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“In un mondo dove l’inflazione é in calo ma rimane persistente
e dove la crescita é a piu velocita, le banche centrali dovranno
valutare con attenzione la loro posizione e la loro
comunicazione. Le loro azioni potrebbero non essere
sincronizzate, ma crediamo che le eventuali divergenze
saranno limitate.”

DEFEND

Head of Amundi
Investment Institute

“Il contesto economico sostiene gli utili e gli attivi rischiosi,
ma la maggior parte del potenziale rialzista é gia stato prezzato
e non sara facile trovare chiari catalizzatori per ulteriori
guadagni.”

Vincent
MORTIER

Group Chief
Investment Officer

“Per affrontare I’incerta transizione verso la prossima fase del

ciclo economico puntiamo sui titoli azionari di elevata qualita e

manteniamo un posizionamento positivo su duration e materie
prime cosi da coprirci dal rischio di inflazione.”

Matteo
GERMANO

Deputy Group Chief
Investment Officer

< CREDIT Amundi
— AG R I CO LE Investment Solutions
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Le sette convinzioni principali per il secondo semestre del 2024

Si prevede che nel 2024 la crescita mondiale raggiungera il 3,1%. Tuttavia, permangono alcune divergenze: negli
Stati Uniti I'attivita economica sta rallentando pur non entrando in recessione mentre I'Europa € in ripresa. In India
la crescita continua a essere robusta, mentre in Cina segue un rallentamento controllato. L’inflazione & piu
ostinata del previsto, ma dovrebbe scendere fino ad allinearsi nel 2025 con I'obiettivo delle banche centrali, che
disporranno cosi dei margini per intraprendere e proseguire il nuovo ciclo di tagli, seppure a velocita diverse.

I rischio geopolitico & destinato a crescere nei prossimi anni, con l'intensificarsi di fattori come protezionismo,
sanzioni, dazi, controlli alle esportazioni e guerre commerciali. Alcune regioni, in particolare I'Europa, potrebbero
far fatica a sostenere le spese. L'esito delle elezioni statunitensi sara cruciale perché la politica estera
statunitense probabilmente sara molto diversa sotto una presidenza Biden o una presidenza Trump, mentre le
tensioni con la Cina aumenteranno in ogni caso.

Le azioni sono ancora interessanti a meno che non ci sia una recessione e quest’ultimo non & il nostro scenario
di base. Tuttavia permangono alcuni timori per le valutazioni eccessive delle aziende a mega-capitalizzazione
statunitensi. Ci sono numerose opportunita tra i titoli statunitensi di qualita, value e internazionali. In Europa vale
la pena di esplorare i titoli a bassa capitalizzazione per sfruttare la ripresa economica, le valutazioni interessanti
e i tagli dei tassi di interesse da parte della BCE.

Primo semestre 2024: bilancio di meta anno

= Tensioni geopolitiche persistenti
= Crescita europea anemica

= Mercati emergenti (ME) resilienti e quadro
frammentato

= Forte crescita in India

= Azioni di Giappone e India: ottima performance,
debolezza della Cina

Obbligazioni: rendimenti interessanti all'interno di
un trading range

Prezzi delle materie prime sostenuti dalle
tensioni geopolitiche

Ripresa delle asset allocation bilanciate

USD forte, CHF debole, valute legate alle
commodity: deboli

= Indebolimento delle pressioni inflazionistiche
globali

= Inflazione bassa in Cina

= Nessuna recessione negli Stati Uniti grazie ai
consumi robusti trainati dalla ricchezza delle
famiglie. Inflazione piu persistente

= Svolta monetaria posticipata di Fed e BCE

= Cina piu resiliente rispetto alle nostre
aspettative

= Banche centrali dei mercati emergenti meno
accomodanti
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Alta volatilita delle obbligazioni con un forte
repricing delle aspettative delle banche centrali
Mercati azionari molto forti, con un ulteriore
aumento del rischio di concentrazione, soprattutto
sul mercato statunitense

Sovraperformance del segmento High Yield con
gli spread ben al di sotto della media a lungo
termine

= JPY debole

Fonte: Amundi Investment Institute al 3 luglio 2024. MS: mercati sviluppati. ME: mercati emergenti. BC: banche centrali. Le aspettative su economie e

mercati si riferiscono al nostro outlook sugli investimenti per il 2024.
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Le sette convinzioni principali per il secondo semestre del 2024

Opportunita nelle obbligazioni, prepararsi a un irripidimento strutturale della curva
Dopo essersi mossi in un range ristretto, i rendimenti obbligazionari dovrebbero riprendere a salire grazie ai tagli
imminenti dei tassi di interesse e alle previsioni di un irripidimento strutturale della curva. Visto che i rendimenti
sono gia a livelli storicamente interessanti, si prospettano numerose opportunita. Privilegiamo i titoli di Stato e le
obbligazioni societarie investment grade che presentano il miglior profilo rischio/rendimento. Anche le
obbligazioni dei paesi emergenti offrono un interessante profilo rischio-rendimento e nel secondo semestre
beneficeranno anche dei tagli ai tassi di interesse da parte della Fed.

