non si sono del tutto ripresi. Tuttavia, da
queste cattive notizie potrebbero emergere pro-
spettive piu rosee. A differenza di quanto avviene
nella maggior parte delle economie sviluppate, le
autorita cinesi hanno infatti margini di manovra
in un contesto di ripresa economica ed inflazione
quasi nulla. A nostro parere, questianno la politica
monetaria e quella fiscale resteranno favorevoli e
permetteranno alleconomia cinese di crescere del
5,6% nel 2023.

TABELLA 1: PREVISIONI MACROECONOMICHE 2023 - 2024, %

@ Rivisto al ribasso rispetto al mese scorso

PIL
2023
USA 11%
Area Euro 0.5%
Cina 56%
Giappone 11%
India
Brasile 0.9%
Mondo 2,4%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Rivisto al rialzo

INFLAZIONE

2024 2023 2024
0.4%

1.0% 57% 3,0%
4,7% 1,3% 2,5%
1,3% 2,7% 2,2%
6.0% 6,0% 6,0%
1.2% 50% 50%
2,8% - -
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= Thomas GIQUEL
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Conlacollaborazione

delteam del Reddito Fisso

Come reinventarsi mese dopo mese quando si investe nelle obbligazioni, la classe di attivi
finanziari verosimilmente piu noiosa? La risposta ¢ semplice: i mercati dei tassi sono in
fibrillazione da piu di un anno e le prospettive dipendono dalla capacita o dalla volonta delle
banche centrali dei mercati sviluppati di riportare I'inflazione vicina al 2%. Continuiamo a
credere in tale asset class limitando gli investimenti sulla parte breve della curva ed evitando

per ora il rischio di duration.

BANCHE CENTRALI

La volatilita e un nuovo elemento da considerare
per gli investitori del reddito fisso. Al riguardo, le
banche centrali hanno ricoperto un ruolo centrale:
la Fed ha innalzato il tasso di riferimento di 500
punti base (pb) da marzo 2022, il ritmo piu rapido
dagli anni Settanta. Ora sta per passare ad un
atteggiamento attendista. Optando per un approc-
cio "dipendente dai dati”, Jerome Powell lascia la
porta aperta ad ulteriori rialzi, ma il nostro scena-
rio di base punta su una stabilizzazione. Una dina-
mica opposta a quella scontata dai mercati, che
anticipano un primo taglio gia nel settembre 2023.
Questo scenario di mercato & coerente con una
recessione negli Stati Uniti, imminente e signifi-
cativa, in netto contrasto con le nostre attese ed il
consensus degli economisti.

Un altro punto interrogativo per gli investitori e la
forma della curva dei rendimenti. La Fed sta deli-
beratamente favorendo una curva invertita (come
di recente spiegato da Neel Kashkari, presidente
della Fed di Minneapolis). Di conseguenza, i premi
a termine restano molto contenuti ed i tassi a
lungo termine sono a rischio nel caso di uno sce-
nario di crescita non troppo pessimistico. Prefe-
riamo quindi investire nella parte corta della curva
statunitense per i seqguenti motivi: il carry ed il roll
down?® proteggono gli investitori dall'ascesa dei
tassi a breve termine.

8 - Per le obbligazioni, il roll down consiste nella variazione di valore dovuta al passare del tempo. Con l'avvicinarsi della sua scadenza, il valore di un‘obbligazione

convergeversoilprezzodirimborso.
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TETTO DEL DEBITO

Soffermiamoci ora sul tetto del debito e sui rischi
di default per il Tesoro statunitense. In sintesi, il
tetto e un limite legislativo allimporto massimo
che 'amministrazione puo prendere in prestito.
Con un debito in circolazione pari a 31.500 miliardi
di dollari, il Tesoro raggiunge molto spesso questo
limite. Questa volta le posizioni di democratici e
repubblicani al Congresso sono troppo distanti per
raggiungere un accordo. Agli investitori ricorda
guanto avvenuto nel 2011, quando gli Stati Uniti
persero il rating AAA a causa di un accordo debole.
Nel momento in cui scriviamo, la probabilita di
default ricavata dal mercato dei CDS (Grafico 3) e
inferiore al 4%.

CREDITO

Come nel 2011, I'assenza di un accordo e/o un’in-
tesa debole pesera su tutte le classi di attivi
finanziari, in particolare sui mercati del credito.
[l nuovo barometro per i tassi di interesse diven-
tera il mercato degli swap. Le curve dei Treasury
siadegueranno di conseguenza, seguite dal debito
corporate.

Infine, per quanto riguarda le tensioni bancarie, gli
investitori sono alla ricerca di indizi di una stretta
creditizia nelleconomia. Tuttavia, al momento non
ci sono prove concrete di tale fenomeno.

In merito all'Area Euro, il quadro appare piu sem-
plice. | dati reali sono in calo e sorprendono al
ribasso, mentre la prossima mossa monetaria
della BCE riguardera l'inasprimento quantitativo
(OT). La domanda di prestiti & diminuita nel primo
trimestre. Dopo dieci anni di tassi molto contenuti
0 negativi, il risveglio per le economie europee
sembra essere davvero brusco.

Ad aprile il mercato del credito europeo ha recu-
perato parte della sottoperformance di marzo,
grazie a rendimenti piu elevati, solidi bilanci e
nessuna turbolenza risultante dalla maggiore
volatilita sui mercati azionari. | tassi di interesse
sugli investimenti creditizi di alta qualita da uno a
tre anni stanno superando i rendimenti delle sca-
denze piu lunghe. Di conseguenza, gli investitori
focalizzati sul carry possono rimanere al sicuro su
questi investimenti a breve scadenza, assumendo
il rischio di reinvestimento ma evitando quello di
duration (e torniamo alla volatilita menzionata nel
primo paragrafo).

