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Indicatori di Crescita:

1111111111 -31/1212018 (UTC)

Il PIL:

Il dato sul PIL USA relativo alla
seconda stima del PIL del terzo
trimestre ha evidenziato una crescita
del 3% contro attese per un rialzo del
2.5%. Positivo il contributo della
componente dei consumi (+2.4%).
Questo dato depone a favore di una
politica monetaria p i uedtrittiva da
parte della FED.
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Standardized, Economic Indicator(Last), (Base Year=2010)(S1, S2), 30/08/2017, 1509

2009 2010 2011 2012 014 2015 2016

La produzione Industriale:

La produzione industriale USA ha
registrato un incremento d e 1L.59®6 a
settembre.




Indicatori di Crescita:
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Beni durevoli:

Il dato sugli ordini dei beni durevoli di
settembre ha registrato un incremento del
2.2% a fronte di attese per un incremento
d e 1%. 6Esclusa la componente dei
trasporti il dato mostra un incremento
dello 0.7%.

omic indicator(Last), (S1, S230/09/2017, 4.444

Vendite al dettaglio:

Il dato sulle vendite al dettaglio per il
mese di settembre ha mostrato un
incremento  del 4.44% confermando
| 6 ot tenutendella domanda interna e
Il buon trend dei consumi.




Indicatori di Sentiment:
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Consumer Confidence;

Il dato sulla fiducia dei consumatori
nel mese di ottobre e 0 salito
vertiginosamente a 12590 contro
attese a 121 Rivisto al rialzo anche il
dato precedenteda 119.80a 120.60.
Trattasi delle rilevazioni p i elévate
del | 0dche evidenziano un clima
particolarmente  ottimista tra |
consumatori USA.

ISM Manifatturiero:

Il dato di ottobre e dscito p i baSsodelle
attese degli analisti. essosi e @ttestato a
58.70 contro attesea 59.50.

In leggero rialzo la componente relativa
ai prezzi pagati (68.50 controa ttese a 68)
ma pi ubassa del consensus Ila
componente occupazione 59.80 contro 60.




Disoccupazione
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Tasso di disoccupazione e Non FarmPayroll:

Il dato sui non farm payroll di OTTOBRE e @iscito nuovamente ampiamente al di sotto delle attese del
mercato.

Essosi e @ttestato a 261000 nuovi occupati a fronte di attese per 310000. Tale n e g a t ie ¥ farsed
compensatadalla revisione al rialzo del dato del mese precedente,da -33.000a +18.000e dal buon livello di
assunzioni sul settore manifatturiero (+24.000 contro attesi +15.000). Il tasso di disoccupazione scende al
4.1% ad Ottobre mentre i salari orari evidenziano minori spinte inflazionistiche rispetto alle attese

Essi sono saliti del 2.4% a fronte di unconsensusa +2.7%. Il tasso U6e 8cdesoal 7.8% dal precedente
+8.3%.

Complessivamente i dati non evidenziano un eccessivo surriscaldamento del mercato del lavoro, tale da
poter porre ulteriore pressione alla FED nel processo di rialzo dei tassi. 6



Inflazione

Monthly US, SA, Chg Y/Y, CPI, % year on year, Standardized 31/01/1948 - 31/05/2021 (UTC)
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Prezzi al Consumo: Prezzi alla produzmne:

| dati sul | 0 i nrel neegeidioagasto | prezzi al | 8 i n Hamr® tmostrato un

confermano il trend al rialzo in atto incremento del 3.166%% nel mese di
attestandosi al 2.227%. settembre evidenziando un ulteriore

recupero delle pressioni inflazionistiche sul
fronte beni alla produzione .
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Indicatori di Confidence
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PMI Manifatturiero: IFO:

Nel mese di ottobre si e @ssistito ad un ulteriore rialzo Il dato sulla fiducia delle aziende manifatturiere
del | 0 iPNIddhe lea raggiunto il livello record di tedesche cosi come misurato dal | 6 omoni mo
5850. Da evidenziare, inoltre, che tutte le nazioni hanno istituto IFO ha toccato un nuovo massimo nel
riportato aumenti record di produzione, nuovi ordini e mesedi ottobre attestandosia 116.70.

livelli occupazionali. Segueil dettaglio dei singoli paesi. Il dato ha stupito al rialzo le attesedegli analisti la
Germania: 60.6 Invariato cui media eradi 11520.

PaesiBassi 60.4 massimo da 80 mesi A qguidare i rialzi la componente relativa alla
Austria : 59.4 invariato situazione futura che e Osalita a 10910 dal
Italia: 57.80 Massimo su 80 mesi precedente 107.30. In rialzo anche la componente
Francia: 56.10 massimo Invariato della situazione attuale passata da 12350 di
Irlanda: 54.4 minimo su sette mesi settembrea | | 6 al248a al e

Spagna 55.8 massimo su 29 mesi
Grecia: 5210 minimo su 3 mesi. 9
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Prezzi al Consumo:

I dato CPI per il mese di settembre si e 0

attestato a +1.4%, in ribasso rispetto al
precedente +1.5% di agosto. Ancora molto
basso, poi, il dato core, depurato delle
componenti p i wadatili di cibo ed energia.
Esso ha mostrato un incremento dello 0.9%,
troppo basso per spingere la BCE ad
abbandonare qualsiasi ipotesi di rialzo dei
tassi.
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Prezzi alla produzione:

Nel mese di settembrel & a n d a dee preza
alla produzione ha registrato un incremento del
2.73%%, recuperando momentum rispetto ai
mesi precedenti.
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Disoccupazione
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Tasso di disoccupazione:

Nel mese di settembre il tasso di
disoccupazione d e | | Cearo e éceso
ancora attestandosi a 8190
confermando il trend discendente che
dura ormai da mesi.

Monthly EUZ, Unemployment, Rate, Eurostat, SA, Less than 25 years (EA19)

Disoccupazione giovanile (<25 anni):

Il trend della disoccupazione giovanile in
Europa e Gancora allarmante. Tuttavia
negli ultimi mesi ha continuato a
mostrare un trend discendente. L 0 u |
dato di settembre evidenzia un ulteriore
contrazione al 18.70%. Esso si avvicina
alla media riscontrata negli anni 2004
2006 ma e @ncora ben sopra la medla
storica.

t
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Altri Paesl non Euro

| dati macro della Svezia pubblicati
recentemente evidenziano una buona
crescita associata ad un trend dei
prezzi al rialzo. L6i nf | ask i
mantiene sopra il livello del 2% per la
prima volta dopo 6 anni. Gli indicatori
di sentiment sono stati
particolarmente  forti: il PMI di
settembre si e Oattestato a 637, la
produzione industriale e @resciuta del
7.5% ad agosto e la disoccupazione e &
scesaal 7.4% a settembre.

Tema centrale della Svezia e dla

politica Fiscale Prima del | 6 ul tlutipyia il trend del | 6i nfl azione

riunione della RikBank il Governo
voleva attuare misure fiscali restrittive
nel | 0 oelldi0.62 annuo medio
per i prossimi 3 anni, ma la
pubblicazione del Budget evidenzia
misure restrittive limitate allo 0.1%
annuo. Questo potrebbe portare a
revisioni positive sulla crescita da
parte della Riskbank ed aumenta il
rischio per futuri rialzi dei tassi.

