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Mercato lavoro Usa: fattore determinante
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TASSI: le attese di mercato

® Three Month EUR Euribor Futures : Yield : Live Data
30 Day Federal Funds Future : Yield : Live Data
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BORSE USA: qualcosa sta cambiando

Performance indici equiponderati vs indici generici
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Fonte: elaborazioni Intermonte su dati Bloomberq.
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Principali tappe geopolitiche

e 2007: accordo informale del QUAD

« 2011: Pivot to ASIA

 Agosto 2020: accordo di Abramo tra Israele, Bahrain, Emirati Arabi Uniti ed USA

e 2021 (maggio): ritiro Us e truppe Nato dall’Afghanistan

e 2022: incontro Mohamed Bin Salman con Biden e poi con Xi Jinping

2023 (agosto) riunione BRICS a Johannesburg: varo del BRICS allargato (presente Xi Jinping)
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Dal voto al’'ONU (marzo 2022)...al BRICS allargato (agosto 2023)

Intermonte
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Rise Of BRICS Bloc Continues

Through Expansion
Comparison of the G7 and (expanded) BRICS country
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ORO: principali detentori globali
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Fonte: World Gold Council, prezzi al 10/9/24

ORO: % riserve valutarie
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Navigare tra i rendimenti: prospettive e
sfide per il mercato obbligazionario

Silvia Ranauro, Head of Investment Advisory DNCA FINANCE
Alessandra Tosi, Senior Sales DPAM
Matteo Zancan, Business Development Associate Algebris

Modera Vito Ferito



Disclaimer

Degroof Petercam Asset Management sa/nv (DPAM) | rue Guimard 18, 1040 Brussels, Belgium | RPM/RPR Brussels | TVA BE 0886 223 276
© Degroof Petercam Asset Management SA/NV, 2024, tutti i diritti sono riservati.

Questa e una comunicazione di marketing. Il presente documento non pud essere distribuito agli investitori al dettaglio e I'uso € limitato esclusivamente agli investitori professionali.

Degroof Petercam Asset Management ("DPAM") € l'autore del presente documento. Sebbene questo documento e il suo contenuto siano stati preparati con la dovuta cura e siano basati su fonti e/o fornitori di dati di terze parti che
DPAM ritiene affidabili, essi sono forniti 'cosi come sono' senza alcuna garanzia di alcun tipo, espressa o implicita. Né DPAM né i suoi fornitori di dati di terze parti garantiscono la correttezza, la completezza, I'affidabilita, la
tempestivita, la disponibilita, la commerciabilita o I'idoneita per uno scopo particolare.

Questo documento ¢ illustrativo e a solo scopo informativo. Le informazioni fornite qui devono essere considerate di natura generale e in nessun caso intendono essere adattate alla vostra situazione personale. Il suo contenuto non
rappresenta una consulenza di investimento, né costituisce un'offerta, una sollecitazione, una raccomandazione o un invito ad acquistare, vendere, sottoscrivere 0 eseguire qualsiasi altra operazione con strumenti finanziari,
comprese, a titolo esemplificativo, azioni, obbligazioni e quote di organismi di investimento collettivo. Né & rivolto agli investitori da una giurisdizione in cui tale offerta, sollecitazione, raccomandazione o invito sarebbe illegale.
Il presente documento non costituisce una ricerca o un'analisi finanziaria o un'altra forma di raccomandazione generale indipendente o obiettiva sulle operazioni in strumenti finanziari di cui all'articolo 2, 2°, 5 della legge del 25
ottobre 2016 relativa all'accesso alla prestazione di servizi di investimento e allo status e alla vigilanza delle societa di gestione del portafoglio e dei consulenti di investimento. Le informazioni contenute nel presente documento non
dovrebbero pertanto essere considerate ricerche d'investimento indipendenti o obiettive.