Un eccesso di prudenza anziche assumere troppi
rischi sulla classe di attivi finanziari del reddito
fisso e in genere sinonimo di una gestione oculata.
Come team, abbiamo ridotto tatticamente l'espo-
sizione ai segmenti piu rischiosi del credito, nello
specifico il debito subordinato, 'high yield ed il cre-
dito asiatico. Ancora una volta, non ci aspettiamo
guadagniin conto capitale dal calo dei tassi o dalla
compressione degli spread.

GRAFICO 3: EVOLUZIONE DELLA CURVA DEI CDS NEGLI STATI UNITI, PB

@ Curvadei CDSUSA, 16.05.2023
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Nota: sono rimasti 9 paesi con rating AAA nelmondo, considerando le 3 agenzie di rating.

Fonti: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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05e Azioni

DIVERGENZE SUL MERCATO AZIONARIO?

Q

INVESTITORI

particolarmente
attenti agli

UTILIPER
IL PRIMO
TRIMESTRE

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Conlacollaborazione
delteam del Azioni

La stagione degli utili del primo trimestre del 2023 si ¢ rivelata nel complesso soddisfacente
e superiore alle attese. Tuttavia, questo elemento positivo sembra essere sottovalutato dagli
investitori, apparentemente piu concentrati sul rischio legato al tetto del debito USA. Inoltre,
emerge una netta contrapposizione tra la Fed, che non prevede tagli dei tassi, la resilienza
dei mercati azionari e le aspettative del mercato obbligazionario che incorporano tagli nel

corso dell’anno.

STATI UNITI

Da inizio anno il mercato azionario statunitense
e caratterizzato da un‘altissima concentrazione
delle performance, con le 15 maggiori capitalizza-
zioni che hanno contribuito al 97% del rendimento
dellindice S&P 500 (Grafico 4). In modo analogo,
dal lancio di ChatGPT a novembre 2022, l'indice
NYSE FANG+® ha sovraperformato il Russell 2000
dioltreil50%.

Nell'ultimo mese gli investitori hanno prestato
molta attenzione ai risultati del primo trimestre
del 2023. Si sono osservati diversi sviluppi positivi,
tra cui utili superiori alle attese del mercato, una
serie di previsioni positive da parte delle societa e,
infine, una prima revisione al rialzo delle attese da
parte degli analisti. Tuttavia, la reazione dei corsi
azionari a queste pubblicazioni di buona qualita &
stata piuttosto deludente. Dobbiamo infatti tenere
presente che gli utili trimestrali sono diminuiti di
circa il 3% rispetto alla fine dellanno. Questa sta-
gione degli utili rafforza la nostra convinzione di
privilegiare i titoli di qualita con bilanci sani e mar-
gini stabili.

Alcune societa evocano infatti problemi diaccesso
al credito, mentre altre annunciano programmi di
riacquisto di azioni poiché dispongono di abbon-
dante liquidita.

EUROPA

Nell'ultimo mese le azioni europee hanno con-
tinuato a sovraperformare quelle statunitensi.
L'’Area Euro € ancora sostenuta da diversi fat-
tori, come i minori prezzi energetici e la riaper-
tura cinese (sia direttamente, con la ripresa delle
esportazioni verso la Cina, sia indirettamente,
poiché molti investitori si sono esposti a tale dina-
mica tramite i titoli europei).

Sul fronte delle valutazioni, le azioni europee
sono ancora interessanti, essendo scambiate
ad uno sconto a livelli da record rispetto a quelle
degli Stati Uniti. Inoltre, la stagione degli utili per
il primo trimestre del 2023 che sta volgendo al
termine si e rivelata soddisfacente, con la per-
centuale di societa che ha comunicato vendite ed
utili per azione (EPS) superiori alle attese in netto
aumento.

GRAFICO 4: LE MEGACAP SONO LE CHIARE VINCITRICI

@ Principali 15 titoli Resto dell'indice

100% 7%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

59%

S&P 500

Fonti: Goldman Sachs, Indosuez Wealth Management.

MSCIAC Asia ex Japan Index
Nota: si segnala un’estrema divergenzadelle performance, conil97% del contributo alla variazione che proviene dai principali 15 titoli dell'indice S&P 500.

Contributo % alla variazione della capitalizzazione di mercato, dainizio anno

38%

STOXX600

9-Indice che comprende i titolidi quattro grandi societa tecnologiche americane: Meta(ex Facebook), Amazon, Netflix ed Alphabet/Google.
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Azioni
DIVERGENZE SUL MERCATO AZIONARIO?

Oltre I'80% delle societa comprese nello STOXX 600
ha finora pubblicato gli utili per il primo trimestre
del 2023 e, di esse, il 70% ha oltrepassato le stime
del mercato sugli EPS (ben al di sopra dal 55%
circa del trimestre precedente). Nel complesso,
gli utili hanno sorpreso positivamente del 10%.
Rimaniamo costruttivi sulle azioni dell’Area Euro e
continuiamo a privilegiare i nomi di qualita, tipici
diuna parte del mercato dell’Area Euro che si trova
in settori come il lusso o la sanita.