La crescita in Norvegia e &tata
particolarmente forte nel primo
semestre del 2016 Essa si e 0

Ofltfestata al 27%. il PMI

manifatturiero di settembre si e &
attestato a 525, in contrazione
rispetto al dato di agosto (54.9).
Positivo il trend delle vendite al
dettaglio (+3.1% ad agosto) e
della  produzione industriale
(+6.8% ad agosto).

rimane ancora molto debole e
guesto rende molto improbabili

rialzi dei tassi prima di me t @b
2019
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Nonostante gli ultimi dati sul PIL del secondo trimestre abbiano evidenziato una crescita p i udssadelle attese (+1.5% contro attese a +1.7%), le
dichiarazioni degli esponenti della BoE continuano a confermare | 6 i nt edn procederecon un primo rialzo dei tassientro la fine d e | | & Futum o
rialzi dipenderanno anched a | | @ei segoziati della Brexit, che nelle ultime settimane sembrano avere compiuto qualche timido passoin avanti.

Gli ultimi dati di sentiment evidenziano un atteggiamento propositivo da parte del consumatore britannico. L 8 i n GFKcGonsumer Confidence di

settembre si e attestato a -9 contro attesea -11. Positivi anchei dati sulle vendite al dettaglio misurate da RBC. Essievidenziano una crescitadel 1.9% a
settembre.

Al contrario, il dato sui PMi evidenzia una picture ancora debole. Il dato PMI relativo ai servizi di settembre si e @ttestato a 53.60, in leggero rialzo
rispetto al precedente, ma con alcuni elementi di debolezza dati dai bassi punteggi evidenziati dalle componenti relative al futuro business, alla
disoccupazione e alla situazione futura . Il PMI sul settore manifatturiero si e @ontratto a settembre portandosi a 55.90 dal precedente 56.70, con ribassi
importanti nelle componenti relative alla produzione e ai nuovi ordinativi .

Deboli ancheidatis ul | 6 a n diel mercato immobiliare . Il RICS survey evidenzia un netto calo della componente relativa a 0 n ebmyer inquiries 6 e
un calo della componente relativa alle attesesul futuro andamento dei prezzi.

Il mercato del lavoro continua ad esserestabile. La disoccupazione ferma al 4.3% ad agosto. Tuttavia il dato sui salari mostra ancora timidi incrementi
(+2.1%) pur sesul settore privato sie assistito ad un miglioramento del trend.

ldatis ul | &i nhlarinaconfeormaw® il trend al rialzo. Il dato di settembre si e éttestato al 3% mentre il dato core ha registrato un incremento del 2.7%.
| recenti rialzi sono da imputare principalmente a |l | 6 i n c delepnegzo teb cibo. In seguito al rialzo del prezzo d e | | 6 eneddi ulgmi aiorni di
ottobre, ¢ 6 dadttendersiun rialzod e | | &6 i nditrk i 324dnei pressimi mesi. Sono quindi sempre p i prébabili rialzi dei tassida parte della BoE

14
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Nonostante molti strategist continuino a sostenereche sia probabile assisteread
un rallentamento della crescita Cinese nei prossimi mesi, i dati hard e di
sentiment continuano a smentire tale assumption.

| dati sul Pil del terzo trimestre mostrano una crescitain linea con le attese degli
analisti, (+6.8%) confermando la ¢ a p a deélla @ir@a di rimanere al di sopra del
target di crescitadi lungo periodo fissato dal governo (+6.5%). Da notare che la
componente relativa ai consumi (compresa la spesapubblica) ha rappresentato il
64.5% della crescita del PIL. Questo evidenzia un cambiamento in atto.
L 6 e c 0 nGinese sta diventando semprep i u @ 0 e ¢ o basataisia Consumi
interni a scapito della crescita da esportazioni. Nel periodo sono stati creati
10.97milioni di posti di lavoro, in linea con gli obiettivi del governo di creare
11mn di posti di lavoro nel 2017

Il dato sulle vendite al dettaglio di settembre si e éttestato a +10.3% contro attese
a +10.2% mentre la produzione industriale ha registrato un balzo del 6.6% ben
oltre le attesedegli analisti (+6.2%).

Positivo il trend degli investimenti urbani che hanno registrato una crescita del
7.5% contro attesea +7.7%.

| 8 i nRMi di settembre ha superato le attese degli analisti (51.5) portandosi su
un nuovo massimo di periodo 5240 e confermando | 6 o t tenutsnéhe | | 6 ec on o |
Asiatica.

Contemporaneamente, gli ultimi dati sui profitti societari evidenziano una
crescita annua del 24% ad agosto, che ha beneficiato, in parte,d e | | d a Wlene nt o
prezzi di molti beni.L 8 i n d whintica,id& | | 6 ®@d el h D e | sohotquellen i c a
che hanno contribuito maggiormente alla crescitadei profitti .

In contrazione, invece, la bilancia commerciale a causa di un trend
particolarmente forte delle importazioni a settembre (+18.7%) non bilanciato dalle
esportazioni, in crescita solo d e | 8l11% a causa del debole andamento delle
esportazioni di beni di consumo ad esclusionedi quelli tecnologici.

Interessante,inoltre, la manovra annunciata dalla PBOC, che ha previsto un taglio
selettivo delle riserve pressola BancaCentrale in funzione d e | | 6 adi lendingi t a 6
effettuata dalla singola bancain questione entro la fine d e | | 6 Eaitasiodi una

forma per incentivare il credito e compensare gli effetti restrittivi derivanti dal
processodi deleveraging finanziario in atto e dalle normative anti inquinamento .

Gli ultimi dati sul leveraging societario evidenziano una progressiva contrazione
della leva. Il rapporto tra debito e attivo si e @ontratto in media al 55.7% ad
agosto contro il 56.3% di luglio .

Infine, sul fronte inflazione, i dati di settembre mostrano un rialzo dei CPI

d e 1.8%03su cui ha pesatoil trend al ribasso dei prezzi del cibo. Il dato coresie 0
attestato al 2.3%. | PPI hanno mostrato un incremento del 6.9% nello stessomese

spinti al rialzo dal buon trend della domanda domestica e dal | 6 a wdeient o
prezzo delle materie prime. 16
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| dati hard di agosto mostrano un lieve rallentamento della congiuntura caratterizzato da un andamento soft dei
consumi e della produzione industriale.

I consumi di beni sono cresciuti solo dello 0.8% ad ac
dato sulla produzione industriale, in rialzo del 2.7% contro stime al 3.1%. Gran parte del rialzo e da imputare al

buon trend del settore dell delettronica e dei tech (se
mostrato una contrazione dell 61. 2% spinta al rio basso e

4%).

Positivi, invece, i dati sulle esportazioni. Le vendite estere sono cresciute del 34.9% a settembre, dopo un +17.3%
registrato ad agosto. Da notare, tuttavia, che tale balzo potrebbe essere legato alle imminentf e s t iche hanro &
portato ad undaccel epreahpliday nl settadi eng hanno benedidiato adi maggiori incrementi

dell e vendite sono quelli dell dacciaio, delle i mbar ca:z

Miglioramenti si sono registrati sul dato PMI manifatturiero. Esso e 8alito a 50.60 punti a settembre, beneficiando
del rialzo della componente relativa alla produzione. Trattasi del livello p i welévato dal 2015.

Sul fronte inflazione, gli ultimi dati di settembre mostrano un contenuto aumento dei prezzi. Il CPI si e éattestato al
2.1% contro il 2.6% di agosto.