Paesi emergenti avvantaggiati dall’allentamento della Fed e dalla resilienza della
loro economia

Grazie alla buona tenuta della crescita, al ribilanciamento delle catene di fornitura e ai tagli dei tassi di interesse
della Fed, le azioni dei paesi emergenti offrono opportunita. Questi titoli godono inoltre di valutazioni attraenti
rispetto a quelle statunitensi. Privilegiamo i titoli dell’America Latina e dell’Asia, mantenendo 'attenzione sull’'India
che vanta una solida crescita e un interessante percorso di trasformazione. Anche le obbligazioni beneficeranno
dei tagli dei tassi della Fed e quelle in valuta locale diventeranno interessanti.

Rafforzare I’asset allocation con le materie prime e gli attivi reali e alternativi

E giunto il momento di trovare un equilibrio tra le opportunita offerte da una dinamica favorevole degli utili e dai
rendimenti obbligazionari interessanti e i rischi derivanti dall’elevata incertezza riguardante la crescita e
l'inflazione. Cid significa combinare un atteggiamento positivo sulle azioni e un orientamento favorevole a una
duration lunga, esplorando al contempo ulteriori fonti di diversificazione come le materie prime e gli attivi reali e
alternativi, compresi gli hedge fund. Questi asset saranno fondamentali per migliorare il profilo rischio-
rendimento dei portafogli.

Ricercare aziende che contribuiranno ad accelerare la transizione energetica

Per raggiungere un sistema energetico a basse emissioni di carbonio, il mondo deve triplicare la capacita
rinnovabile entro il 2030. Cio significa investire massicciamente in minerali critici e ampliare le reti elettriche. Gli
investitori dovrebbero concentrarsi sulle societa in grado di guidare la transizione energetica sia nei mercati
sviluppati, sia in quelli emergenti.

Costruire portafogli resilienti

Core allocation
Privilegiare le

Livelli di diversificazione L .
azioni, la duration e

Positivi sulle 0 le materie prime
o it ro p
T pg . Positivi sulla

obbligazioni ME duration nella fase avanzata

. \ o di un ciclo
Materie prime cicliche )

caratterizzata da

inflazione

Stl’ategle per I’inﬂaZione* persistente e rischi

geopolitici.

Bilanciare I'atteggiamento
positivo sul rischio con la
duration

*Le strategie per l'inflazione comprendono le obbligazioni indicizzate all'inflazione e inflation breakeven.
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Sfruttare la crescita a piu velocita e le dinamiche divergenti
nel secondo semestre

Principali Le politiche monetarie restrittive e il venir meno delle politiche fiscali espansive stanno riducendo l'inflazione e
frenando la crescita senza innescare una recessione nelle principali aree economiche. Ora spetta alle banche
centrali avviare un nuovo ciclo di tagli dei tassi di interesse per evitare un rallentamento eccessivo. | tassi di crescita
divergenti, l'inflazione persistente, i margini limitati per la manovra fiscale e i rischi geopolitici aumenteranno gli
elementi di incertezza di questa transizione alla prossima fase del ciclo economico. Per farvi fronte, puntiamo sulle
azioni di elevata qualita, manteniamo un orientamento positivo in termini di duration e prendiamo in considerazione
le materie prime.

implicazioni

Dopo I'impennata dell’inflazione mondiale nel 2023 e il successivo inasprimento delle politiche monetarie, I'outlook
economico appare sempre piu frammentato. L’'economia statunitense sta rallentando, mentre quella del’Unione
europea ¢ in ripresa. In Cina il rallentamento & controllato dal governo, mentre paesi come I'India stanno vivendo
una fase di grande espansione. Per quanto riguarda l'inflazione, le pressioni sui prezzi sono piu persistenti del
previsto, ma grazie alla loro graduale normalizzazione le principali banche centrali possono iniziare a tagliare i tassi
di interesse.

In questo ciclo singolare, investire richiedera una buona dose di fiducia nella capacita di trovare un’asset
allocation in grado di resistere nei diversi scenari, con i mercati che in alcune aree mantengono previsioni
ottimistiche nonostante I'incertezza creata dai rischi geopolitici e dalle imminenti elezioni americane. Per il secondo
semestre & fondamentale esaminare i cinque “Grandi snodi” che potrebbero fornire preziosi spunti di analisi sulla
natura peculiare di questo ciclo.

1. Le diseguaglianze di ricchezza e di reddito peseranno sui consumi statunitensi: in America i
consumatori, grazie all’aumento della ricchezza, hanno dato fondo ai loro risparmi, scesi a livelli storicamente
bassi, con un tasso medio del 3,6% a maggio rispetto a una media pre-pandemica del 5,2% (o del 6% se
esaminiamo solo il periodo successivo alla Grande crisi finanziaria). Le nostre proiezioni indicano un ritorno molto
graduale verso la normalita visti i livelli elevati di ricchezza e il rallentamento progressivo della crescita dovuto
alla riduzione dei consumi. Tuttavia, qualora i consumi rimanessero robusti grazie alla solidita dei bilanci delle
famiglie, il calo dell'inflazione potrebbe rallentare. Prevediamo che in questa fase di disinflazione i mercati
obbligazionari dovranno affrontare una volatilita persistentemente elevata.