MERCATI EMERGENTI

Finora il 2023 si e rivelato un anno molto volatile
per i mercati azionari asiatici. In questo frangente,
Iincertezza e le inquietudini restano elevate nella
regione. Le persistenti tensioni tra Stati Uniti e
Cina sono un‘altra fonte di preoccupazione per
gli investitori globali. Attualmente in Cina vi € una
forte disconnessione tra i fondamentali econo-
mici e societari effettivi e la performance reale
del mercato azionario. Riteniamo che si tratti di
un fenomeno passeggero. Gli investitori locali
cinesi devono ancora impiegare completamente i
risparmiin eccesso e tornare sui mercati azionari.
Il modo in cui gli investitori occidentali percepi-
scono irischilegati alla Cina resta penalizzante sul
breve termine. Per superare questo scetticismo
sembra necessario un ulteriore miglioramento dei
dati effettivi.

Al momento, preferiamo sempre la Cina tra i
mercati azionari asiatici per il 2023, alla luce di
valutazioni interessanti, un notevole rimbalzo eco-
nomico ed una spesa al consumo potenzialmente
massiccia (forte sostegno ai risparmi e ciclo del
credito) che deve ancora materializzarsi in tutti i
sotto-segmenti dei consumi. Ciononostante, in
questa fase occorre che il sentiment dei consuma-
tori continui a migliorare.

STILE D'INVESTIMENTO

Puntiamo ancora sui titoli di qualita, che tendono
a sovraperformare sia nei periodiin cui la Fed rag-
giunge il picco dei tassi sia in presenza di rischi
elevati sul tetto del debito USA.

Dopo la forte sottoperformance dello stile Value
rispetto a quello Growth nel primo trimestre del
2023, la performance relativa € ora piu circoscritta
all'interno di un range. Ci aspettiamo ancora un
deciso rimbalzo dei titoli Value, che sfrutteremo
per prendere profitto e rafforzare l'esposizione agli
omologhi Growth. Tra questi ultimi, privilegiamo
sempre le societa grandi e redditizie, esposte
allintelligenza artificiale (IA) o con modelli di busi-
ness legati agli abbonamenti, suscettibili di bene-
ficiare dei minori tassi diinteresse alungo termine
e che non hanno bisogno di credito.
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06 ¢ Cambi
LA STAGIONE DELLE VALUTE RIFUGIO

s

)

Sullungo
termine la fase

di DEBOLEZZA
DEL DOLLARO

restaintatta

Maxime GARCIA
Investment Strategist

4

Sebbene il dollaro USA possa mostrare una certa resistenza nel breve periodo, restiamo
costruttivi sul trend di lungo termine del rapporto EUR/USD, poiché i differenziali dei tassi
dovrebbero volgere a favore dell’euro. Dollaro australiano e yuan cinese restano strettamen-
te correlati alla riapertura della Cina. Franco svizzero, oro e yen giapponese dovrebbero

beneficiare delle incertezze macroeconomiche.

DOLLARO USA

Resistenza sul breve termine

Nelle prossime settimane il dollaro potrebbe
ritrovare vigore, grazie ad un momentum macro
positivo. Questo potrebbe comportare una rivalu-
tazione delle aspettative sui tassi della Fed dopo
l'aggressivo taglio scontato dal mercato da marzo.
Lo status di valuta rifugio del biglietto verde e
ancora offuscato dai timori per le banche regionali
statunitensi ed il tetto del debito. Tuttavia, la sto-
ria insegna che il raggiungimento di un‘intesa od
una sospensione temporanea del tetto potrebbero
sostenere il dollaro, la cui debolezza sul lungo ter-
mine resta pero intatta.

EURO

La moneta unica perde slancio

L'euro potrebbe perdere terreno nel breve termine,
poiché molte buone notizie sono gia scontate. Con
il tasso di cambio nominale effettivo vicino ai mas-
simi starici ed un forte sovrappeso long degli inve-
stitori sulla valuta (Grafico b), il potenziale di rialzo
sembra per ora esaurito. Inoltre, le sorprese meno
negative negli Stati Uniti dovrebbero pesare sull’
EUR/USD nel breve periodo. In prospettiva, man-
teniamo il nostro obiettivo di 1,08-1,12 sull'euro,
con una BCE piu aggressiva che sosterrebbe la
valuta rispetto al dollaro mentre il differenziale
dei tassi volge a favore della moneta unica. Non e
escluso che l'euro rompa il range per salire a quota
1,15 0 persino piu in alto, ma per tale scenario, ser-
virebbe una Fed molto pit accomodante.

GRAFICO 5: AMPIO SOVRAPPESO DEGLI INVESTITORI SULL'EURO

@ EUR/USD(a sinistra)
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DOLLARO AUSTRALIANO

Dinamiche inflazionistiche e riapertura cinese

Dopo la pausa di aprile, la Reserve Bank of
Australia (RBA) ha sorpreso innalzando il tasso
di interesse di 25 pb, ed i mercati assegnano ora
una probabilita del 50% circa ad un ulteriore rialzo
entro agosto dal 3,85% al 4,10%. La banca centrale
intende riportare linflazione in un intervallo del
2-3% entro un periodo ragionevole (7% nel primo
trimestre dopo un picco del 7,9%). Le importazioni
cinesi dallAustralia si confermano solide (+22%
su base annua rispetto al -7,9% delle importazioni
cinesi totali ad aprile). La Cina resta un importante
acquirente delle materie prime australiane, come
minerale di ferro e carbone. A meno di una brusca
contrazione, il calo del dollaro australiano risulta
limitato. Il supporto si colloca vicino a 0,6630
prima del rialzo della RBA, con un livello critico
di 0,6560, il punto di svolta del recente double
bottom.