17
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In occasioned e | | & uilnione nleaRBI e @imasta on hold sui tassi e ha significativamente abbassatole stime di crescita
del | 0e cacausachie & | 0 i magatvb sugli investimenti derivante d al | 61 nt delladritouma distade sui beni e sui
servizi.
Le stime di crescitaper il 2018sono state abbassatedal 7.3% al 6.7% mentre le stime di inflazione sono stateriviste al rialzo dal
4%-4.5% al 4.2%-4.6% a causadeqgli effetti positivi derivanti d a | | 0 a n diei pnezzi tlebpetrolio .
Gli ultimi dati sui CPI di settembre sono coerenti con le recenti stime della RBI. | prezzi al consumo sono saliti del 3.3% a

settembre risentendo della dinamica al ribasso dei corsi del cibo e della verdura.

Il dato cored e |

ancoramolto sostenuto nello stessomese (+4.4%) a causadel trend sostenuto dei prezzi delle case
| dati sulla produzione industriale evidenziano un recupero nel mese di agosto. Essi registrano un incremento del 4.3%,

decisamentep i elévato del consensusdegli analisti. il rialzo ha riguardato tutti

delle scortedopo | & a p p | idella tagsasui leeni e sui servizi.

0 i n ihveee,ziimostra |,

i settori ed ha beneficiato di un restocki?g
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In occasioned e | | & wunibnie,feaBanxicoe @masta 0 o mold 6 sui tassi, lasciandoli invariati al 7% e dando una view piuttosto prudente sul futuro andamento della crescita
Coerenti con tale view, gli ultimi dati hard.
| dati macro relativi a | | 0 a n ddella erestita economica non sono stati supportivi . Essihanno evidenziato una crescita debole a luglio (+0.7%) su cui ha pesatoil debole andamento dei

consumi. Nonostante i dati confortanti sul consumer confidence. Nella prima settimana di ottobre si e @ssistito ad una contrazione degli acquisti di auto d e 1% @nentre il trend dei
consumi aluglio e @masto flat.

| dati sui gross fixed investment hanno subito u n 6 a ¢omtrazéone a luglio dopo il calo del 2% di giugno, zavorrati dal trend negativo degli investimenti in costruzioni non compensati
totalmente dal buon andamento degli investimenti in macchinari.

Deboli anchei recenti dati sulla produzione industriale di agosto. Essaevidenzia un timido aumento dello 0.3%.

Tuttavia, i dati sulla bilancia commerciale di a?osto sono stati positivi e potrebbero esseresupportivi per il trend del PIL di agosto: le consegnead agosto sono cresciute del 2.3%. Un pattern

simile queIIo delle importazioni di beni capitali (+4.8%) che evidenziano una buona domanda interna da parte del settore manifatturiero . Debole invece il dato sulle importazioni di beni di
consumo, in contrazione dello 0.9%.

Sul fronte inflazione, gli ultimi dati sul mese di settembre evidenziano una contrazione del trend inflattivo . | CPI sono cresciuti del 6.3% evidenziando lap o s s i fthell 61 @ad | az i
Messwanaabblaragglunto un picco nei mesi estivi.

Nel frattempo continuano i negoziati sugli accordi NAFTA. Ne | | 0 usktiimamaali settembre Canada, USA e Messico hanno rilasciato un comunicato congiunto in cui evidenziano i
progressi raggiunti sui confronti sui temi delle telecomunicazioni, delle piccole e medie imprese , sul commercio digitale e sulle agevolazioni alla clientela. Positivi, quindi, i feedback dopo i ;
primi steps del negoziato. | negoziati riprenderanno a Mexico City il prossimo 17 novembre. Ci sono ancora molti temi da trattare e la minaccia di uscita dal patto da parted e | | ?d mér i

sempre costante.



Brasile
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Ne |l | 0 weéttimanad settembreil governo Brasiliano ha chiuso la vendita di 4 impianti di energiaidroelettrica e di diversi giacimenti di petrolio .

Le operazioni di vendita hanno riscossoun grande successonella c o mu nfinanzadia consentendo al governo non solo di ridurre il deficit di bilancio, ma di lanciare anche un
messaggiomolto forte sullav o | o di posr®in esseretutte le misure necessarieper rendere il Brasile un paeseinvestibile siadal punto di vista imprenditoriale che finanziario .

Nel frattempo i dati macro evidenziano un progressivo processodi deleveraging delle aziende associatoad un aumento d e | | & i n d e delie tfamiglie,nchepassociato ad
interventi del governo a supporto delle famiglie p i disgagiate, dovrebbe esseresupportivo per il futuro trend dei consumi.

L 6 a n d a me consomi s a rsapportato anche dalla buona tenuta del mercato del lavoro. Il tassodi disoccupazione e 8cesoal 12.6% ad agostoe la crescitad e | | 6 0oc ¢
si e attestataal 4%, trattasi del tassop i elévato dal 2012

Il miglioramento del mercato del lavoro si e d@flessos u | | 0 wdtotsiunhol 6 i n Dopamesi dircentrazione, nel mesedi settembre si e @ssistito ad un aumento dei prezzi
dello 0.16%, in rialzo rispetto alle attese (+0.09%) ma in linea con le recenti previsioni della BancaCentrale Brasiliana. Il dato annualizzato si e éttestato al 2.54% in rialzo rispetto
al precedentedi 2.46% mentre il dato core ha mantenuto il trend al ribasso passandodal 3.8% di agostoal 3.7% di settembre. Il dato IPCA 15s u | | 6 a n die prezai in ottobre

evidenzia un timido incremento dello 0.34% a fronte di atteseper un incremento dello 0.48%. Il dato annualizzato si attestaquindi al 2.71% mentre il dato core saleal 3.86%.

Sul fronte crescitagli ultimi dati sulle vendite al dettaglio non evidenziano ancorail trend positivo atteso. Le retail salesdi agosto mostrano una contrazione dello 0.5% con tutte
le componentid e | | @i nid hettaacbntraziene. Stessopattern di debolezza si riscontra analizzando gli ultimi dati IBC-Br che stimano la crescitad e | | & e c b dat ma
mostrato una contrazione dello 0.4% in settembre. 21



Altrl Paesi

Il focus principale dei prossimi mesi
saranno le elezioni del 19 novembre. |
sondaggi danno per vincente Sebastian
Pinera, | 6 e s p odel @artitoedi centro
destra 0 C h iVameoso ,con il 43% dei
voti. L 6 e v e nvittaria ldiePinera (data
per molto probabile al secondo turno)
consentirebbe al nuovo governo di
implementare una serie di riforme
facilitando gli investimenti in Cile e
rendendolo p i u attraente per gli
investitori internazionali .

Possibile attendersi un miglioramento
dei dati hard e di quelli di sentiment nei
prossimi mesi.