Investire comporta rischi. Le performance passate non garantiscono risultati futuri. Il denaro investito nel fondo puo sia aumentare che diminuire di valore, e non & certo che si ottenga indietro tutto il capitale investito. Tutti i pareri e
le stime finanziarie contenuti nel presente documento riflettono la situazione al momento della pubblicazione e sono soggetti a modifiche senza preavviso. Le mutate circostanze del mercato possono rendere errate le opinioni e le
dichiarazioni contenute nel presente documento. Le decisioni di investire in qualsiasi fondo DPAM possono essere prese validamente solo sulla base del Key Investor Information Document (KIID), del prospetto e delle ultime
relazioni annuali e semestrali disponibili. Questi documenti possono essere ottenuti gratuitamente sul sito https:/www.dpamfunds.com. Consigliamo vivamente all'investitore di leggere attentamente questi documenti prima di
eseguire una transazione. Per gli investitori in Svizzera, il prospetto, I'atto costitutivo del fondo, le ultime relazioni di attivita e i documenti informativi principali sono disponibili gratuitamente presso l'agente di rappresentanza per la
Svizzera (ACOLIN Fund Services AG, Leutschenbachstrasse 50, CH-8050 Zurigo).

Il presente documento non pud essere riprodotto, duplicato o diffuso in alcuna forma, in tutto o in parte, o distribuito ad altre persone senza il previo consenso scritto di DPAM. L'utente di questo documento riconosce che il
contenuto costituisce un segreto commerciale protetto da copyright e/ o informazioni proprietarie di valore sostanziale. L'accesso al presente documento non trasferisce i diritti proprietari né trasferisce il titolo e i diritti di proprieta. Le
informazioni contenute in questo documento, i diritti in esso contenuti e le protezioni legali in merito rimangono esclusivamente a DPAM. |l presente documento non pud essere distribuito a investitori privati ed € riservato
esclusivamente agli investitori istituzionali.

Le informazioni contenute nella presente presentazione (compresi eventuali allegati) relative al regolamento UE 2019/2088 del 27 novembre 2019 sulle informazioni sulla sostenibilita nel settore dei servizi finanziari ("SFDR") sono a
voi concesse da DPAM sulla base della sua comprensione del SFDR, del Regolamento di Tassonomia e delle leggi e dei regolamenti correlati e delle linee guida disponibili al riguardo alla data di questa presentazione. L'attuazione
del regolamento SFDR e sulla tassonomia pud evolvere nel tempo sulla base degli orientamenti degli organismi di regolamentazione, delle prassi di mercato e dell'adozione di norme tecniche o di atti delegati da parte delle autorita
a livello dell’'UE.

Anche se questo documento e il suo contenuto sono stati preparati con la dovuta cura, le informazioni fornite in esso (compresi i suoi allegati) possono risultare inesatte o incomplete in seguito a chiarimenti e/o posizioni emessi
dalle autorita europee e/o dalle autorita nazionali di regolamentazione in merito all'attuazione e/o all'interpretazione della SFDR, del regolamento sulla tassonomia e di qualsiasi altro atto di esecuzione. DPAM non garantisce la
correttezza, completezza, affidabilita, tempestivita, disponibilita, commerciabilita o idoneita per uno scopo particolare.
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Macro outlook e aspettative di mercato sui tassi

Due punti sono stati al centro dell’attenzione:

1.

asset management

Il percorso di stabilizzazione
dell’inflazione in Europa e
negli Stati Uniti.

Per DPAM il percorso verso una
normalizzazione dell’inflazione
e ormai iniziato. E’ vero che
I'inflazione di fondo risulta piu
resistente, ma siamo positivi su
una sua stabilizzazione.

2. Quanto durera l'eccezionale
forza del mercato del lavoro e
dell’economia statunitense, in un
contesto di politica monetaria
restrittiva che sta influenzando |la
maggior parte del resto del
mondo?

Settembre 2024
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In Europa

La politica monetaria restrittiva sta portando a un
rallentamento generale dell'economia
Eurozone Manufacturing PMI (soprattutto nell'Europa centrale) e il mercato del
: f mcurozone Manufacturing PRESAS seturing PMI SA 424 M France Manufacturing PMI SA 43.9 | lavoro risulta in contrazione. Questo ci porta a
: peS credere che la pressione inflazionistica sia
' destinata a diminuire.

60

s La BCE subira crescenti pressioni per normalizzare
' i tassi di interesse al fine di evitare un hard
landing.

