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Ad un bivio

Le ultime settimane hanno evidenziato un aumento del pessimismo e de
nervosismo sui mercati, con reazioni violente e a val¢udorgrai dati

economici o alle prese di posizioni politiche. Occorre fare una distinzione tr:
le voci e i veri problemi di fondo. Il nervosismo diffuso riflette il grado di

ASSET ALLOCATION 2 incertezza suglcemari possibili nei prossimi mesi: prosecuzione della
crescita o rallentamento, se non addirittura un «double dip»; ritorno 0 meno ¢
PROSPETTIVE ECONGMIC 3 d_iffic_olta sist_emic_hg nel se_tt_ore finanziario; _crddfnh}iiii_fatc_e_h‘e i piani di
riduzione dei deficit pubblici aeramla crescitaostenibilita della zona
Punto diista 3 eur oé Su quest.i el ement prevdde ri schi
- il rallentamento della crescita avra luogo nei paesi industrializzati, ma
Aree industrializzate...............cccvveeeeee.. 4 dovrebbe pesare anche la riduzione dei deficit a pattireNtai 2D
dovrebbe tuttavia arrivare fino a un ritorno alla recessione, poiché
Z0NE eMErgeNnti........cccevevreveereeeeneaenanes 5 restanagl elementi di sostegamb una crescita modesta (investimenti,
consumi | eggermente positivi, esf
MERCATI OBBLIGAZIGRNA 6 -l rischi di un'insolvenza sovrana ordlaaro (0 una sua scissione) ci
sembrano oggi molto ridotti, tenuto conto del piano di salvataggio varato
Titoli di Stato.........cccvvvvieeive e, 6. nelle ultime settimane. Non scompaiono con cio i rischi a piu lungo
termine, ma si tratta comunque di un elemento di stabilizzazione.
Credito 1G € HY...oooovoviiee s L - | rischi di duidita nel settore finanziario non devono essere
sopravvalutati: le banche centrali, BCE compresa, dovrebbero adottare
MERCATO DEI CAMBI 8 le misure idonee ad evitarli.

Esistono quindi certamente rischi strutturali che indubbiamente peseranno
lungo sul livello di propemsial rischio. Sommati al rallentamento della

crescita nelle economie occidentali, dovrebbero mantenere sotto pressione
nel medio termine tutti gli attivi rischiosi di questi mercati. Tuttavia, dopo |z

MERCATI AZIONARI 9

Mercatiiustrializzatl.............c.ccovuvvemees 9 prosecuzione della correzione in maggio, occdare ritwr la realta
. . attuale éneno grigida crescita mondiale & positiva, i profitti delle imprese
Mercati eMergentl................coooommeevv.. 1 continuano a crescere, la politica monetsansiva e lo restera a lungo
Atuttoquesto possiamo aggiungere aheke valutazioni che ssoese
STRATEGIE ALTERNATIV 3 perle classi di attiirocaladall'inizio dell'anno. Questo scenario ci spinge a
ritenereverosimile ureabilizzazione della situazione a breve termine piu
Materie FMe.........ccccoevvveee e ceeec e 13 ¢ h e unirteleasstone degh ativi rischiosi.

Di conseguenfacciamana pausa nel mimento di riduzione del rischio e
manteniamo il portafoglio di gipmtimsto simile a quello di maggio.

AVVERTENZA 14 Restiamo neutrali sulle azioni dei paesi industrializzati rt¢ooreuna
sottoponderazione della zona euro e ancora una preferenza per il mercat
americano). Attendiamo invece un maonigiidce peitornare sulle azioni
emergenti. Sul fronte delle obbligazioni, manteniamo una posizione
leggermente sovregposul mercattligh yieldTra le materie prime,
aumentiamo leggermente il peso deientkhitiro.
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ASSET ALLOCATION

Decisioni di allocazione

1 Confermato un portafoglio simile a quello di maggio.

9 Azioni: posizione neutrale sulle azioni industrializzate (invariata): Preferenza per le azioni emergenti nel
medio termine, ma la correlazione con le azioni industrializzate implica un peso piuttosto simile a breve
termine.

1 Obbligazioni: confermata la preferenza per il segmento high yield.
1 Materie prime: attesa di un miglior timing sul petrolio, preferenza per l'oro.

Arbitraggio azioni industrializzate

1 Confermata la sovraponderazione del mercato americano e, in misura minore, della Gran Bretagna.
9 Nuova riduzione della sottoponderazione della zona euro.
9 Ritorno alla neutralita sul Giappone.

Arbitraggio azioni emergenti
9 Sovraponderate Corea e Russia.