Latam

la BAnRep e &imasta on hold in
occasione del | & ul riuniomea
mantenendo i tassi invariati al 5.5%
e confermando un bias piuttosto
accomodante. (2 membri su sette
hanno votato per un taglio di altri
250ps).

| dati sul | &i n @il setemboen e
confermano il bias accomodante
della BC. Lacrescitad el | & i nda |

settembre e 8tata solo dello 0.04%. ||
dato annualizzato si e @ttestato al
3.97% mantenuto al ribasso dalla
contrazione dei prezzi del cibo. Il
dato core, invece, si e @ttestato al

4.38%, spinto al rialzo dal | d aument

dei prezzi dei non tradable goods
come i costi dei divertimenti, delle
tariffe aeree, del turismo e dei
servizi culturali .

| dati sulla crescita economia
evidenziano un rallentamento. Ad

agosto la produzione industriale ha
mostrato una contrazione del 3.1%
dopo un incremento del 6.2% a
luglio. Deboli anche i dati sulle

vendite al dettaglio nello stesso
periodo. Esse si sono contratte

d e 1.2%0
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~~- - Australia

Daily AU10YT=RR 11/07/2017 - 01/11/2017 (GMT) Daily AUD= 11/07/2017 - 01/11/2017 (GMT)
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In occasioned e | | & widnibne,neaRBA ha lasciato i tassiinvariati come da attese del mercato. Probabile che tale atteggiamento attendista

sia confermato anche nelle prossime sedute anche alla luce dei recenti dati sulle vendite al dettaglio che hanno evidenziato come il balzo di
luglio fossestato solo un one off. Le retail salesdi agosto si sono contratte dello 0.6%.

Al contrario, i dati sulle esportazioni sono stati supportivi alla crescita economica. Le esportazioni sono cresciute dello 0.5% in termini
nominali ad agosto beneficiandod e | | & ¢rénd delie @onsegned e Irdn ore. (+10%).

Positivi anche i dati NAB sulla business confidence. Il dato e @imbalzato a 7 dal precedente livello di 5 registrato in agosto. Buona la
componente relativa allac a p a diiutilizadzione degli impianti . 81.9%.

In rafforzamento i recenti dati sul mercato del lavoro a settembre. Essi evidenziano un inaspettato miglioramento . Nel mese di agosto sono
stati creati 19800posti di lavoro contro attese per un incremento di 15.000lavoratori . Il tassodi disoccupazione e 8cesodal 5.6% al 5.5%. Da
segnalare,tuttavia, che gran parte dei nuovi occupati ha ottenuto un posto di lavoro part time (13.700 mentre i nuovi assunti full time sono
stati solo 6.100. Questo rende meno elevatala q u a | deltdatd Il mercato dei tassi scontaun 5@ di p r o b a bdi un iaumanio dei tiﬁSi ad
agosto 2018e un aumento a hovembre 2018conunap r o b a bdielBebdda 6



Gli indicatori hard e di sentiment del Giappone confermano la buona tenuta
del | 6 e cnppowicainain contestodi bassainflazione.

Gli ultimi dati sulla produzione industriale di agosto evidenziano una
crescitadel 2.1% che p i ©h& compensala contrazione dello 0.8% di luglio .
In rialzo anche il dato sulle consegneche ad agosto evidenzia una crescita
d e 1.8%0 Il rapporto inventory to shipment si e &ontratto del 4.3% ad
agosto evidenziando un buon miglioramento della domanda.

Positivo ancheiil trend degli ordinativi di macchinari, in rialzo del 3.4% ad
agostodopo il balzo d e 8% aduglio .

La bilancia commerciale ha continuato ad espandersi nel corso del terzo
trimestre. Le esportazioni sono cresciute del 7.8% mentre le importazioni si
sono contratte del 6% nello stesso periodo. il contributo al PIL di questa
componente nel terzo trimestre s a rgaindli significativo .

S a r iavéce negativo il contributo della spesa pubblica. Gli investimenti
pubblici sono scesi dello 0.7% ad agosto, confermando la debolezza del
trend rispetto a | | 0 Eretedente.

Simantiene forte il mercato del lavoro, caratterizzato da una disoccupazione
al 2.8% e un rapporto tra offerta e domanda di lavoro a 152

Ancora bassi, tuttavia, gli incrementi salariali. Nel mese di agosto i salari
sono cresciuti solo dello 0.4% mentre quelli dei lavoratori part-time hanno
beneficiato di un incremento del 2%. Le dinamiche dei salari non sono
ancoratali da poter evidenziare importanti spinte inflazionistiche .

Sul fronte inflazione, gli ultimi dati sui PPl evidenziano interessanti
pressioni sui prezzi a | | 6 i n(a3%satsattémire), pur se essial momento
sono confinati ai semilavorati e non riescono a riflettersi in maggiori prezzi
di vendita finali .

| dati di sentiment aziendale prodotto d a | | @ iTanklanh, an®strano un
condiviso ottimismo tra le aziende di grandi dimensioni. Essosi e attestato
a 22 punti contro attese a 18 punti. Trattasi della rilevazione p i wlévata
degli ultimi anni. Positivo anchel & i n d idel adttare dei servizi che ha

confermato il livello di 23. Positivo anche il trend del Wh at cher sodsu

indicatore di sentimentd e | | & a n diellenaziandeodi piccole dimensioni .
Essosi e @ttestato a 51.3 nel mese di settembre, spinto al rialzo dal buon
trend dei consumi delle famiglie .

n Glappone
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Russian Federation
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ﬂ Russia

Daily RUB= 12/07/2017 - 02/11/2017 (GMT)
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Il dato sul PIL del secondotrimestre d e | | Geaidemzia un buon trend di crescita (+2.5%) sostenuto dal forte trend dei consumi privati

(+4.3%) e degli investimenti (+6.3%). Negativo, invece, | 0 i mpdelta tbilancia commerciale, che a causa di uno sbilancio tra
importazioni (+20.7%) e importazioni (+3.3%) hatolto oltre il 3.4% alla crescitadel PIL.

Possibile che anche nei prossimi mesi le esportazioni subiscano un trend debole a causadel rallentamento delle esportazioni di gasin
Europa.

Positivi anchei dati di sentiment. L 6 i n M| manifatturiero di settembresi e attestato a 51.90 mentre quello dei servizi e 6alito a 55.20
nello stessomese Positiva per entrambi la componente occupazione chesi e attestataa 52 punti .

Deboli invece altri indicatori economici: la produzione di petrolio a settembre e &alita solo d e L.7%0mentre la produzione di gase 0
cresciutadel 4.7% a fronte di un incremento del 19.6% nel meseprecedente.

In ribasso le recenti aspettative sul trend dei prezzi, dopo il calod e | | 6 i nal 3%mel mesade settembre. Sulla debolezza del dato ha
contribuito il rafforzamento della divisa e la contrazione dei prezzi del cibo e della verdura. 57



1 Turchia

Daly TR10YT=RR 07/07/2017 - 02/11/2017 (GMT)
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In occasionedella pubblicazione del piano di governo per i prossimi 5 anni, il governo Turco ha dato enfasi alla crescita. In
tale contesto le guidance date sono per una crescita media annua del 5.5%, supportata d a | | & a ddbomisure mliestimolo

al | 0 e c edualofundoadi garanzia per il credito. Riguardo | 6 i n f | easad &sta @l,9.5% per il 2017, per poi scendereal
7% nel 2018fino araggiungere | 6 o b i delt5% nev202Q

Infine,lriguardo gli obiettivi di bilancio, il governo ha fissato un obiettivo del deficit/Pil al 2% per| 6 a mrtarso,ed e 1.8%06
entro il 202Q

Gli ultimi dati sulla crescita dei prezzi a settembre evidenziano un 6 i n f lad #1i3@&nire rialzo dal 10.7% di agosto.
Cambiamenti nel metodo di calcolo della componente relativa al vestiario associati ad un rafforzamento della domanda
internaea | | 0 a udeiprezzial e | | 6 espiegangli @u | t realzoidei prezzi. Questo nonostante i tentativi del governos§

portare al ribassol & i n f Imadianteieatativi di ridurre | & i ms@ preéza del deprezzamento della currency.