YUAN CINESE
Luci ed ombre

Lo yuan cinese e attualmente sotto pressione
sul breve termine poiché i mercati temono che
la riapertura nazionale esaurisca il proprio slan-
cio. | servizi sono trainati dalla domanda frenata
dei consumatori, ma lattivita industriale deve far
fronte ad avversita esterne piu significative. La
Banca Popolare Cinese resta accomodante, ma
per ora non sono stati annunciati ulteriori stimoli.
Tuttavia, rimaniamo positivi sul lungo termine
con il rapporto USD/CNY tra 6,8-6,6 nel 2023/24,
sospinto da un'economia che mostra le migliori
previsioni sulla crescita globale per il 2023.

FRANCO SVIZZERO

Il vigore dovrebbe persistere

[l franco svizzero ha conseguito una robusta per-
formance da inizio anno, nonostante le turbolenze
di Credit Suisse. Sebbene cio riduca il potenziale di
ulteriori guadagni sul breve termine, ci aspettiamo

che il vigore del franco svizzero persista, soste-
nuto da nuovi rialzi dei tassi ed interventi valutari,
poiche linflazione core resta ben al di sopra dell’
obiettivo della BNS. In un contesto caratterizzato
da molte incertezze, inaltre, il suo status di valuta
rifugio rimane interessante. Prevediamo che il rap-
porto EUR/CHF sia scambiato tra 0,97 e la parita,
mentre quello USD/CHF intorno a 0,90.

YEN GIAPPONESE
In attesa di una svolta della politica monetaria

[l nuovo governatore si € impegnato a mantenere
un approccio accomodante, subordinando qual-
siasi cambiamento nel controllo della curva dei
rendimenti alla tendenza di fondo dell'inflazione.
Questo discorso ha esercitato una pressione al
ribasso sullo yen. Tuttavia, dati i crescenti timori
direcessione negli Stati Uniti ed un‘inflazione core
che accelera nel paese asiatico, la politica mone-
taria della Banca del Giappone sara rivista nei
prossimi mesi. Manteniamo una visione positiva
a medio termine sullo yen, che dovrebbe riacqui-
stare il suo appeal di valuta rifugio.

ORO
Una domanda ancora robusta

Nonostante la correzione dai recenti massimi di
circa 2.070 dollari l'oncia raggiunti ad inizio maggio,
il metallo giallo si mantiene vicino a livelli stori-
camente elevati ed il suo trend rialzista nel lungo
periodo resta intatto, sostenuto dai rischi che gra-
vano sulleconomia statunitense. | timori per una
recessione e per il tetto del debito statunitense
potrebbero infatti consentire alloro di restare in
prossimita dei suoi massimi. In caso di default
degli Stati Uniti, gli analisti di Bank of America
prevedono per questanno un prezzo vicino a 2.500
dollari l'oncia. Daltro canto, alla luce di prezzi sto-
ricamente alti, alcune banche centrali emergenti
che avevano puntato sulloro per ragioni strategi-
che/geopolitiche potrebbero effettivamente inter-
rompere gli acquisti, riducendo cosi il potenziale di
rialzo.
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07 e Asset Allocation
SCENARIO D'INVESTIMENTO ED ALLOCAZIONE

NESSUNA
VARIAZIONE
dello scenario

generale
per'Area Euro

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

<“ By \

o
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SCENARIO D'INVESTIMENTO

. Crescita: crescita globale modesta nel 2023,
trainata dai mercati emergenti, in particolare
dalla Cina. La crescita degli Stati Uniti continua a
rallentare, con due trimestri di contrazione pre-
visti nella seconda meta del 2023, sequiti da un
lieve rimbalzo nel 2024. Riguardo all'’Area Euro,
nessuna variazione dello scenario generale ma
una maggiore divergenza, con I'Europa meridio-
nale sostenuta dalla ripresa dei servizi.

Inflazione: nelle economie avanzate e in corso
una disinflazione, soprattutto sul fronte indu-
striale (grazie alla distensione nelle supply chain),
mentre linflazione dei beni di prima necessita,
energia e generi alimentari inizia a mostrare
segni di cedimento. Al contrario, I'inflazione dei
servizi dovrebbe persistere fino a quando non si
interrompe la dinamica salariale, giustificando
la forma a radice quadrata del percorso di infla-
zione previsto.

Banche centrali: non crediamo allo scenario
del mercato (un cambio di rotta della Fed entro
l'estate del 2023), ma puntiamo piuttosto su
una stabilizzazione dei tassi di interesse per un
periodo piu prolungato. Le recenti turbolenze
bancarie negli Stati Uniti hanno riportato in
primo piano la stabilita finanziaria, al momento
tra gli aspetti di maggiore rilevanza perla Fed. La
BCE non ha ancora concluso il suo ciclo rialzista
ed a giugno dovrebbe procedere ad un ulteriore
rialzo di 25 pb.

Utili: durante la stagione degli utili per il primo
trimestre del 2023 le societa hanno mostrato
una pregevole solidita, con sorprese positive.
Tuttavia, non sono state premiate dai mercati.
Nel frattempo, le previsioni sembrano superiori
alla media, ma permane il rischio che le societa
non siano in grado di mantenere margini elevati
in futuro.

Ambiente di rischio: aumentano le probabilita
dello scenario di rischio alternativo, in sequito
alle ricadute delle recenti turbolenze bancarie
(anche se lo stress & diminuito), che hanno dete-
riorato le condizioni di prestito ed indotto il mer-
cato a concentrarsi maggiormente sul tetto del

Adrien ROURE
Portfolio Manager

debito USA. I rischi esterni, in particolare quelli
geopolitici, rimangono al contempo elevati.
Il basso livello dellindice di volatilita azionaria fa
propendere verso ulteriori strategie opzionali, sia
per proteggersi dal ribasso che per rafforzare la
partecipazione al rialzo.