* Mantenere un orientamento positivo e attivo sulla duration.

Politiche macroeconomiche restrittive dei paesi sviluppati mentre ci sara un rallentamento della crescita e dell’inflazione

4] Monetary & Fiscal & Regulation

Politiche liquidity supply Fonte: Macrobond,
accomodanti Il Monetary Policy Bloomberg, Amundi
3 Rallentamento mix Investment Institute, dati al 5

crescita/inflazione : ; luglio 2024.
Il Growth/Inflation mix Politica monetaria: include i

2 tassi, stato patrimoniale delle
banche centrali, gli interventi
| di emergenza, la duration

1 degli attivi. Politica fiscale:
include il deficit di bilancio, il

l\ debito, la durata dei

0 \ — finanziamenti, il tipo di spesa.
\f\/ Regolamentazione

q j v ..yfw (nell'offerta complessiva di

A b AT liquidita): include vari tracker
tf\— \ di normative finanziarie,
lavorative, ambientali, i

-2 requisiti di riserva delle
Politiche restrittive banche. | dati sono espressi
Aumento mix l in z-score. Include i dati

3 crescistalinflazione relativi a Stati Uniti, zona
T T T T Euro, Regno Unito,

17 18 19 20 21 22 23 24 Giappone.
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I grandi snodi

5

Mentre il primo
semestre ha
confermato la
supremazia
degli USA, il
secondo
semestre sara
caratterizzato
da rotazioni di
mercato e dalla
ripresa di aree
che erano
rimaste indietro
come I’Europa
e i paesi
emergenti.
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rischio di
concentrazione

Diseguaglianze
reddito e ricchezza
nel settore privato
statunitense

Edilizia
residenziali negli
USA vs Cina

Divario sulla Asincronia delle

produttivita tra USA politiche
e UE monetarie

Fonte: Amundi Investment Institute.

2. Dinamica dell’edilizia residenziale negli USA vs Cina: 'economia statunitense ha beneficiato della buona
tenuta dei consumi, favorita anche dalla dinamica positiva del suo mercato dell’edilizia residenziale. Per contro,
le famiglie cinesi — pesantemente investite nel settore immobiliare (con gli investimenti in proprieta che
rappresentano quasi il 70% del loro bilancio) — hanno subito uno shock significativo a livelli patrimoniale a causa
del calo delle valutazioni degli immobili. In futuro & prevista una diminuzione dei venti favorevoli negli Stati Uniti,
mentre la Cina cerchera di controllare il suo rallentamento strutturale varando politiche di sostegno. Visto che i
mercati azionari della Cina e dei paesi emergenti sono nel complesso relativamente convenienti, si prevede una
ripresa della propensione al rischio tra gli investitori di questi mercati che dovranno comunque tener conto dei
rischi geopolitici e idiosincratici.

* Mantenere un posizionamento neutrale sulla Cina e ricercare opportunita in modo selettivo nei mercati
emergenti.

3. Divario in termini di produttivita e prezzi di mercato tra USA e UE: dopo la pandemia, negli Stati Uniti c’e
stata una forte crescita dell’economia trainata dalla creazione di nuove imprese, soprattutto nei settori high-tech,
e dall'aumento dei posti di lavoro nel settore sanitario, nei servizi retail e nel settore pubblico, che ha innescato
un forte rally del mercato azionario statunitense. Per contro, la ripresa dell’Europa € stata piu lenta ed é stata
frenata ulteriormente dalla crisi energetica. Nonostante la maggiore debolezza della crescita della produttivita in
Europa, prevediamo una ripresa graduale nel 2025 man mano che svanira I'impatto dello shock energetico.
Visto che I'Europa sta ritornando verso la crescita potenziale, mentre gli Stati Uniti dovrebbero rallentare, le
azioni europee dovrebbero continuare a essere interessanti, mentre si stima che le divergenze tra Fed e BCE
saranno limitate.

* Nell’azionario ricercare opportunita in Europa, tra cui le small cap.

4. Asincronia della politica monetaria: abbiamo osservato alcune differenze tra le politiche monetarie degli
Stati Uniti, dei paesi emergenti e dell’Europa, dove la BCE ha iniziato a tagliare i tassi di interesse prima della
Fed. | fondamentali supportano il proseguimento dei cicli di allentamento nei paesi emergenti se la Fed non
alzera i tassi, e questo non ¢ il nostro scenario di base. Prevediamo che la banca centrale americana iniziera a
tagliare i tassi entro settembre, seguendo una traiettoria solo lievemente divergente rispetto a quella delle altre
banche centrali dei G10. Anche se tendiamo a escludere un’inflazione importata significativa per i paesi del G10,
con 'eccezione degli Stati Uniti, potrebbe comunque verificarsi una certa volatilita sul mercato valutario.