Il grafico evidenzia la debolezza dei PMI

| manifatturieri in Europa, con una particolare
S fragilita nel nucleo centrale del continente.
Tuttavia, Italia e Spagna mostrano una maggiore
resilienza.

w30

2015 ‘ 2016 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
Source: DPAM, Bloomberg., HCOB

Fonte: DPAM, Bloomberg, HCOB
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Negli Stati Uniti

L'inflazione sembrava piu resistente del previsto. Abbiamo monitorato da vicino tre
componenti chiave:

1. Abitazione: il costo dell'affitto di un'abitazione o il costo equivalente della
proprieta di un alloggio. Si tratta di una parte del paniere CPIl che si muove molto
lentamente (ma ne rappresenta il 36%). Guardando questa componente, ad oggi si
sta stabilizzando ritornando sotto il 2%.

2. Assicurazione auto: sebbene |'assicurazione auto rappresenti solo il 3% del paniere
CPI, l'inflazione ad essa relativa e stata del 22,6%, contribuendo cosi per oltre lo
0,6% all'inflazione totale di pochi mesi fa. Poiché i prezzi delle auto si sono
stabilizzati, questa componente di inflazione e destinata a ridursi.

3. Costi sanitari: a seguito del rapido aumento di questi costi durante il Covid, e della

forte dipendenza di questo settore dall'inflazione salariale, non ci aspettiamo
grandi sorprese al rialzo in futuro.

15 asset management

Gli attuali tassi di interesse statunitensi sono in
territorio restrittivo e questo ha portato a segnali
di rallentamento economico.

| consumatori iniziano ad affrontare difficolta
finanziarie, con un calo del tasso di risparmio e
una crescita dei redditi che non tiene il passo con
I'inflazione.

Dopo Jackson Hole, e chiaro che la Fed e ora
focalizzata sul sostegno alla crescita e al mercato
del lavoro, segnalando un possibile taglio di tassi
a settembre.

Settembre 2024  Documento di marketing




% Costruzione di portafoglio

MXEU Index - Net Debt/EBITDA 2.25
M SPX Index - Net Debt/EBITDA 1.50

* Governativi: sovrappeso sulla duration con preferenza
per Zona Euro e, al suo interno, Paesi Periferici.
* Positivi sul credito in generale ma sosteniamo un

posizionamento neutrale sull’High Yield. L'HY rimane

interessante dal punto di vista del rendimento e della I I

qualita media (70% BB) ma non ci aspettiamo una forte I I

crescita nel settore. All'interno dell’HY preferiamo I I I I I I I I I I I I

quindi mantenerci sulla parte breve della curva.

* Posizionamento maggiore sul Corporate Investment
Grade perché pensiamo continuera a beneficiare di Risk premium (proxied by real policy rate) in EM domestic markets are high
solidi fondamentali. Ci aspettiamo margini stabili e un
calo dell’'indebitamento, anche in previsione di tassi di

interesse piu bassi. /J\/W\N\\/\ %//\ B
\/\w/\/“"’/ /’\ o

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
MXEU Index (MSCI Europe Index) Net Debt / Ebitda Yearly 31DEC2001-01SEP2024 CopyrightE 2024 Bloomberg Finance L.P.

All'interno di un portafoglio obbligazionario, per un pick up
di yield, manteniamo una componente di investimento nel
Debito Governativo Mercati Emergenti.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Real rate differential =— United States = Liquid EM - Median

DPAM, Macrobond, National sources, 08/2024, 07/2024, 07/2024

16 asset management Settembre 2024  Documento di marketing
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/O  Perché il debito emergente?

Le banche centrali dei paesi sviluppati stanno avviando un ciclo di riduzione dei Perché la valuta locale?
tassi. La BCE ha gia tagliato i tassi e la Fed si appresta a farlo a settembre. |
conseguente allentamento delle condizioni finanziarie, unito a uno scenario di
atterraggio morbido (ovvero, nessun “atterraggio duro”) negli Stati Uniti, favorisce

Riteniamo che l'investimento in dollaro sia piu
costoso a lungo termine.

la duration e gli asset ciclici come le valute dei Mercati Emergenti. Inoltre, un potenziale taglio dei tassi da parte
o . - - della Fed potrebbe creare un contesto favorevole
Le banche centrali di questi Paesi possono continuare a ridurre i tassi d'interesse, per la componente valutaria emergente.

soprattutto perché l'inflazione e in linea con I'obiettivo nella maggior parte di essi.