CONVINZIONI DI ALLOCAZIONE
Azioni

- Approccio nel complesso neutrale sulle azioni,
ma lieve sottopeso tattico alla luce del rimbalzo
dei mercati europei negli ultimi due trimestri,
della stagionalita ora sfavorevole e della man-
canza di chiari elementi di sostegno per un
ulteriore rialzo, con conseguente riduzione dell’
asimmetria rischio/rendimento. Siamo comun-
que pronti ad utilizzare le riserve di liguidita in
caso di correzione del mercato.

In questo frangente, il quadro per le azioni dei
mercati sviluppati risulta incerto, con le future
prospettive macroeconomiche pit deboli com-
pensate dai pregevoli fondamentali societari.
Nonostante sia stata finora poco ricercata dagli
investitori globali, la Cina resta una forte convin-
zione, in particolare le azioni nazionali. Questo
segmento appare interessante in un’ottica di
valutazioni e dovrebbe beneficiare del rimbalzo
economico in atto e della ripresa dei consumi.

In questo difficile contesto macroeconomico,
€ opportuno privilegiare le societa Quality con
un‘elevata visibilita sugli utili. Lo stile Growth
potrebbe patire 'aumento dei tassi sul breve
termine ma, con lavvicinarsi della fine della
stretta, un consolidamento dei titoli tecnologici
potrebbe fornire interessanti punti di ingresso.
Dal suo canto, l'ascesa dellintelligenza artificiale
dovrebbe continuare a favorire questo stile d'in-
vestimento. Restiamo prudenti sui titoli a pic-
cola e media capitalizzazione, poiché tendono ad
essere piu correlati al ciclo economico.
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Reddito fisso

. Sottopeso in termini di duration mantenuto;
i rischi sui tassi di interesse sono ancora orientati
al rialzo finché le dinamiche dellinflazione core
restano distanti dagli obiettivi delle banche cen-
trali. L'effetto di decorrelazione tra titoli di Stato
ed attivi rischiosi sembra limitato rispetto alla
liquidita.

Pertanto, preferiamo la parte corta della curva dei
rendimenti su entrambe le sponde dell'Atlantico,
poiché offre un carry interessante, mentre la
parte piu lunga e penalizzata da una maggiore
volatilita e potrebbe risentire della ricostituzione
del premio a termine.

Continuiamo a trovare valore nelle strategie
basate sullirripidimento della curva dei ren-
dimenti statunitense: il livello di inversione &
straordinariamente elevato rispetto ai dati sto-
rici ed offre a queste strategie un significativo
potenziale di rialzo in caso di normalizzazione,
fornendo al contempo un carry positivo senza
rischio di duration ed una copertura macro in
presenza di una correzione economica piu pro-
nunciata.

Nellambito del credito, privilegiamo I'investment
grade (IG) a breve termine rispetto all'high yield
(HY), in sequito al deterioramento delle condizioni
di finanziamento per gli emittenti. Abbiamo rivi-
sto al ribasso la nostra raccomandazione sull'lG
statunitense, poiché la ripresa del rendimento
rispetto alla liquidita e ora meno interessante.

Mercati dei cambi

- Dopo due trimestri di sovraperformance rispetto
al dollaro USA, l'ascesa dell'euro potrebbe affie-
volirsi nel prossimo futuro, sulla scia di sorprese
macroeconomiche meno negative negli Stati
Uniti ed un sovrappeso degli investitori globali.
Sul lungo termine, una BCE piu aggressiva e
ovviamente un fattore di sostegno.

Una recente dichiarazione del nuovo governa-
tore della Banca del Giappone ha messo sotto
pressione lo yen giapponese, e i potenziali cam-
biamenti del nuovo governatore sul controllo
della curva dei rendimenti sembrano essere stati
anticipati. Tuttavia, le dinamiche di fondo dellin-
flazione giapponese potrebbero indurre la Banca
centrale ad agire e ad essere piu esplicito su un
potenziale cambiamento di politica che soster-
rebbe la valuta.

- Sebbene laumento dei tassi di interesse possa
pesare sul prezzo delloro nel breve periodo, rima-
niamo costruttivi per ragioni strutturali (continui
acquisti da parte delle banche centrali) e per il
suo ruolo di protezione nei portafogli.

CONVINZIONI CHIAVE

GIUDIZIO GIUDIZIO
TATTICO STRATEGICO

(cT) (LT)
TITOLI DI STATO
EUR 2 anni = =/-
EUR 10 anni =/- =/-
EUR Periferici = =/-
US 2 anni =/+ =/+
US 10 anni =/- =
EUR breakeven inflation = =/+
US breakeven inflation = =/+
CREDITO
Investment grade EUR =/+ +
High yield EUR =/- =
Obbl. finanziarie EUR =/- =
Investment grade USD = +
Highyield USD - =
DEBITO EMERGENTE
invaluta forte. =/ =1+
invalota ocare =/+ =/+
REGIONI GEOGRAFICHE
Europa = =/+
Stati Uniti = =
Giappone =/- =/-
America Latina =/- =
Asia escluso Cina =/+ =/+
Cina =/+ =
STILI
Growth =/- =/+
Value =/+ =/-
Quality =/+ =
Yield + =/+
Ciclici =/- =/+
Difensivi = =/-
Stati Uniti(USD) = =/-
Area Euro (EUR) = =/+
Regno Unito (GBP) =/- =
Svizzera(CHF) =/+ =/+
Giappone (JPY) =/+ =/+
Cina(CNY) = =
Oro (XAU) =/- =/+