« Visto che la Fed sta modificando la sua politica e il dollaro statunitense si sta indebolendo, privilegiare le
obbligazioni in valuta locale dei paesi emergenti. Anche I’'oro potrebbe trarre vantaggio dai tassi piu bassi.

5. Utili societari e rischio di concentrazione: negli Stati Uniti abbiamo rivisto le nostre previsioni di una
crescita dell’8% dell'utile per azione (EPS) nel 2024. Inizialmente questa crescita & stata trainata dai Magnifici 7
e dai settori industriali, ma ora prevediamo un profilo degli utili pit equilibrato. In Europa e in Giappone ci sara
probabilmente un’accelerazione della crescita dell’utile per azione nel secondo semestre che andra a
compensare i deboli risultati del primo semestre.

* Focalizzarsi su qualita e valore e rimanere prudenti nei confronti del rischio di concentrazione osservato
in molti mercati.
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Crescita a piu velocita con un rallentamento dell’inflazione

Amundi Investment Institute Projections at 3 July 2024
(Real GDP growth, annual percent change) m 2024

m 2025 Atterraggio dell’economia
statunitense che alla fine converge
verso il potenziale partendo da una
crescita elevata mentre € in corso un
ribilanciamento della domanda interna.
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‘) Ripresa dell’Europa a piu velocita
Continua la dinamica positiva, con gli
effetti degli shock passati che si stanno
‘) 8 attenuando, con la Spagna che fa da
1

locomotiva e la Germania che rallenta.

Giappone: crescita sopra il trend
destinata a durare

I 0,6 i consumi stanno lentamente decollando
mentre si sta gradualmente
JAPAN Ui 9

ricostituendo il potere d'acquisto.

4,8 La crescita della Cina: una ripresa su due
3,7 binari
CHINA rallentamento controllato con una debole

domanda interna, principale contributo

_ 6,6 positivo fornito dalle esportazioni.
6,2

INDIA Robusta dinamica economica dell'India
=« Il ciclo degli investimenti continua a
4,2 supportare una crescita robusta.
4,0
EM
I paesi emergenti in un mondo
3,1 . frammentato
3,0 MARKETS Confermano la buona tenuta delle loro
WORLD economie, mentre Ie‘ panche ceqtrall
adotteranno una politica espansiva.
12 °
Inflazione
10 4
sl SEE o 2025
. Previsione
< sull'inflazione
~ 6 . .
< media
4 2,4%
0 o] ]
2 1 2,2% L= ==
2,1%
0 T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Amundi Investment Institute al 3 luglio 2024. MS = Mercati sviluppati; ME = Mercati emergenti.
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View di Amundi sulle asset class per
il secondo semestre del 2024

Direzione delle view per il secondo
semestre del 2024

Orientamento al
19 giugno 2024

Classe di attivo

Fonte: Amundi Investment Institute al 19 giugno 2024. MS: Mercati sviluppati. ME: Mercati emergenti.
Riepilogo delle opinioni espresse alla riunione piu recente sugli investimenti che si € tenuta il 19 giugno 2024.
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La sequenza degli investimenti

Asset allocation
dinamica nella fase
avanzata del ciclo con
rischio d’inflazione

Interesse per le
obbligazioni in
previsione della svolta
delle banche centrali

Ampliare le
opportunita
nell’azionario

Nel primo trimestre abbiamo assunto un atteggiamento
leggermente positivo sulle azioni: prevediamo di mantenere
questo orientamento e stiamo esplorando le materie prime alla
ricerca di coperture contro il rischio di inflazione.

Manteniamo una view positiva sulla duration statunitense e
prevediamo di aumentare ulteriormente la duration europea. Nel
credito continuiamo a privilegiare le obbligazioni societarie
Investment Grade rispetto a quelle High Yield.

Le azioni sono interessanti in uno scenario dove non ci sara una
recessione. Tuttavia vi sono alcune valutazioni eccessive,
soprattutto negli Stati Uniti. Vale la pena di esplorare le
opportunita in Europa, comprese le small cap, negli Stati Uniti -

al di la delle mega cap - e le azioni internazionali.

Valutare i vincitori di lungo periodo (India), le aziende
protagoniste del nearshoring nei mercati emergenti, i vincitori
nella transizione energetica (i paesi ricchi di materie prime) e i
leader sul fronte dei progressi tecnologici (Cina).

Mercati emergenti:
vincitori in un mondo
frammentato

Esplorare i temi strutturali in un mondo in trasformazione:
infrastrutture sostenibili, acqua, obbligazioni verdi e intelligenza
artificiale.

Transizione energetica e
temi strutturali

In un contesto di mercato che potrebbe offrire meno opportunita
direzionali, gli attivi reali e alternativi sono cruciali per migliorare
il profilo rischio-rendimento complessivo del portafoglio.