Le valute emergenti beneficeranno di una crescita globale solida, di un minore
“eccezionalismo statunitense” (cioe di una forte sovraperformance dell'economia
americana rispetto al resto del mondo) e di un miglioramento dei differenziali di
interesse rispetto agli Stati Uniti e alle economie del G10.

Si tratta di un contesto favorevole al debito in valuta locale degli EM.

FebruHry A§set management Settembre 2024  Documento di marketing




Q  Perché il debito emergente e percheé in valuta
locale?

Bond yields in Latam and CE markets look high vs history The US Dollar remains at multi-decade highs
Latest 10y goverment bond yields per region vs their 10y median The USD reached that level only twice since 1975: before Plazza accord and at the peak of the dot com bubble
% Index
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Fonte: DPAM, Bloomberg, JP Morgan, Macrobond 2/09/2024 Fonte: DPAM, Macrobond, Federal Reserve 31/07/2024
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%

Portfolio Weight

Corporate High Yield Short Term (Max mat. 4Y)
EUR Corporate Investment Grade

EUR Government Bond Investment Grade
Debito Governativo Mercati Emergenti

10%
50%
30%
10%

Total

100%

Credit Rating

INVESTMENT GRADE
AAA

BBB-
HIGH YIELD

Cash and Derivatives

asset management

Key Metrics

Maturity (in years) 7.93
Yield to Worst (in %) 3.88
Modified duration (in %) 5.79
Duration (years) 6.01
Average Rating BBB+
EUR 91%
Other 9%
Sectorsplit
Government 40%
Banks 14%
Industrials 10%
Utilities 6%
Real Estate 5%
Telecom 3%
Consumer Goods 3%
Consumer Cyclicals 3%
Health Care 2%
Communication 2%
Consumer Services 2%
Insurance 2%
Other 8%
Eurozone 68%
Europe ex EMU 10%
United States 10%
Other 11%
Fonte: DPAM

B EUR Corporate Investment Grade

B EUR Government Bond Investment Grade

Debito Governativo Mercati Emergenti

Settembre 2024

Portafoglio per diversificare esposizione domestica

Documento di marketing



Alessandro Fonzi
Deputy Head International
Sales & Country Head ltaly

34 “12

I vostri contatti in Italia

%

Alessandro Fonzi Aniello Pennacchio Alessandra Tosi Daniele Marzorati Giovanni Franchitti Giulia Gandolfini
Deputy Head International Deputy Country Head ltaly Senior Sales ltaly Institutional Sales Italy Sales Support Italy Marketing & Communication
Sales & Country Head ltaly Manager ltaly
a.fonzi@degroofpetercam.com a.pennacchio@degroofpetercam.com a.tosi@degroofpetercam.com d.marzorati@degroofpetercam.com g.franchitti@degroofpetercam.com g.gandolfini@degroofpetercam.co
T +39 02 12412 4673 T +39 02 12412 4671 T +39 02 12412 4672 M +39 366 327 56 09 T +39 02 12412 4672 m
M +39 331 732 10 32 M +39 392 414 71 40 M +39 333 487 03 94 M +39 334 352 98 18 T +39 02 12412 46 41

M +39 333 815 87 53
34 ‘12 14 “15 09 ‘17 10 ‘24 02 ‘23 10 ‘20

asset management Team Leader #  Annidiesperienza #  Datadiingresso in azienda Settembre 2024 Documento di marketing



PROSPETTIVE EUROPA - AMERICA Ollogkris

IT'S A PRODUCTIVITY GAP

La crescita della produttivita del lavoro negli USA é stata piu del doppio di quella
dell'eurozona e del Regno Unito negli ultimi due decenni

Productivity has risen much faster in the US than in Europe

US non-farm output per hours; eurozone/UK output per hour worked (real, rebased)

Bl US B Eurozone UK

140
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110
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SETTORE OBBLIGAZIONARIO CON PIU VALORE

COGLIERE OPPORTUNITA D'INVESTIMENTO CON | SUBORDINATI FINANZIARI

Yield to Worst

3.2

ATI

Rendimento nel settore del credito (%, EUR Hedged)