Aggiornamento sul flussi

Il mesedi ottobre e &tato caratterizzato da tre trend principali .

Il primo e @uello che ha visto un disinvestimento progressivo dal mercato
azionario USA afavore del mercato azionario Europeo e Giapponese.

Il secondo ha achefareconl 6 i nv e sdellarhd mtuad Id Europasi e 6
assistito ad un disinvestimento dai prodotti del mercato monetario per
25mid di USD. Talel i q u iedandata @d alimentare posizioni in Bond e in
Azioni, ¢ o sanclde come fondi a strategia mista.

In USA si e @ssisito, invece, ad un aumento d el | & e s psolsmerzatoo n e
monetario per 20mn di USD.

Infine, nonostante scenari di aumenti dei tassiin USA el 6 i ndel processo

di tapering in Europa, si e @ssistito ad un aumento del | 6 espiowsi zi one
BOND.

A livello Globale tale esposizione e @&resciuta di 48mld di USD, confluiti
principalmente su Bond USA ed Europei.
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Le Nostre View




La Matrice delle Valutazioni
espresse In termini di P/E
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Market View: Azionario

A Azionario USA

Manteniamo anche questo mese
la view moderatamente negativa
sul comparto per sottopesare a
livello di portafoglio la borsa USA
rispetto alle borse Europee e
Giapponese.

Nonostante le valutazioni siano
ancora molto tirate, non riteniamo
ci possano esseredegli importanti
sell off nel medio periodo.

ov Dec
44444

eb  Mar
11111
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Market View: Azionario

A Azionario Europa

Manteniamo la view a moderatamente
positiva sul comparto per poter
attribuire maggiore peso in termini
relativi a questa area che dovrebbe
continuare a beneficiare di maggiori
flussi per riflettere il miglioramento
economico in atto associatoa politiche
monetarie ancoraaccomodanti.

Il recente deprezzamento del | Oeur o

favorisce una  sopvraperformance
del | 0 Hispeto planercato USA.
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Market View: Azionario

Daiy [NSEI List 1 of 51
Line, .NSE, Trade Price(Last), 26/10/2017, 10,343.80 +48.45, (+0.47%)

A Azionario
Emergenti Asia

Confermiamo la View neutrale sul
comparto e ribadiamo quanto detto
Il mese precedente. | dati macro di
Cina sono supportivi alla crescita
Peseremmoq u e st a scapeoadi
Corea e India. La Corea potrebbe
risentire delle attuali tensioni tra
Corea del Nord e USA mentre
| 01 N Bricoka mostra dei segnali
di debolezza legati alla riforma
fiscale.

1 .NSEI

00000




Market View: Azionario

A Azionario Emergenti
Latam

Manteniamo la view neutrale sul
comparto e confermiamo quanto
affermato 1 mese  scorsa
Manterremmo il sottopeso sulla
borsa Messicana a vantaggio di
guella Brasiliana, nonostante i
recenti rialzi. Essa nel medio
periodo dovrebbe beneficiare di
tassi di interessep | bassie di una
graduale ripresa economica.

View negativa sulle borse di
ColombiaePer.uo

rade Price(Last),26/10/2017, 48,986.840 N/A, N/A
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Market View: Azionario

Daly [RTS2 List 1 0f 50] .RTS2
Line, .RTS2, Trade Price(Last),27/10/2017, 1,614.710

28/10/2016 - 16/11/2017 (MOW)
Price

usD

A Azionario Emergenti
Europa

~1,480
~1,440
1,400
~1,360
1,320

~1,280

Manteniamo la view positiva.

Questo per due motivi. Vogliamo
sovrappesare in termini relativi
guest Cceasiam@ fiduciosi sulla
ripresa del ciclo macro in Russiae in e —
Turchia.

Interessanti le recenti proiezioni di |
crescita in Turchia rilasciate dal
governo Turco.
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Market View: Azionario

A Azionario Pacifico

Alziamo la view a positiva sul
comparto dopo | O e pasitivo delle
elezioni in Giappone e la riconferma
di Shinzo Abe al governo.

Neutrale la view sulla borsa
australiana che potrebbe comunque
beneficiare di flussi di investimento
aggiuntivi su questo comparto e della
politica ancora accomodante sul
fronte tassida parte della RBA.

JJJJJ

JJJJJ

/11/2017 (TOK)
Price

1.753.90
~1,740




Market View: Obbligazionario

Tasso di rendimento Variazione
Govt Euro -0.146 -0.076 -0.120
Govt Euro 1-3 -0.068 -0.066 -0.128
Govt Euro 3-5 -0.085 -0.042 -0.113
Govt Euro 5-7 -0.145 -0.117 -0.218
Govt Euro 7-10 -0.139 -0.100 -0.147
Govt Euro 10+ -0.145 -0.047 -0.084
Govt AT -0.062 0.082 0.114
Govt BE -0.086 -0.071 -0.051
Govt FI -0.087 -0.067 -0.020
Govt FR -0.107 -0.048 -0.108
Govt DE -0.064 -0.047 0.051
Govt |IE -0.120 -0.076 -0.126
Govt IT -0.319 -0.178 -0.369
Govt NL -0.073 -0.052 0.022
Govt PT -0.252 -0.498 -0.992
Govt ES -0.186 -0.011 -0.139
Govt Ex Euro Core 0.025 0.131 0.149
Govt Ex Euro Core 1-3 0.084 0.212 0.283
Govt Ex Euro Core 3-5 0.043 0.168 0.170
Govt Ex Euro Core 5-7 0.022 0.145 0.161
Govt Ex Euro Core 7-10 -0.009 0.122 0.121
Govt Ex Euro Core 10+ -0.034 0.038 0.027
Govt AU -0.244 -0.065 -0.029
Govt CA -0.181 0.013 0.335
Govt DK -0.045 -0.068 -0.074
Govt GB -0.051 0.086 0.159
Govt JP -0.017 -0.002 0.048
Govt SE -0.141 -0.088 -0.009
Govt US 0.018 0.114 0.023
Inflation Linked -0.008 0.033 0.068
Inflation Euro -0.143 -0.190 -0.066
Inflation UK 0.101 0.080 0.168
Inflation US -0.016 0.088 0.078




Market View: Obbligazionario

Tasso di rendimento Variazione

Corp Euro
Corp Euro AAA
Corp Euro AA
Corp Euro A
Corp Euro BBB
Corp Euro Financials
Corp Euro Non Financials
Corp Euro 1-3
Corp Euro 3-5
Corp Euro 5-7
Corp Euro 7-10
Corp Euro 10+
Corp US
Corp US AAA
Corp US AA
Corp US A
Corp US BBB
Corp US Financials
Corp US Non Financials
Corp US 1-3
Corp US 3-5
Corp US 5-7
Corp US 7-10
Corp US 10+
Bond EM USD
Bond EM USD Africa & ME|
Bond EM USD Asia
Bond EM USD Europe
Bond EM USD Latin Ameridga
Bond EM Local
Bond EM Local Africa & M§
Bond EM Local Asia
Bond EM Local Europe
Bond EM Local Latin Amer
High Yield Euro
High Yield US




Market View: Obbligazionario

A Bond governativi euro

Nel | & uindse imioond governativi d el | Gearo éhanno
realizzato un rendimento positivo del +1.3%, con le migliori
performance realizzate dai paesi periferici .