1 Passaggio a una visione leggermente piu positiva sulla Cina.
9 Sottoponderazione di India, Brasile e Sud Africa.

Modello di portafoglio bilanciato per i clienti istituzionali

Le posizioni di questo portafoglio modello si misurano rispetto al cash e possono essere trasposte in qualsiasi
altro portafoglio, indicizzato o meno.

MULTI-ASSET CLASS EQUITIES: DEVELOPED COUNTRIES EQUITY EMERGING COUNTRIES
Alpha| Current | Previous Alpha| Current | Previous Alpha | Current | Previous
weight | weight weight weight weight weight
EQUITIES us 0.34| 2.6% 2.4% Brazil -0.05 -0.2% -0.5%
Developed Equities | 0.03 0.4% 0.2% Canada -0.06| -0.5% -0.7%
Emerging Equities 0.04 0.3% 0.6% Euroland -0.08| -0.7% -1.0% China 0.05 0.3% 0.0%
FIXED INCOME Japan 0.00| -0.1% 1.2% India -0.10 | -0.5% -0.5%
Government Bonds | -0.03| -1.4% 0.0% UK 0.09 0.7% 0.7% South-Korea 0.13 0.9% 1.2%
Investment Grade 0.01 0.2% -0.1% Switzerland -0.07| -0.6% -0.9% Taiwan 0.00 0.1% 0.3%
High Yield 0.06 1.3% 1.7% Australia -0.22| -1.4% -1.7% Russia 0.15 0.7% 0.4%
COMMODITIES
Brent Oil 0.00 0.0% 0.0% South Africa -0.20 -1.4% -1.1%
Base Metals 0.04 0.5% 0.3% Turkey 0.02 0.2% 0.1%
Gold 0.08 0.7% 0.5% Module Total 0.0 0.0% 0.00% Module Total 0.0 0.0% 0.0%
Agricultural 0.00 0.0% 0.0%
Cash Euro -1.9% | -3.4% BOND COUNTRIES SOVEREIGN
Module Total 0.0% 0.0% Alpha| Current | Previous
weight weight
PORTFOLIO STATISTICS us 0.0 -1.2% -7.0%
Target Ex-ante Volatility 1.00% Euroland 0.5 9.5% 6.4%
Real Ex-ante Volatility 0.66% Japan 0.0 -1.2% -4.8%
UK 05| -6.1% -0.7%
Switzerland 0.0 -1.2% 6.1%
1-Hedged in Euro, 2-Local Currency Module Total 0.0 0.0% 0.00%
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PROSPETTIVE ECONOMICHE

Punto di vista
Uno scenario piv difficile

Un piano credibile che tuttavia non convince. Nelle ultime settimane, i timori
sul debito sovrano in Europa hanno monopolizzato l'attenzione degli investitori e
messo in secondo piano indicatori piuttosto incoraggianti provenienti dagli Stati
Uniti e dalle zone emergenti oltre alle revisioni al rialzo delle prospettive di
crescita. | timori persistono nonostante 'annuncio delle autorita europee del piano
straordinario di stabilizzazione e di sostegno che risolve, in teoria, i problemi di
liquidita. Inoltre, i Parlamenti nazionali hanno rapidamente varato le leggi
necessarie alla costituzione del Fondo europeo di stabilita finanziaria, rafforzando
la credibilita del piano. Infine, la decisione della BCE di acquistare debito pubblico
limita i rischi di nuovi attacchi speculativi. Nonostante questi diversi elementi, la
volatilita resta elevata rispetto ai livelli rilevati fino a fine aprile e 'euro non riesce
a riprendersi. Questi andamenti esprimono a nostro parere l'integrazione del
rischio piv strutturale di solvibilita degli Stati, conseguenza delle misure di
rilancio fiscali e della recessione.

La crisi sovrana in
primo piano...

...e loro restera a lungo

Le preoccupazioni macroeconomiche dovrebbero tornare in primo piano
dato che il riequilibrio delle finanze pubbliche penalizzera la crescita. Tenuto
conto della durata delle procedure di bilancio e di alcune scadenze elettorali, &
poco probabile che i paesi che non sono direttamente sotto la pressione dei
mercati avviino gia nel 2010 misure di risanamento. Tuttavia, l'impegno verso un
maggior rigore dei bilanci a partire dal 2011 & gia stato preso (soprattutto in
Germania) o lo sara entro l'estate (Gran Bretagna). Il passaggio a una politica
meno espansiva avra luogo mentre i dati economici rischiano di deludere sempre
piU, poiché la fase di accelerazione dell'economia legata al ciclo industriale sta
terminando per lasciare il posto a una crescita ancora positiva ma limitata. In
questo quadro, l'occupazione migliora molto lentamente, lasciando il tasso di
disoccupazione a un livello elevato.