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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08 e Monitor dei mercati (valuta locale)

PANORAMICA DEI PRINCIPALI MERCATI FINANZIARI

DATI AGGIORNATI AL 19MAGGIO 2023

VARIA- VARIA-
? VARIAZIONE ULTIMO VARIAZIONE
/\/—l TITOLIDISTATO I'31EE,;I\IE'IO_ 4 SETTIMANE ZIYOTNDE et ATol D PREZZO 4 SETTIMANE Z:(OTNDE
N (PB) (PB)
S&P 500 (Stati Uniti) 4.191,98 1.41% 9,18%
US Treasury 10A 3,67% 10,08 -20,22 .
FTSE 100(Regno Unito)  7.756,87 -1,.99% 4,09%
Francia 10A 3,00% -3,90 -10,40
STOXX Europe 600 468,86  -0,03% 10,35%
Germania 10A 2,43% -5,40 -14,00 .
Topix 2.161,69 6,22% 14,27%
Spagna 10A 3,47% -4,70 -18,00
MSCIWorld 2.842,76 0,70% 9,22%
Svizzera 10A 1.03% -10,90 -58,80 . .
Shanghai SE Composite 3.944,54 -2,18% 1,88%
Giappone 10A 0,39% -7,40 -2,10 .
MSCI Emerging Markets 977,24 -0,36% 2,18%
VARIA- MSCI Latam N .
OBBLIGAZIONI ULTIMO Uy 2 ZIONE (America Latina) 2.299,84 3.16% 8,06%
4 SETTIMANE YTD
MSCIEMEA (Europa, ~ o _ o
TitAolidiSteAlto ) 36,57 2.04% 5,36% Medio Oriente, Africa) 188,13 2.84% 2.01%
dei Mercati Emergenti
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09 e Glossario

AIE: Agenziainternazionale dell’'energia.

BCE: LaBancacentrale europea che governa la politica monetaria
dell’euro e degli Statimembridell'euro.

Blockchain: Tecnologiaperlarchiviazioneediltrasferimentodiinfor-
mazioni.Assume laformadiunabancadatiche puoesserecondivisa
simultaneamente contuttiisuoiutentieche,ingenerale, nondipen-
dedaalcunorganocentrale.

BLS: Bureau of Labor Statistics.
BNEF: Bloomberg New Energy Finance.

Brent: Petrolio greggio estratto nella parte britannica del Mare del
nord, spesso utilizzato come prezzo diriferimento per il petrolioin
Europa.

Ciclici: Ciclicisiriferisce ai titoli di aziende il cuiandamento dipende
dalle variazioni subite dall'economia nel suo complesso. Questi titoli
rappresentano societa i cui profitti sono piu alti quando I'economia
& prospera.

CPI(indicedeiprezzialconsumo): IICPIstimail livello generale medio
dei prezzi sostenuto da una famiglia tipo per I'acquisto di un paniere
dibenieservizi. lICPlelostrumento piu comunemente utilizzato per
misurare illivello dell'inflazione.

Deflazione: Oppostodell'inflazione. Diversamente da quest'ultima, si
distingue per un calo duraturo ed autosostenuto dellivello generale
dei prezzi.

Difensivi: Difensivisiriferisceaititolidelleaziende pito menoimmu-
nialmutare delle condizioni economiche.

Duration: Misura la sensibilita di un‘obbligazione o di un fondo ob-
bligazionario alle variazioni dei tassi di interesse. Piu la duration di
un‘obbligazione e lunga, piu il prezzo di tale obbligazione & sensibile
allevariazionideitassidiinteresse.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Siglaanglosassone che
indica l'utile risultato prima dell'applicazione delle imposte e degli
oneri finanziari. Dall'utile sottrae le spese operative, pertanto cor-
risponde al risultato operativo.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation): All'utile netto aggiunge gli interessi, le imposte, la svaluta-
zione e le quote diammortamento. Viene utilizzato per misurare la
redditivita operativadiun‘azienda primadelle spese non operative e
deglionerinon monetari.

Economia discala: Riduzione del costo unitario di un prodotto che
ottieneun’impresaaumentando i volumidiproduzione.

EPS(Earnings Per Share): Sigla anglosassone che indica l'utile utile
perazione.

ESG: Sistemadiratingextra-finanziariodelleimpreseincentratosul-
lesfere Ambientale, Sociale ediGovernance, che consentedivaluta-
relasostenibilitael'impatto eticodiuninvestimentoinunasocieta.

Fed: Riserva federale americana, vale adire la banca centrale degli
Stati Uniti.

FMI: Fondo monetario internazionale.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E il comitato di politica mo-
netariadellaRiservafederale americana.

Giapponesizzazione dell’economia: Fase di stagnazione che ha se-
gnato I'economia giapponese negli ultimi trent’anni. Lespressione
viene in genere utilizzata conriferimento al timore degli economisti
chealtripaesisviluppati sequano la medesima tendenza.

Growth: Stile growth siriferisce ad aziende per le quali e attesauna
crescita del fatturato e degli utili a tassi superiori alla media del
mercato. Di consequenza, i titoli growth sono in genere caratteriz-
zati davalutazioni piu elevate rispetto a quelle del mercato nel suo
complesso.

Indice delle sorprese economiche: misurail grado di variazione dei
dati macroeconomici pubblicatirispetto alle aspettative dei previ-
sori.