Diversificare con attivi
reali e alternativi

Opportunita che vale la pena cogliere in un mondo dove le valutazioni sono estreme
Livelli di valutazione, percentili storici dal 1998

Pilu costose '
vs storico :
[ L 4
* * P
u [
- L 4
|
|
\ 4 L X3
n |
Meno
costose r T T T T T T T T T 1
vs storico  EUIG UsIG EM IG EU HY US HY EMHY EMSovHC EUEQ USEQ EM EQ
Credit Investment Grade Credit High Yield ﬂ Equity

¢ Jun-24 M Dec-23

Fonte: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Datastream, ultimi dati mensili al 28 giugno 2024. EU IG, US IG, EM IG, EU HY, US HY, EM HY
sono indici di Obbligazioni societarie ICE BofA. IG: investment grade. HY: high yield. EM Sov HC: JP Morgan EMBI Global Diversified. EU EQ, US
EQ, EM EQ sono indici MSCI per i mercati azionari. Tutti gli indici si riferiscono a una regione specifica (EU: Europa, USA: Stati Uniti, ME: Mercati
emergenti. L'analisi si basa sugli spread per gli indici obbligazionari e sul rapporto PE forward a dodici mesi per gli indici azionari. Le valutazioni
sono in percentili storici dal 1998. Meno costose nel primo quartile, pit costose nel quarto quartile.
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L’ appeal delle obbligazioni quando le banche
centrali iniziano a tagliare i tassi

I tassi e le previsioni delle banche centrali

7 A - 0,9

6 FED| o5 “In previsione di
5 | tagli a breve dei tassi
BOEN C= d'interesse e visti i
4 L s rendimenti a livelli
X 3 - gia storicamente
5| BCE: o5 . interessanti, é il
2 momento di
1 BOJ; O g privilegiare una
O [— : / (rh)., duration lunga”

-1 - -0,15

2020 2021 2022 2023 2024 Previsoni
Fed ECB BoE BoJ (RHS)

Fonte: previsioni di Amundi Investment Institute alla fine di giugno. Tasso Fed = limite superiore del target range dei Fed Funds. Tasso BCE = tasso
di deposito. BOJ a destra.

Scenari possibili: la performance attesa delle obbligazioni nei diversi scenari

Classe di attivi

Mercati monetari

Titoli di Stato
core

Credito IG
High Yield

Obbl. ME!

SCENARIO DI BASE

Crescita
resiliente e a
iu velocita con .
P . . Escalation
un’inflazione .-
geopolitica

persistente e
tensioni
geopolitiche

SCENARI ALTERNATIVI
. Evento di
Forte crescita o f
. . credito in un
nei mercati . .
X X Recessione contesto di
sviluppati -> . "
A profonda inasprimento
pressione

delle condizioni

sull'inflazione R . .
finanziarie

I colori indicano la performance attesa da negativa (rossa) a neutrale (grigia) a positiva (verde)
in termini assoluti e relativi vs la propria storia in scenari diversi. Unicamente a fini illustrativi.
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Ampliare le opportunita nell’azionario

A livello globale ci aspettiamo una pausa e I'ampliamento del rally

MSCI ACWI & MSCI ACWI Equal Weighted

L’indice equal-weighted S 130 |

dispone di margini per P

chiudere il divario con g%

lindice ponderato sulla £ 120 - [ e

capitalizzazione di mercato. M s of the cycle
o
2 110

La crescita degli utili, g

fortemente concentrata su g 1%

alcuni titoli e su alcuni 5 100

settori, dovrebbe E o

gradualmente essere
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Fonte: Amundi Investment Institute, Refinitiv. Dati al 30 giugno 2024.

In Europa, le societa a bassa e media capitalizzazione dovrebbero ritornare in auge nel secondo semestre

Performance del MSCI Europe SMID vs Large Cap

115 Le azioni europee a bassa

z capitalizzazione potrebbero
% 110 sovraperformare nella secon-
° da meta dell’anno, favorite da
30 utili it solidi e da valutazioni
°3 che da vent'anni sono pit
-2,% basse rispetto a quelle delle
g g 00 large cap.
2 o5 La BCE potrebbe fornire un
§ supporto extra. Storicamente,
g g dopo il primo taglio dei tassi

e BT e s 45 2a 01254567 s 0N che fa seguito a un ciclo di
Mesi prima / dopo il primo taglio dei tassi da parte della BCE . . .

— Oct.08 Nov-11 S rialzi, le small-medium cap

battono le large-cap.

Fonte: Amundi Investment Institute, Refinitiv. | dati sono al 28 giugno 2024. L’asse y rappresenta
il rapport tra MSCI Europe small- and mid-caps e large-caps.
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Direzione dei mercati emergenti
nel secondo semestre del 2024

Il secondo semestre vedra favorite le azioni
dei mercati emergenti in un contesto di
ripresa della crescita degli utili

EPS YoY growth

60 -
40 A

% crescita a/a

e South Korea === Taiwan
s Brazil

Fonte: Dati Bloomberg elaborati da Amundi Investment Institute.
Dati al 3 luglio 2024.

Siamo positivi sulle azioni dei mercati emergenti,
trainate dalla forte domanda e dalla crescita
economica.