Verso un
rallentamento
dell'attivita

Confermiamo la nostra ipotesi di rallentamento della crescita nei prossimi
trimestri nei paesi occidentali, poiché la ripresa ci sembra sostenibile seppur
moderata. Tuttavia, il rischio che non si tratti di un semplice rallentamento (il
ritorno in recessione, 0 « double dip ») & probabilmente aumentato negli ultimi
tempi. Una corsa alla riduzione dei deficit pubblici sarebbe molto penalizzante per

Maggiori rischi di cui la congiuntura, e le tensioni apparse sui mercati interbancari in Europa potrebbero

tenere conto incidere sul credito se durassero e si amplificassero. Sullo sfondo, inoltre,
registriamo un calo persistente dell'inflazione sottostante (meno dell'1% in Europa
come negli Stati Uniti) che risolleva timori di deflazione. La recessione come la
deflazione (che non fanno parte del nostro scenario centrale) sarebbero
particolarmente problematiche in assenza di margini di manovra della politica
economica.

Consensus Forecasts: Growth & Inflation

GDP y.0.y % Inflation y.0.y %
2009 2010 2011 2009 2010 2011

M= Mean; H= High; L=Low M H L M M H L -IM M H L -IM ™M H L -IM
Developed Economies

USA 2.4 33 39 29 [32] } 31 44 19 [31] -0.3 20 26 1.6 [21] } 19 38 06 [L9
Canada -2.6 3.3i34 25 [3.2] i 3.0 36 21 [3.0 0.3 19 21 1.6 [1.9] i 22 26 1.7 [2.2]
Euro zone -4.0 11 17 07 [12] i 15 26 09 [L5] 0.3 13 16 1.0 [12] i} 14 19 08 [14]
UK -4.9 1.3:5:2:2 0.8 [1.3] i 23 34 11 [23] 2.2 29 32 22 [2.7] i 1.8 3.6 03 [L.7]
Switzerland 15 19 25 09 [18 | 19 28 12 [19 05 10 13 03 [10] | 10 15 05 [L]]
Japan 5.2 24 32 17 [22] | 17 29 09 [L§ 14 | <10 -06 -14 11| -02 04 -07 -02]
Australia 13 32 38 26 [33 | 34 43 27 [34] 18 28 34 24 [26]f 29 38 26 [28

Source: Consensus Forecasts as of 10/05/2010
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PROSPETTIVE ECONOMICHE

Aree industrializzate
La crescita dei paesi industrializzati € stata disomogenea e tale dovrebbe restare

GLi americani
consumano, i
giapponesi esportano,
gli europei deprimono

La zona euro ancora
fanalino di coda

Negli Stati Uniti, la
crescita € ben avviata
ma dovrebbe
rallentare nel secondo
semestre

Le Banche centrali
devono continuare a
sostenere l'attivita

IL PIL dell'OCSE ha ripreso a crescere da quattro trimestri, ma resta ripartito in
modo disomogeneo tra tre blocchi: i paesi la cui domanda interna € soddisfacente
0 solida (Stati Uniti, Canada), quelli che riescono ancora ad esportare (Giappone,
Svizzera) e I'Europa (compresa la Gran Bretagna) i cui consumi restano atoni e le
cui importazioni sono aumentate all'inizio del 2010. Questa situazione rischia di
perdurare e persino di accentuarsi nel secondo semestre mentre l'attivita
rallentera a partire dal 4° trimestre (0,9% e poi 0,7% su base trimestrale per 'area
OCSE).

Nella zona euro, le prospettive di crescita vengono costantemente riviste al
ribasso, anche dalla BCE che stima ormai solamente ['1,2% per il 2011. La
svalutazione dell'euro non compensa i timori legati ai problemi strutturali del
debito sovrano, ai consumi frenati dalla disoccupazione e alla prospettiva di
assistere all'avio di un maggiore rigore fiscale. Gli investimenti produttivi,
giustificati in alcuni paesi dal vigore della domanda estera, rischiano di essere
frenati dal ricorso ancora difficile al credito.

Negli Stati Uniti, una crescita autosostenuta inizia gradualmente a subentrare,
ma dovrebbe restare limitata. | consumi privati sono stati sostenuti dai
trasferimenti sociali e dal calo del tasso di risparmio. Nei prossimi mesi, la
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