Inflazione di pareggio (o “inflation breakeven™ ininglese): Livello di
inflazione al quale i rendimenti delle obbligazioni nominali e di quel-
le indicizzate all'inflazione (di scadenza e qualita identiche)sonoin
equilibrio. In altre parole, e il livello diinflazione al quale un investi-
tore puo indifferentemente scegliere di detenere un‘obbligazione
nominale od un‘obbligazione indicizzata all'inflazione. Rappresenta
pertanto le previsioniinflazionistiche in unaregione geografica per
unadeterminatascadenza.

IPCC: Gruppo intergovernativo sul cambiamento climatico.

IRENA: Agenziainternazionale perle energie rinnovabili.

ISM: Insitute for Supply Management.

Metaverso: Un metaverso (dall'inglese metaverse, contrazione di
meta universe, ossia meta-universo) e un mondo virtuale fittizio. Il
termine viene comunemente utilizzato per descrivere una futura
versione di Internet dove degli spazivirtuali, permanenti e condivisi,
sono accessibili tramite interazione 3D.

Mix di politica: Strategiaeconomica che uno Stato adottaaseconda
delcontesto e deipropriobiettivi, e che consiste essenzialmente nel
combinare politicamonetariae politicafiscale.

OCSE: Organizzazione perlaCooperazione e lo Sviluppo Economico.

Oligopolio: Unasituazione chesiverificaquandosono presentipochi
offerenti(venditori)che producono un bene omogeneo, e un numero
elevato dirichiedenti(acquirenti).

OMC: Organizzazione Mondiale del Commercio.
OPEC: Organizzazione dei paesi produttoridi petrolio.

OPEC+: E costituito da paesi dell'OPEC e da 10 altri paesi tra cui
Russia, Messico e Kazakistan.

PIL(prodottointernolordo): Il PIL misuralaproduzione annuadibeni
e servizi diun paese da parte degli operatoriresidenti nel territorio
nazionale.

PMI: Indice dei direttori agli acquisti (Purchasing Manager Index in
inglese).

Pricingpower: Espressione dellalinguainglese che designalacapa-
citadiun’impresaodiunmarchiodiaumentareiprezzi, senzachetale
incrementoinfluisca sulladomanda perisuoiprodotti.

Puntibase(pb): 1punto base=0,01%.

Quality: Titoli Quality siriferisce ad aziende con profitti pit elevatied
affidabili, debitobassoealtre misure di utili stabilie unasolidagover-
nance. Le caratteristiche comuni dei titoli Quality sono I'alto livello
diredditivita del patrimonio netto, del debito rispetto al patrimonio
netto e divariabilita degliutili.

Quantitative easing (QE): Termine inglese che indica lo strumento di
politicamonetaria che consiste nell'acquisto di titoli da parte della
Banca centrale europea allo scopo diiniettare liquidita nell'econo-
mia.

SEC (Securities and Exchange Commission): Il SEC & un organismo
federale statunitense responsabile del corretto funzionamento dei
mercati mobiliari statunitensi.

Spread (per Spread di credito): E la differenza tra due attivi, gene-
ralmente i tassidiinteresse, ad esempio quelli delle obbli-gazioni
corporate e deltitolo di Stato.

SRI: Investimenti sostenibili e responsabili.

Stagflazione: Siparladistagflazione quandoun’economiasperimen-
ta simultaneamente un aumento dell'inflazione e una stagnazione
dellaproduzione economica.

Stagnazione secolare: La stagnazione secolare designa un periodo
prolungato dicrescitaeconomicadebole o assente.

Tasso swap d’inflazione 5 anni tra 5 anni: Indica dove si attesteran-
notracinque annile previsioniinflazionistiche a cinque anni. Mostra
quindi come possono evolverein futuro tali previsioni.

TPI: uno strumento aggiuntivo dell’Eurosistema che puo essere at-
tivato dalla BCE per contrastare sviluppi di mercato ingiustificati e
disordinati, qualorarappresentino unaseriaminaccia alla corretta
trasmissione della politica monetaria nell'’Area Euro. Il Consiglio di-
rettivo dellaBCE haapprovatolostrumentoil 21luglio 2022.

Uberizzazione: Termine ispirato al nome della societa americana
Uber, che sviluppa e gestisce piattaforme digitali volte a mettere in
contatto gliautisti e gli utenti. Indica un nuovo modello di business
che utilizza le nuove digitali e siiscrive nel quadro dell'economia
collaborativa, ponendo in relazione diretta clienti e fornitori, con un
costodiproduzioneridotto e prezzipiu bassi.

Value: Stile Value siriferisce ad aziende apparentemente scambiate
aunprezzo piubassorispettoailoro fondamentali. Fra le caratteri-
stiche comuniaititoli Valuecisonoilrendimento elevatoin terminidi
dividendi, unrapporto prezzo/valore contabile basso e un rapporto
prezzo/utilibasso.

VIX: Indice divolatilitaimplicita dellindice S&P 500. Misura le stime
deglioperatorisullavolatilita a 30 giorni in base alle opzioniindiciz-
zate.

WTI(West Texas Intermediate): Insieme al Brent, il WTI & un para-
metro diriferimento periprezzidel greggio. Il petrolio € prodottoin
Americaed e unamisceladidiversigreggidolci.
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DICHIARAZIONE DI ESCLUSIONE DI RESPONSABILITA

Il documento dal titolo “Monthly House View” (I”"Opuscolo”) & rilasciato unicamente a fini di
comunicazione commerciale.

Le lingue in cui & redatto rientrano tra le lingue di lavoro di Indosuez Wealth Management.

Le informazioni contenute nellOpuscolo non sono state riviste, né sono soggette
allapprovazione o allautorizzazione di alcuna autorita di regolamentazione o di sorveglianza
del mercato in qualsiasi giurisdizione.