La curva tedesca,benchmark dei bond governativi euro, dopo il
prolungamento del QE da parte della BCE ha registrato uno shift
verso il basso,con il tassoa 5 anni scesodi 7 bp a-0.35eil tassoa
10 anni di 10 bp a 0.36. Gli spread dei bond italiani e portoghesi
si sono contratti sensibilmente in tutti i settori di curva, mentre
quelli dei bond spagnoli, per via della crisi interna della
Catalogna, si sono ridotti in misura inferiore e solo sulle lunghe
scadenze Il tasso di rendimento del benchmark a 5 anni &
attualmente pari a 055 per | 6 | teaa 0.34 per la Spagna
(variazioni rispettivamente di -26 bp e +6 bp), mentre |l
benchmark a 10 anni quota 1.79 per | & | te 447 pea la Spagna
(spread scesirispettivamente di 33bp e 15bp).

Nel meeting del 26 ottobre, come da attese,la BCE ha annunciato
la riduzione degli acquisti da 60 mld G mensili a 30 mid G per 9
mesi (fino a settembre 2018, indicando inoltre che gli acquisti
non termineranno in modo brusco. E ddi fatto un tapering
colomba, che non dirime ma attenua il problema della futura
scarsita dei titoli acquistabili (che sarebbevenuto meno con una
riduzione a 20 mid) e che da credibilita alla reiterata
dichiarazione sul fatto che i tassi rimarranno agli attuali livelli

«ben oltre» il termine degli acquisti del QE, eliminando le attese
per un rialzo dei tassi gia nel 2018 e posticipandolo non prima
della meta del 2019
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Market View: Obbligazionario

A Bond governativi euro

Sul fronte politico, restiamo della convinzione che la questione
Spagna/Catalogna resti un fattore interno alla Spagna e incida
t ut pitdsudli spread dei Bonos, ma non sia destabilizzante per
| 6 e c o ndoeniladearo.eLa messa in stato di accusa di
Pudgemont e dei sui ministri non saral & u | &tto, importante
sarainfatti | 0 e delletelezioni della regione indette dal governo
centrale per il 21 dicembre.

L 6 e ¢ o ndellairegione sta crescendo ad un ritmo superiore
agli ultimi trimestri e al momento non si intravedono pressioni
inflazionistiche, ma questa divergenza crescita/inflazione non

potra durare a lungo e la ripartenza d e | | 6 i ndalser&un
generalizzato incremento dei rendimenti .

| bond governativi euro in aggregato offrono attualmente un
tassodi rendimento d e L.04.&anteniamo la sovraesposizione ai
bond periferici con un pesoridotto s ul | & & rmaaténiarao, la
sottoesposizione alle lunghe scadenze Nei prossimi mesi, per via
della crescita sostenuta della regione, ci attendiamo un rialzo dei
tassi di interesse insieme ad un aumento della pendenza delle
curve, ma con | dappr ezdeaemé davenuto nei mesi
scorsicheterra bassoil tassodi inflazione .
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Market View: Obbligazionario