Da un punto di vista geografico ci piacciono:

BN I'India che beneficia della rilocalizzazione
delle catene di fornitura, delle politiche
interne e della spesa in conto capitale

_ I'Indonesia, che beneficia di venti
favorevoli strutturali come I'esposizione ai
minerali critici e la demografia favorevole

la Corea del Sud, che beneficia del
#.'% miglioramento della governance delle
4 aziende

crescita supportata dal settore agricolo

Per quanto riguarda la Cina, le recenti
politiche di sostegno sono incoraggianti, ma
noi rimaniamo complessivamente neutrali

il Brasile, che beneficia del fatto di essere il
’ primo paese a tagliare i tassi di interesse,
di avere valutazioni interessanti e una

Le obbligazioni dei mercati emergenti
offrono rendimenti interessanti,in generale,
abbiamo una view positiva

1% -
EM Sovereign HC yield
10% -

9% -~

8% , ;
EM Sovereign LC yield

7%

Yield to worst

6%

5%

4%

EM Corporate yield
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Fonte: Dati Bloomberg elaborati da Amundi Investment Institute. Dati al
3 luglio 2024. Titoli sovrani in valuta locale = J.P. Morgan GBI-EM Global
Diversified Composite LOC, titoli sovrani in valuta forte = J.P. Morgan
EMBI Global Diversified Composite, Corporate = J.P. Morgan Corporate
EMBI Broad Diversified Composite Index.

La narrativa della Fed sui tassi di interesse piu alti pit a
lungo sta esercitando una certa pressione sul debito
dei mercati emergenti, rimaniamo positivi con un
approccio selettivo.

Titoli Debito dei mercati emergenti in
sovrani valuta forte: siamo positivi visto il

ME in contesto macroeconomico favorevole.
valuta Le obbligazioni societarie High Yield

forte offrono un carry e valutazioni piu
interessanti rispetto a quelle delle
obbligazioni societarie Investment
Grade e manteniamo la nostra
preferenza per le prime.

Titoli Debito dei mercati emergenti in
sovrani valuta locale: siamo selettivi e stiamo
ME in esplorando paesi ad alto rendimento

valuta come quelli del’America Latina.

locale

Obbligazioni societarie dei mercati

el LIFER  emergenti: siamo positivi e preferiamo
ni le obbligazioni High Yield a quelle

Investment Grade viste le valutazioni

interessanti delle prime.

societarie
ME

Che cosa possiamo aspettarci dalle valute dei mercati emergenti rispetto al dollaro USA?
L'eventuale decisione della Fed di tagliare i tassi supportera le valute dei mercati emergenti, ma
per il momento manteniamo una posizione piu neutrale perché il contesto dei tassi alti ancora a

lungo supporta il biglietto verde. Privilegiamo le valute ad altissimo rendimento come real
brasiliano, sol peruviano, rupia indonesiana e rupia indiana.

In collaborazione con

Amundi

Investment Solutions

< CREDIT
AGRICOLE




SCENARI | LUGLIO 2024

Alla transizione energetica
serve un’ulteriore accelerazione

La transizione verso fonti di energia pulita ha fatto progressi significativi: nel 2023
le fonti rinnovabili hanno generato il 30% dell’elettricita mondiale.
Questo balzo in avanti € dovuto alla crescita dell'energia solare ed eolica.

Quota della produzione mondiale di 30%
elettricita da fonti rinnovabili, %

19%

2000 2010 2020

Obiettivi e sfide future ioi

Secondo |'Agenzia internazionale per I'energia (AIE), per
poter raggiungere l'obiettivo di un sistema energetico a
basse emissioni di carbonio € necessario triplicare la
capacita installata da rinnovabili e ci0 richiede
investimenti significative nei minerali critici e I'espansione
delle reti elettriche.

Implicazioni per gli investitori
Gli investitori potrebbero focalizzarsi sulle societa in grado di realizzare la
transizione energetica sia nei paesi sviluppati, sia nei paesi emergenti. Queste

aziende avranno un ruolo cruciale nelladozione di fonti di energia pulita e nel
conseguimento degli obiettivi di decarbonizzazione. Gli investimenti nei minerali
critici e nelle infrastrutture per la rete elettrica possono offrire inoltre opportunita
agli investitori, soprattutto nei mercati emergenti.

Fonte: Amundi Investment Institute, EMBER Global Electricity Review 2024.
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Diversificare con attivi reali e alternativi

Nei mercati privati le infrastrutture beneficiano della transizione energetica, le
prospettive del private equity stanno migliorando, mentre il private debt
continua a essere avvantaggiato dai tassi di interesse elevati.

Per quanto riguarda gli hedge fund, in un contesto di frammentazione
economica privilegiamo le strategie Long/Short neutral, Emerging Market fixed

income e merger arbitrage.

View sui mercati privati per il secondo semestre 2024

Infrastrutture Private equity  Private debt ~ Immobiliare

Outlook secondo — —
semestre 2024 ++ '/ = + '/ =
Protezione —

dallinflazione ++ - ++ +
Benefici in termini di +++ + + ++

diversificazione

Fonte: Amundi Investment Institute al 10 giugno 2024.