EURHY

US HY

EUIG

USIG

Rating

Duration(yrs)



OBIETTIVO DI RENDIMENTO

BATTERE BTP 48M

Rendimento obbligazione BTP 4 anni

Bl Miano Valutain EUR - Responsabilita

2 ,769 -0,037 (-1,32%) +

AA#1: 100% CREDITO FINANZIARIO

Portafoglio Aggressivo

o YTM>5%
o DUR 3-dy
o BBB

Oockhris

. AA#2: 40% CREDITO FINANZIARIO, 40% CORP EU IG, 20%
. CORP HY EU

Portafoglio Safe
inancials 40% O YTM 4 %

o DUR 3-4y

o BBB

Il presente documento e adatto esclusivamente agli investitori Professionali. Questa e una comunicazione di marketing. Si prega di consultare il Prospetto, il Supplemento del fondo ed il KIID/KID prima di prendere una decisione finale di investimento. |

documenti del fondo sono disponibili allindirizzo www.algebris.com



Asset allocation componente OBBLIGAZIONARIA vs BTP

PESO %

GOV TIVI MONETARIO
7% STRATEGIA
GOVERNATIVI OBBLIGAZIONARIA

PERIFIFERICI LONG-SHORT
10% 40%

EMERGING
MARKET BOND IG
5%

CORPORATE
HY US
5%

CORPORATE HY EUR
MID-LONG TERM
10%

CORPORATE HY
EUR SHORT
TERM

8% CORPORATE US

CORPORATE
EUROPEI IG
10%

G
5%

@ STRATEGIA OBBLIGAZIONARIA LONG-SHORT B CORPORATE EUROPEI IG @ CORPORATE US IG B CORPORATE HY EUR SHORT TERM @ CORPORATE HY EUR MID-LONG TERM

m @ CORPORATE HY US @ EMERGING MARKET BOND @ GOVERNATIVI PERIFIFERICI @@ GOVERNATIVI CORE 0O MONETARIO
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La riscoperta del Multi Asset per contenere
la volatilita dei portafogli

Ergys Luga, Head of Sales Italy Flossbach Von Storch
Filippo Gaffuri, Market Consultant MFS
Francesco Ferretti, Sales Executive Vanguard

Modera Emanuela Musci



O Flossbach von Storch

m Azioni

® Oro (indiretto)

H Obbligazioni

% Cash Equivalent

Liquidita

Fonte: depositario e Flossbach von Storch, dati al 31 agosto 2024

Questo documento contiene informazioni riservate ai clienti professionali come da definizione contenuta nella direttiva 2014/65/UE (MIFID Il) e non & destinato ai clienti al dettaglio.



Posizionamento di asset allocation &
Un approccio flessibile mirato alla crescita del patrimonio gestendo al contempo il rischio di ribasso M F S

Altro®
] 1
ETF sull’oro 3.3%

4.3%

Liquidita
Asset-Backed Securities 5 8%

0.,1%
Debito deil mercati emergenti

1.8%

Valores mobiliarios garantidos
por hipoteca
4,5%

Debito corporate

12.1% Azionario

51,6%

Governo USA -
11, 7%



Vanguard 60% Equity Allocation

Pacific
Emerging 7.7%
Markets
5,4%

Government
25,6%

Europe

Equity 9,8%
60%

Bond
40%

Corporate
14,0%
North America
37,5%

&
vanguard Fonte: Vanguard, al 30 giugno 2024. |l totale potrebbe non essere pari al 100% a causa dell'arrotondamento.



Vanguard LifeStrategy Equity

Posizionamento Esposizione grafica

Pesi
FTSE Developed World 19,4 o 58,1% Stati Uniti
Global Aggregate Bond EUR Hedged 19,2 o 5,0% Giappone
FTSE All-World 19,2 a P 43% Francia
FTSE North America 12,6 ~ )

hy 4,2% Regno Unito
USD Treasury Bond EUR Hedged 7,6
0 .
USD Corporate Bond EUR Hedged 5,3 - ¢ 3,6% Germania
EUR Eurozone Government Bond 51 2,4% Canada
FTSE Emerging Markets 4,0 ’ o 2,3% ltalia
FTSE Developed Europe 3,0 ’ ) 1,9% Cina
EUR Corporate Bond 1,8 Y 1,8% Spagna
FTSE Japan 1,2 16.5% Altri
FTSE Developed Asia Pacific ex Japan 0,8 2% Altr
U.K. Gilt EUR Hedged 0,8
Esposizione al rating del credito Esposizione settoriale
20,0% 15,2%