A Bond governativi euro

Tasso di rendimento Variazione Differenziale vs. Germany Variazione

03/11/l7| 1 mese fd 3 mesi fa| 6 mesi fa| 1 anno fa 1 mese| 3 mesi | 6 mesi | 1 anno 03/11/17| 1 mese fai 3 mesi fa| 6 mesi fa| 1 anno fa| 1 mese| 3 mesi | 6 mesi | 1 anno
Austria 2 year Mid Yield -0.662 -0.602 -0546 -0.578 -0.605 [ -0.061 -0.117 -0.084 -0.057| 0.096 0.106 0.143 0.151 0.032 | -0.009 -0.046 -0.054 0.064
Austria 5 year Mid Yield -0.235 -0.163 -0.148 -0.226 -0.321 | -0.072 -0.087 -0.008 0.086 | 0.116 0.118 0.086 0.147 0.086 | -0.002 0.030 -0.031 0.030
Austria 10 year Mid Yield 0.523 0.620 0.611 0.605 0.353 | -0.098 -0.088 -0.082 0.170 ( 0.159 0.159 0.155 0.277 0.189 | 0.000 0.004 -0.118 -0.030
Austria 30 year Mid Yield 1.500 1574 1.500 1473 1.112 [ -0.074 0.000 0.027 | 0.387 | 0.265 0.279 0.303 0.367 0.331 | -0.014 -0.038 -0.102 -0.066
Belgium 2 year Mid Yield -0.643 -0559 -0547 -0582 -0.584 | -0.084 -0.096 -0.061 -0.059| 0.116 0.149 0.141 0.147 0.053 | -0.033 -0.025 -0.031 0.063
Belgium 5 year Mid Yield -0.280 -0.211  -0.147 -0.257 -0.292 | -0.069 -0.133 -0.024 0.012 | 0.071 0.070 0.087 0.117 0.115 | 0.001 -0.016 -0.046 -0.044
Belgium 10 year Mid Yield 0.599 0.731 0.741 0.772 0414 | -0.132 -0.142 -0.173 0.185 | 0.236 0.269 0.285 0.445 0.250 | -0.034 -0.050 -0.209 -0.014
Belgium 30 year Mid Yield 1.695 1.776 1.727 1.745 1350 [ -0.081 -0.032 -0.051 0.345 | 0.460 0.481 0.530 0.639 0.568 | -0.021 -0.070 -0.179 -0.109
Finland 2 year Mid Yield -0.711  -0.652 -0.624 -0590 -0.610 | -0.059 -0.087 -0.121 -0.101| 0.048 0.055 0.065 0.139 0.027 | -0.007 -0.017 -0.091 0.021
Finland 5 year Mid Yield -0.316  -0.238 -0.211 -0.194 -0.372 | -0.077 -0.105 -0.122 0.057 | 0.036 0.043 0.024 0.180 0.035 | -0.007 0.012 -0.144 0.001
Finland 10 year Mid Yield 0.518 0.621 0.452 0.410 0.310 | -0.104 0.065 0.108 0.208 | 0.154 0.160 -0.004  0.082 0.146 | -0.006 | 0.158 0.072 0.008
Finland 30 year Mid Yield 1.328 1.399 1.345 1.288 0.834 | -0.071 -0.017 0.040 | 0.493 | 0.093 0.104 0.148 0.182 0.053 | -0.011 -0.055 -0.089 0.040
France 2 year Mid Yield -0.672 -0588 -0562 -0.530 -0.567 | -0.084 -0.110 -0.141 -0.105| 0.087 0.120 0.126 0.199 0.070 | -0.032 -0.039 -0.112 0.017
France 5 year Mid Yield -0.109 -0.013 -0.130 -0.087 -0.285 [ -0.096 0.021 -0.022 0.176 | 0.242 0.268 0.105 0.287 0.121 | -0.026 | 0.137 -0.045 0.121
France 10 year Mid Yield 0.751 0.750 0.720 0.809 0474 | 0.001 0.031 -0.058 0.277 | 0.387 0.288 0.264 0.481 0.310 | 0.099 0.124 -0.094 0.078
France 30 year Mid Yield 1.733 1.848 1.755 1.786 1.264 | -0.115 -0.023 -0.053 | 0.468 | 0.498 0.553 0.558 0.680 0.483 | -0.055 -0.060 -0.182 0.015
Germany 2 year Mid Yield -0.759  -0.707 -0.688 -0.729 -0.637 | -0.052 -0.071 -0.030 -0.122| 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000
Germany 5 year Mid Yield -0.351 -0.281 -0.235 -0.374 -0.407 | -0.070 -0.117 0.023 0.056 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000
Germany 10 year Mid Yield 0.364 0.461 0.456 0.327 0.164 | -0.098 -0.092 0.036 0.199 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000
Germany 30 year Mid Yield 1.235 1.295 1.197 1.106 0.781 | -0.060 0.038 0.129 = 0.453 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.000
Ireland 2 year Mid Yield -0.582  -0490 -0455 -0458 -0.437 | -0.093 -0.127 -0.125 -0.145| 0.177 0.218 0.233 0.272 0.200 | -0.041 -0.057 -0.095 -0.023
Ireland 5 year Mid Yield -0.080 -0.150 -0.092 -0.044 -0.093 | 0.070 0.012 -0.036 0.013 | 0.271 0.131 0.143 0.330 0.313 | 0.140 0.128 -0.059 -0.042
Ireland 10 year Mid Yield 0.582 0.718 0.725 0.831 0.654 | -0.136 -0.142 -0.249 -0.072( 0.219 0.257 0.269 0.504 0.490 | -0.038 -0.050 -0.285 -0.272
Ireland 30 year Mid Yield 1.748 1.869 1.807 1.940 1496 | -0.121 -0.059 -0.192 0.252 | 0.514 0.574 0.610 0.834 0.715 | -0.061 -0.097 -0.320 -0.201
Italy 2 year Mid Yield -0.248 -0.162 -0.103 -0.014 0.038 | -0.086 -0.145 -0.233 -0.286| 0.511 0.546 0.586 0.715 0.676 | -0.034 -0.075 -0.204 -0.164
Italy 5 year Mid Yield 0.546 0.879 0.844 1.012 0.641 | -0.332 -0.298 -0.465 -0.094( 0.897 1.160 1.079 1.386 1.047 | -0.262 -0.182 -0.488 -0.150
Italy 10 year Mid Yield 1.787 2.217 2.045 2.261 1701 | -0.430 -0.258 -0.474 0.086 | 1.424 1.755 1.589 1.933 1537 | -0.332 -0.166 -0.510 -0.113
Italy 30 year Mid Yield 3.060 3.427 3.207 3.323 2.768 | -0.367 -0.147 -0.263 0.293 | 1.825 2.132 2.010 2.217 1986 | -0.307 -0.185 -0.391 -0.161
Netherlands 2 year Mid Yield| -0.747 -0.703  -0.658 -0.637 -0.591 | -0.045 -0.089 -0.110 -0.156( 0.012 0.005 0.031 0.093 0.046 | 0.007 -0.019 -0.081 -0.034
Netherlands 5 year Mid Yield| -0.403 -0.329 -0.290 -0.301 -0.322 | -0.073 -0.113 -0.102 -0.080( -0.051 -0.048 -0.055 0.073 0.085 | -0.003 0.004 -0.124 -0.136
Netherlands 10 year Mid Yield 0.470 0.577 0.569 0.548 0.283 | -0.107 -0.099 -0.078 0.188 | 0.107 0.116 0.114 0.221 0.118 | -0.009 -0.007 -0.114 -0.012
Netherlands 30 year Mid Yield 1.250 1.300 1.254 1172 0.844 | -0.050 -0.004 0.078 = 0.405 [ 0.015 0.005 0.057 0.066 0.063 | 0.010 -0.042 -0.051 -0.048
Portugal 2 year Mid Yield -0.173  -0.053  0.035 0.341 0.300 | -0.120 -0.208 -0.514 -0.472( 0.586 0.654 0.723 1.070 0.937 | -0.068 -0.137 -0.484 -0.350
Portugal 5 year Mid Yield 0.701 0.960 1.179 1913 1.813 | -0.259 -0.478  -1.212 -1.112| 1.052 1.241 1414 2.287 2219 | -0.189 -0.362 -1.235 -1.167
Portugal 10 year Mid Yield 2.042 2.392 2.814 3.457 3.250 | -0.350 -0.772 -1.415 -1.207 | 1.679 1.931 2.359 3.130 3.086 | -0.252 -0.680 -1.451 -1.407
Portugal 30 year Mid Yield 3.420 3.651 3.769 4.268 4231 | -0.231 -0.349 -0.848 -0.811| 2.185 2.356 2,572 3.162 3449 | -0.171 -0.386 -0.977 -1.264
Spain 2 year Mid Yield -0.295 -0.212 -0.265 -0.286 -0.175 | -0.082 -0.030 -0.009 -0.120| 0.464 0.495 0.424 0.444 0462 | -0.031 0.041 0.020 0.002
Spain 5 year Mid Yield 0.336 0.346 0.231 0.408 0.182 | -0.010 0.105 -0.072 0.154 | 0.687 0.627 0.466 0.782 0.589 | 0.060 | 0.222 -0.094 0.098
Spain 10 year Mid Yield 1.465 1.714 1.549 1.611 1.235 | -0.248 -0.084 -0.146 0.231 1.102 1.252 1.093 1.283 1.071 | -0.150 0.008 -0.182 0.031
Spain 30 year Mid Yield 2.726 2.926 2.745 2.913 2.387 | -0.200 -0.018 -0.186 0.339 [ 1.492 1.631 1.548 1.807 1606 | -0.140 -0.056 -0.315 -0.114




Market View: Obbligazionario

A Bond governativi ex euro

| bond governativi core exeuron e | | & umeseanmo realizzato un rendimento
lievemente positivo (+0.3%), con i migliori contributori i bond australiani (+1.9%) e
canadesi(+1.4%).

In US, il focus del mercato nelle ultime settimane é stato sulla riforma fiscale e sulla
nomina del nuovo presidente della Fed, mentre sono passati in secondo piano i
dati sul mercato del lavoro. In ottobre sono stati creati 261k posati di lavoro, sotto il
consensus (31k), ma con revisioni nei mesi precedenti che hanno compensato la
differenza. | tassodi disoccupazione e scesoal 4.1%, mentre la retribuzione oraria &
rimasta invariata nel mese,deludendo le attese(+0.3%): s u | | @ salarnsono saliti
del 2.4% contro atteseper un rialzo del 2.7%. Il nuovo presidente della Fed Jerome
Powell si pone su una linea di continuita con| 6 a t presidente Yellen, avendone
in piu occasioni condiviso la visione. Il mercato sta prezzando il rialzo di dicembre
a 180%%) mentre € molto sotto le indicazioni mediane del FOMC per il 2018
prezzando sono due rialzi da qui afine 2018(compreso quello del mese prossimo):
cio implica un elevato margine per rialzi dei rendimenti .

In UK, nel meeting della scorsa settimana la BOE ha alzato i tassi di 25bp
portandoli allo 0.50%, ma ha tenuto un atteggiamento molto colomba facendo o " © o
intendere che si tratta di un rialzo una tantum e non d e |l | 6 divum icido A AT
restrittivo, visione suffragata da indicazioni deboli sul fronte della crescita, dei [ @\Q @\Q @:\Q
salari reali e della produttivita .