View sugli hedge fund per il secondo semestre 2024

+ +

Directional
L/S equity
Market neutral
Merger arbitrage
Event-driven

Special situations
L/S credit

FI arbitrage FI EM arbitrage

FI macro arbitrage
Global macro Global macro

CTA

Fonte: Amundi Investment Institute al 10 giugno 2024.
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Previsioni macroeconomiche

Previsioni macroeconomiche al 9 luglio 2024

Media annuale, %

Paesi sviluppati
Stati Uniti
Zona Euro
Germania
Francia
Italia
Spagna
Regno Unito
Giappone
Paesi emergenti
Cina
India
Indonesia
Brasile
Messico
Russia
Sudafrica
Turchia
Mondo

Crescita del PIL reale su anno, %

2023 2024 2025
1.6 ) )
25 23 1.7
0.6 0.8 1.2
0.0 0.2 1.0
0.9 0.9 1.3
1.0 0.8 0.9
2.5 2.1 1.6
0.1 0.8 1.3
1.9 0.6 1.4
4.3 4.2 4.0
5.2 4.8 3.7
7.8 6.6 6.1
5.0 5.1 4.9
2.9 2.0 23
3.2 1.8 1.5
3.6 3.0 1.5
0.7 0.8 1.4
4.5 4.5 215

Inflazione (CPI), su anno, %

2023 2024 2025
4.7 2.8 23
4.1 3.3 2.5
5.4 24 22
6.1 2.4 2.3
5.7 2.5 2.1
5.9 1.4 2.2
3.4 3.2 2.2
7.5 24 2.1
3.3 24 2.0
5.8 5.4 4.0
0.2 0.4 0.5
5.7 4.8 5.8
3.7 2.8 3.2
4.6 4.3 3.5
5.6 4.5 3.8
6.0 7.3 5.7
5.9 5.2 4.6

53.4 59.0 28.9

4.4

Previsioni sui tassi ufficiali delle banche centrali, %

9 luglio 2024
Stati Uniti* 5.50
Zona Euro** BNE)
Regno Unito 5.25
Giappone 0.10
Cina*** 3.45
India**** 6.50
Brasile 10.50
Russia 16.00

Amundi Q4 24 Consensus Q424 Amundi Q2 25 Consensus Q2 25

5.00 5.35
3.00 3.70
4.25 5.14
0.10 0.25
3.15 3.25
6.25 6.20
10.50 10.25
16.00 16.15

4.25 4.75

2.50 3.15

3.75 4.65

0.50 0.50

2.85 3125

6.00 5.95
10.00 9.50
14.00 13.65

Fonte: Amundi Investment Institute. Previsioni al 9 luglio 2024. CPI: indice dei prezzi al consumo. *: Limite superiore del target range dei Fed Funds. **:
Tasso di deposito. ***: Tasso primario sui prestiti a un anno. ****: Tasso di riacquisto. Q4 2024 indica la fine di dicembre del 2024; Q2 2025 indica la fine di

giugno del 2025.
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Previsioni dei mercati finanziari

Rendimenti obbligazionari
Previsioni sui rendimenti obbligazionari a due anni, %

9 luglio 2024 Amundi Q4 24 Forward Q424  Amundi Q2 25 Forward Q2 25

Stati Uniti 4.63 3.90-4.10 4.30 3.60-3.80 4.11
Germania 2.92 2.30-2.50 2.60 2.10-2.30 2.38
Regno Unito 4.14 3.70-3.90 3.80 3.60-3.80 3.87
Giappone 0.36 0.30-0.50 0.50 0.40-0.60 0.52

Previsioni sui rendimenti obbligazionari a dieci anni, %

9 luglio 2024 Amundi Q4 24 Forward Q4 24 Amundi Q2 25 Forward Q2 25

Stati Uniti 4.29 3.90-4.10 4.30 3.90-4.10 4.28
Germania 2.57 2.20-2.40 2.50 2.20-2.40 2.53
Regno Unito 4.15 3.80-4.00 4.10 3.70-3.90 4.19
Giappone 1.09 1.10-1.30 1.20 1.20-1.40 1.32

Previsioni sulle azioni nel Q2 2025

Livelli indi Pacifico,

nl;;(é:ll Iln 166 USA Europa UK Giappone Giappone Mondo  World AC
d escluso

2 luglio 2024 5238 2052 290 2322 1770 1311 3538 807

Limite superiore 4990 2120 300 2360 1690 1260 3390 770

Limite inferiore 5610 2340 330 2640 1950 1480 3810 890

Tassi di cambio

5 luglio 2024 Amundi Q424 Consensus Q424 AmundiQ225 Consensus Q2 25
EUR/USD 1.08 1.12 1.08 1.13 1.10
EUR/JPY 174 167 165 159 162
EUR/GBP 0.85 0.86 0.85 0.86 0.85
EUR/CHF 0.97 1.03 0.98 1.04 1.00
EUR/NOK 11.43 11.62 11.24 11.35 11.00
EUR/SEK 11.35 11.60 11.27 11.52 11.00
USD/JPY 161 150 152 140 145
AUD/USD 0.67 0.69 0.68 0.71 0.70
NZD/USD 0.61 0.61 0.62 0.63 0.64
USD/CNY 7.27 7.30 7.24 7.20 718