L'Opuscolo non e destinato o rivolto a persone di un paese specifico.

L'Opuscolo non & destinato a cittadini, persone domiciliate o residenti in un paese o in una
giurisdizione in cui la distribuzione, la pubblicazione, la messa a disposizione o l'utilizzo dello
stesso sono contrari alle leggi o ai regolamenti applicabili.

Il presente documento non costituisce o contiene un'offertaouninvitoadacquistare ovendere
qualsivoglia strumento e/o servizio finanziario. Analogamente, esso non costituisce in alcun
modo una strategia, una raccomandazione o un consiglio di investimento o disinvestimento di
carattere personalizzato o generale, una consulenza legale, fiscale o di audit oppure qualsiasi
altro tipo di consulenza di natura professionale. Non viene fornita alcuna garanzia che un
qualsivoglia investimento o strategia sia idoneo e appropriato alle circostanze personali o
che un qualsivoglia investimento o strategia costituisca una consulenza di investimento
personalizzata per qualsiasi investitore.

La data rilevante del presente documento &, salvo diversa indicazione, la data di redazione
indicata nellultima pagina della presente dichiarazione. Le informazioni contenute nel
presente documento sono basate su fonti ritenute affidabili. Facciamo del nostro meglio per
garantire l'attualita, l'accuratezza e la completezza delle informazioni contenute nel presente
documento. Tutte le informazioni, cosi come il prezzo, le valutazioni di mercato e i calcoli
indicati nel presente documento sono soggetti a modifiche senza preavviso. Le performance
e i prezzi passati non sono un‘indicazione di performance e prezzi futuri.

| rischi includono, tra gli altri, rischi politici, di credito, di cambio, economici e di mercato.
Prima di concludere qualsiasi transazione, & necessario consultare il proprio consulente in
materia diinvestimenti e, se necessario, ottenere una consulenza professionale indipendente
in merito ai rischi, nonché a qualsiasi conseguenza legale, regolamentare, creditizia, fiscale
e contabile. Si consiglia di rivolgersi ai propri consulenti di fiducia per prendere decisioni
in modo autonomo e tenendo conto della propria situazione, conoscenza ed esperienza in
ambito finanziario.

| tassi di cambio delle valute estere possono influire negativamente sul valore, sul prezzo o
sul reddito dellinvestimento quando questo viene realizzato e riconvertito nella valuta di base
dellinvestitore.

CA Indosuez, societa di diritto francese, capogruppo per lattivita di gestione patrimoniale
del gruppo Crédit Agricole, nonché le rispettive controllate ed entita collegate, ovvero CA
Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, le rispettive
controllate, filiali e uffici di rappresentanza, ovunque si trovino, operano sotto il Marzoio unico
Indosuez Wealth Management. Ciascuna delle controllate nonché le rispettive controllate, le
filiali e gli uffici di rappresentanza, cosi come ognuna delle altre entita di Indosuez Wealth
Management sono definite singolarmente la “Entita” e congiuntamente le “Entita”.

Le Entita o i loro azionisti, cosi come i loro azionisti e filiali e, pit in generale, le societa del
gruppo Credit Agricole (il “Gruppo”)nonche i loro rispettivi responsabili, dirigenti o dipendenti
potranno, su base personale ovvero a nome e per conto di terzi, effettuare transazioni
relative agli strumenti finanziari descritti nellopuscolo, detenere strumenti finanziari
differenti, in termini di emittenti o garanti, oppure ancora offrire o tentare di offrire servizi
di investimento, finanziari o di altro tipo a favore di tali entita o per loro conto. Laddove
un'’Entita e/o Entita del Gruppo Crédit Agricole agiscano in veste di consulente dinvestimento
e/o gestore, amministratore, distributore o agente di collocamento per determinati prodotti
o0 servizi menzionati nellOpuscolo ovvero laddove eroghino altri servizi in cui un'Entita o il
Gruppo Crédit Agricole hanno o potrebbero avere un interesse diretto o indiretto, I'Entita dara
la priorita allinteresse dell'investitore.

Alcuni investimenti, prodotti e servizi, compresa la custodia, possono essere soggetti a
restrizioni legali e normative o non essere disponibili in tutto il mondo senza restrizioni,
tenendo conto della legge del paese di origine del potenziale investitore, del suo paese di
residenza o di qualsiasi altro paese con cui possa avere legami. In particolare, i prodotti o
servizi menzionati nellOpuscolo non sono destinati ai residenti negli Stati Uniti dAmerica e
in Canada. | prodotti e servizi menzionati possono essere offerti da Entita secondo le loro
condizioni contrattuali ed i loro prezzi, nellosservanza delle leggi e dei regolamenti applicabili
edinviasubordinata allaloro autorizzazione. Tali prodotti e servizi possono essere modificati
o ritirati in qualsiasi momento senza preavviso.

Per ulteriori informazioni, si prega di contattare il proprio Relationship Manager.
Ai sensi della normativa vigente, ogni Entita mette a disposizione I'Opuscolo:

e in Francia: |la presente pubblicazione & distribuita da CA Indosuez, societa anonima con
capitale di 584.325.015 euro, istituto di credito e broker assicurativo, iscritta nel Registro
degliintermediari assicurativi con il numero 07 004 759 e nel Registro di commercio e delle
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e dallAutorita francese dei mercati finanziari;

in Lussemburgo: I'Opuscolo & distribuito da CA Indosuez Wealth (Europe), societa per
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sede sociale in 39 allée Scheffer L-2520 Lussemburgo, immatricolata presso il Registro
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a presentare unofferta. Esso e distribuito su base privata e non e stato rivisto o approvato
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