In Giappone, nelle elezioni parlamentari di ottobre il partito di
incrementato la maggioranza e ora ha anche i numeri per modificare la = GovtJP Govt SE GovtUs
costituzione. Cido depone anche a favore della conferma di Kuroda a capo della BOJ
equindi della continuita della sua politica monetaria.

| bond dei paesi core ex euro hanno attualmente un rendimento medio aggregato
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pari a |14 Manteniamo s u | | dumasvieve moderatamente negativa, preferendo
emissioni a tasso variabile che assecondino il rialzo dei tassi e delle attese
inflazionistiche . Perpuntare s u | | & a p p r det dolianm €angighamo emissioni

a tasso variabile o inflation linked. Sulla sterlina consigliamo emissioni inflation
linked . Per puntare ad un maggiore carry consigliamo i bond australiani.
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Market View: Obbligazionario

A Bond inflation linked

Nel | & uniesei bomrd inflation linked hanno realizzato un rendimento
positivo (+0.8%), con performance molto positiva dei bond euro (+1.7%),
soprattutto grazie alla contrazione degli spread dei paesi periferici .

Le attese di inflazione sono rimaste stabili n e | | &wa eim US, sono
moderatamente salite in UK. L 6 i n f | naedia attesasui 5 anni € ora pari
al35per| & aeum &énvariata rispetto al 4 ottobre), a 3.42 per UK (+9 bp
rispetto al 4 ottobre) e a 2.046per US (-2 bp rispetto al 4 ottobre).

La stima preliminare del tassodi inflazione d e | | &@wa peral mese di
ottobre si e attestata a +1.4%, in calo rispetto a settembre (+1.5%).
Ldi nf |care, chedepura il dato complessivod e | | © a n dlal ol n
edel | 0e B éveceiseesain modo inatteso allo 0.9% d a L.1%0di
settembre. In questi dati puo aver pesatol 6 a p p r e z & elmle @ahtwr
il dollaro avvenuto nei mesi scorsi.

| bond inflation linked vanno considerati, oltre che un investimento a se,
anche un hedge delle altre posizioni in portafoglio che verrebbero
danneggiate dallo scenario di politiche monetarie restrittive dovute a
pressioni inflazionistiche, scenario che si materializzerebbe se dovesse
persistere la bassacrescita della produttivita del lavoro, che produrrebbe —Inflation Euro =——=Inflation UK Inflation US
una crescita moderata a fronte di consistenti incrementi degli occupati.
Questa dinamica alla lunga produrra un aumento della pressione salariale
eacascatad el | 6i nfl azi one

Sul | Oneasteniarho una view neutrale, in sovrapeso rispetto agli altri
asset obbligazionari e coerentemente con lo scenario di maggiori attese
inflazionistice e maggiori tassidi interesse
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Market View: Obbligazionario

A Bond corporate

Nel corsod e | | & unkseii bond corporate investment grade hanno ottenuto
rendimenti positivi, pari rispettivamente a +0.9% i bond euro e a +0.4% i bond
us.

Le curve swap hanno registrato movimenti discordanti, con la curva euro 85
spinta verso il bassodal prolungamento accomodante del QE da parte della
BCE, e la curva US spinta verso | 6 adalla oiforma fiscale di Trump in pieno 80
iter di approvazione. In dettaglio, nella curva swap euro | & laf 8nni e sceso
di 5bpa0.20el & la”RGanni di 8 bp a 0.84, mentre nella curva swap USD
| O laBR&ni esalitodi 8bpa2.08el &6 laRO&nni di 3bp a2.32

Nel comparto euro, il programma CSPP della BCE ha costituito finora un

presidio importante per limitare gli spread, ancorati anche dalle maggiori
aspettative di crescita | maggiori tassi di interesse(con| i r r i p delei ment o
curve) dovrebbero favorire la profittabilita del settore bancario.L 6 ann wWelc i o
prolungamento del QE da parte della BCE ha sostenuto le quotazioni e rinviato

il momento in cui i bond corporate euro possono subire un generale
allargamento degli spread per il venir meno del flusso periodico di acquisti da

parte della banca centrale. Dato il livello corrente del tasso di rendimento

medio dei corporate euro a cedola fissa (pari a 0.70), manteniamo una view
moderatamente negativa. Preferiamo | & a ¢ qdi isisgbl® emissioni a tasso
variabile, ol 8 i n v e sin EThgpecialzzati sui floaters (es FR001238669H0

in ETF che hanno incorporata la copertura del rischio tasso(es IEO0B6X2VY 59).

Nel comparto US, | 6 at tpumopdsta di riforma fiscale favorirebbe
maggiormente i bond investment grade in quanto prevede undal idfuot a
tassazionedel 20% (dal 35% attuale), con le spesein conto capitale interamente
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deducibili n e | | daenl nl 08 eeslebdedudibdita per interessi passivi limitata SR SR IR U O SR IR

5 i degli emittenti sono in migl A S DS S Gt L S S S S v
al30%d el | 0 E.Biford@mentali degli emittenti sono in miglioramento per QS & & & & & & & o & & &
via e | | 6 a uduiericavioe dei margini degli emittenti. Tuttavia, la leva e

A o q o o o a M g a o — | US AAA —— USAA . USA
significativamente superiore rispetto alla media storica, e | & i ndil ¢operura ® o P

degli interessi € stabile nonostante i margini piu elevati. Con un rendimento
medio corrente pari a 3.64 e con gli spread ai minimi del ciclo, manteniamo una
view moderatamente negativa sul comparto. Oltre agli strumenti a cedola fissa,
suggeriamo| 0 a ¢ gdusingote emissioni a cedola variabile.

= Corp US BBB e Corp US Financials Corp US Non Financials
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Market View: Obbligazionario

A Bond paesi emergenti

Nel corsod e | | & unkesei borml dei paesi emergenti hanno registrato
rendimenti negativi, pari a-0.4% i bond in USD e a-0.6% i bond in valuta
locale (senzaconsiderare| 6 e f deledmbio).

Il Venezuela ha manifestato la necessitadi ristrutturare il proprio debito
estero, eventualita che il mercato dava per scontata e che non impatta
significativamente gli indici obbligazionari dato il peso limitato del
paese

Piu in generale,i paesiemergenti stanno beneficiando di fondamentali in
miglioramento . In particolare, la crescita sta risalendo, i deficit correnti
delle bilance dei pagamenti stanno migliorando, e la stabilizzazione dei
prezzi delle commodities sta alimentando la crescita e riducendo i rischi
nei paesi esportatori di materie prime. L 6 i mp alella golitica
protezionistica degli US viene in questo momento considerata come un
fattore di importanza marginale, visti i dissensial | 6 i del partito o
repubblicano.

Il ritmo dei prossimi rialzi dei tassi da parte della Fed e una nuova
ondata del protezionismo di Trump potranno mettere pressione sui
governi dei paesiemergenti in relazione alla gestione del deficit pubblico
e del deficit commerciale, nonché sulle banche centrali in relazione

al | 0 o bd stabilitaidved | 6 i nefdélla divisa locele.

| bond emergenti offrono buoni tassi di rendimento rispetto agli altri
assetobbligazionari, pari rispettivamente a 5.53 per i bond USD e a 5.95
per i bond in valuta locale. Considerato chel 6 a pesferrherebbe bene
se la crescita globale dovesse rallentare, manteniamo la view per
entrambi i comparti a neutrale.
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