Fonte: Amundi Investment Institute. Previsioni al 9 luglio 2024. Il Q4 2024 indica la fine di dicembre del 2024; Q2 2025 indica la fine di giugno del 2025.
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Discalimer

La presente Newsletter &€ da intendere come comunicazione pubblicitaria o promozionale, redatta da Amundi SGR
ed indirizzata ad un pubblico indistinto (di seguito i “Destinatari” o singolarmente il “Destinatario”) a titolo
meramente informativo e/o pubblicitario/promozionale.

| contenuti della presente comunicazione non rappresentano in alcun modo un’offerta di acquisto o di venidta dei
prodotti finanziari menzionati € non possono in alcun modo essere considerati come una consulenza in materia
di investimenti, non essendo stati predisposti in considerazione delle caratteristiche di Destinatari, né una
raccomandazione a concludere le operazioni eventualmente citate. Allo stesso modo, la presente Newsletter non
€ da intendere come ricerca in materia di investimenti o come analisi o come analisi finanziaria, dal momento che,
oltre a non averne i contenuti, non rispetta i requisiti di indipendenza imposti per la ricerca e non & sottoposta ad
alcun divieto in ordine alla effettuazione di negoziazione prima della diffusione.

Le informazioni, i dati e le opinioni contenuti nella presente comunicazione si basano su fonti interne ed esterne
ritenute affidabili ed in buona fede. Tuttavia I'esattezza di queste informazioni non pud essere garantita e le stesse
non riflettono uno stato completo dei mercati e dei loro sviluppi. | dati contenuti della Newsletter possono riferirsi
a performance passate. Queste ultime non sono un indicatore attendibile delle performance attuali o future. Le
fluttuazioni nei tassi di cambio valutari possono avere un impatto negativo sul valore, sul prezzo e sui ricavi dei
prodotti analizzati. Le informazioni contenute nella Newsletter possono, inoltre, basarsi su determinati dati,
presupposti, opinioni o previsioni che possono cambiare nel tempo; in particolare, i prezzi ed i valori pubblicati si
intendono riferiti alla data ed eventualmente all'ora espressamente riportati:il Destinatario dovra pertanto
verificarne sempre l'attualita.

| prodotti finanziari, gli strumenti, i servizi di investimento, le opinioni e, in generale, le informazioni cui fa
riferimento la presente Newsletter potrebber non essere adeguate ed adatte alle caratteristiche dei Destinatari
della stessa. Prima di effettuare qualsiasi operazione, quindi, i Destinatari della presente comunicazione dovranno
valutare in autonomia la rilevanza delle informazioni trattate ai fini delle proprie decisioni di investimento sulla base
delle proprie esigenze. In particolare, non viene resa alcuna dichiarazione che gli investimenti e le strategie
descritte o rappresentate nella Newsletter, cosi come le informazioni o le opinioni fornite nella comunicazione,
siano ideonee o adeguate alle circostanze individuali. la decisione di effettuare qualunque operazione finanziaria,
presa autonomamente dal Destinatario della presente Newsletter sulla base delle informazioni in essa contenute,
¢ a rischio esclusivo dello stesso. Le societa appartenenti al Gruppo Bancario Crédit Agricole ltalia, i dirigenti, i
rappresentanti o i dipendenti di queste non assumono alcuna responsabilita per eventuali danni — diretti o indiretti,
patrimoniali e non - derivanti dall'uso della presente comunicazione.

Il Gruppo Bancario Crédit Agricole ltalia, inoltre, non garantisce la tempestivita, correttezza o completezza delle
informazioni contenute nella presente Newsletter e declina ogni responsabilita per qualunque perdita o danno
derivante dall’'uso della stessa, anche laddove I'eventuale perdita o danno derivi da errori, inesattezze, mancanze
ed omissioni rinvenibili nei contenuti pubblicati a causa di errori materiali o refusi di stampa, imputazione dati,
formattazione o scansionamento. La presente Newsletter non fornisce altresi consulenza di natura fiscale e,
pertanto, si raccomanda di verificare le informazioni in essa riportate insieme ad un proprio consulente.

La presente comunicazione non & destinata alla distribuzione, pubblicazione od uso in una giurisdizione in cui tale
distribuzione, pubblicazione o uso sarebbero illegali, né si rivolge a persone o entita a cui sarebbe illegale I'invio
di tale Newsletter. | contenuti della presente comunicazione - comprensivi di dati, notizie, informazioni, immagini,
grafici, disegni, marchi e nomi a dominio — sono di proprieta di Amundi SGR. Al Destinatario della Newsletter non
€ consentito registrare tali contenuti, in tutto o inparte, su alcun tipo di supporto, se non ad uso esclusivamente
personale, né riprodurli, copiarli, pubblicarli, trasmetterli ed utilizzarli a scopo commerciale senza preventiva
autorizzazione scritta dal Gruppo Crédit Agricole ltalia.

Si precisa, infine, che la consultazione e I'utilizzo della presente Newsletter comportano I'accettazione, da parte
del singolo Destinatario della stessa, del contenuto del presente disclaimer.
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