4,0%

AAA

=
o))
X

1a

NR :

9,6%
6,5% 6,3% 6,2%
8,0% 7,4% i 4,7%
3,7%
2,6% 2,5%
9 1,3%
0,4%
A BBB : '

AA

Tecnolog
Servizi sanitari
Industriali
Generi di largo
consumo
Energetici
Materie prime
utilita
Immobiliare

Telecomunicazioni -

Consumi discrezionali
Servizi di pubblica

&
vangua-rd Fonte: Vanguard, al 30 giugno 2024. |l totale potrebbe non essere pari al 100% a causa dell'arrotondamento.



Mercati azionari al bivio: quali strategie in
un contesto incerto

Davide Renzulli, Sales Director Columbia Threadneedle
Alessio Garzone, Analyst Gamma Capital Markets
Cosimo Bigazzi, Director Vontobel Asset Management

Modera Silvia Ferrero



THREADNEEDLE

MYVESTMEMTS

c COLUMBIA

Pesi (%)
Settore Fondo Indice Diff Paese Fondo Indice Diff
Tecnologia 04 249 Stati Unit 780 642 13.8
Farmaceutici 170 111 Gran Bretagna 49 34
Finanziari 15.9 161 Francia 16 25
Industriali 144 108 Giappone 28 5.3
Beni di Cons. ciclici 10.7 10.3 Taiwan 27 19
Materie prime 46 40 Irlanda 20 0,2
Servizi di comunicazione 38 76 India 1.0 20
Beni di Cons. non-ciclici 1.1 6.3 Svizzera 0,9 22
Energia ~ 44 Canada 07 27
Settore immobiliare _ 21 Brasile 07 0,5
Servizi - 26 Indonesia 06 0,2
Equivalenti di cassa 1.9 _ Altro - 148 14 8
Liguidita 0.2 — Equivalenti di cassa 19 —
Liquidita 0.2 _




ALUTOMOTIVE
SEMICONDUCTOR 11%

GAMMA
G I_ Capital Markets
18%
BIOTECH
105
EMERGY & UTILITIES
27

EMTERTAINMEMT
1%

PHARMACEUTICAL
12%

LLXLIRY BRAMD
0%
INDUSTRIAL
2%

FINAMCIAL SERVICES
13%

FOOD & BEVERAGES
6%

HOUSEHOLD & PERSOMAL

PRODUTCS
2% HEALTHCARE MED TECH & 5VC

14%



Sector Allocation

Allocazione per settore focalizzata su un approccio Allocazione per settore focalizzata su un approccio ad

Quality Impatto

Information Technology

22,4% 48,7
24,9% Indus ’
trials 11,0
17,79
Health Care _111/ 7% Infor 25,6
,1%
1 n... _ 25,0
14,49 e
fronciars T ., Utilt 15
16,2% es - 26
12,3%
Consumer staples T 3% Mater 10,0
11,7% :
Consumer iscretionary TN 1.7 Finan [ 1.3
ndustrials T :: - Gons 11 09
10,6% Dis... | A 10,1
Materials _ >1% ERse;lt
] Com
4,4% \
Communication Services _ . munic
7,6% atio. .. _ 7.4
| A Healt
Utilities |~ h
2,6% Care [N 119
| Cons
Real Estate 0,0% umer
2,1% Sta... [ 6.4
] Energ
0,0%
Ener y
& 4,4% [ 4.3
1 055 Cash 2.1
5% N
Cash & Cash Equivalents
a rO'O% For...
0 10 20 30 40 50
0% 10% 20% 30%
| Portfolio Reference Index Portfolio u Reference index

Vontobel

Benchmark: Indice MSCI All Country World

Le allocazioni e le caratteristiche del fondo sono soggette a variazioni.
Fonte: FactSet

Dati aggiornati a fine Luglio 2024
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