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Analisi di scenario Anthilia Capital Partners SGR Spa

Dati macro USA: Confusione di inizio anno ? 1/3

s (o Fayrlls Vs AL Bumay: « | pil recenti dati macro in US hanno sorpreso
] i \ ' RERRRRNART 1 _— significativamente in positivo:
Thi ‘ ‘ | \ ST H 1. Il labour market report USA di Gennaio ha mostrato
‘ ‘ \ i 3 una creazione di posti di lavoro tripla rispetto alle
‘ . i ELA stime
\ ‘ i ‘ 2. L'ISM services di Febbraio ha recuperato
\/\7\/\/ ’W%:\Xf [\/ ‘ 1l - interamente il calo di Gennaio, trainato da un
o A R : i ey esplosione di nuovi ordini
/\/ B * Insieme con le revisioni al CPlI USA (che hanno alzato di 1 o
' : 1 5 2 decimali i tre mesi conclusivi del 2022) questi report
& stanno alimentando l'idea che I'economia e l’inflazione
®US BPS Payrolls 517.0 ’: USA siano piu forti di quanto stimato
B US ADP Survey 106.0 | !
— = ol
‘ : EEEERREREREE f ISM Manufacturing & Services: Employment
Mar  Jun  Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec H ;

« Riguardo il quadro occupazionale, se & evidente che il X / N\ E
mercato del lavoro USA mostra una forte resilienza, il report A/ \< A N A .
di gennaio probabilmente non rispecchia fedelmente Ila i WA [ v‘\. ~Q x
situazione ~ A

1. | numeri di gennaio presentano seri problemi di | =\ | /AX>\/”"‘X’-
destagionalizzazione (il modello ha aggiunto 3 N /
milioni di posti), in particolare quest’anno che le >d{ A
aziende di dimensioni medio piccole sono riluttanti a
licenziare, per paura di faticare a riassumere se il &
business dovesse ripartire n

ISM Manuf Employment  50.6

2. Il rientro degli scioperi in California ha portato in dote ISN-Services Employment 50.0- -
36000 nuovi occupati }

3. La forza dei payrolls non & rispecchiata nell’ADP f 2

survey ne nei sottoindici employment degli ISM

15/2/2023 Fonte : Bloomberg 2
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Dati macro USA: Confusione di inizio anno ? 2/3

Atlanta Fed Wage growth tracket index  L’estrema resilienza dei payrolls non sembra coerente con

alcuni altri indicatori del mercato del lavoro che stanno
indicando crescente moderazione:

1. Le pressioni salariali stanno dando segnali di
rientro, che mal si conciliano con una domanda di
lavoro cosi effervescente

2. il Challenger US Job Cut Announcements mostra

L/Vil/;\ che la riduzione degli organici, in particolare nei
f MY settori tech e finanziario, € cominciata

Mﬁ E\ﬁ A M//:lﬁ, Iy W\\; 3. Ll’annuncio di layoff, da parte delle grandi aziende

H VN sta prendendo momentum, in US come
VY > globalmente

1.0

 Atlanta Fed Wage Growth : Switcher 7.3
| ®Atlanta Fed Wage Growth : Stayer 5.4
M Atlanta Fed Wage Growth : Overall 6.1

‘ '03 | '04 ‘ '05 | '06 | 07 | '08 | ‘09 | 10 | AL | 512 ‘ ‘13 | '14 ‘ 15 | '16 ‘ 17 | '18 | "19 | 20 ‘ 21 | '22 "23

Challenger US Job Cut Announcemenis Year Over Year

100 A i R e Track Annotate News
Measures of layoffs
80 - (thousands)
60 -
40
20
0 . . . .
Jan-22 Apr-22 Jul-22 Qct-22 Jan-23

Fonte : Bloomberg, Morgan Stanley
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Dati macro USA: Confusione di inizio anno ? 3/3

ISM & PMI : Manufacturing & Services

L’ISM services di Gennaio ha indicato che I'attivita nel
settore servizi USA si e riportata sui livelli robusti che
avevano caratterizzato la seconda meta del 2022.
Effettivamente, il dato di Dicembre deve essere stato
impattato dal clima rigido registrato in molte regioni del
paese

Detto questo, il miglioramento congiunturale registrato
dai PMI a Gennaio & assai piu modesto di quanto indicato
dall’ISM services, e il livello di attivita e segnalato ancora
in contrazione.

A 70
Iy o
\
A\ o & :““"' B 60
N2V NA SRR ERGIPRN
N W VO TN
/\’\/\\ \ - \ 'f A : A -
N hd -
\'-. Y \h "\ 50
\.,__ \ ! &
i N ]
\ 1N 7
v N
40
M ISM Manufacturing 474
M ISM Non Manufacturing  55.2
 Markit PMI Manifatturiero 46.9
- T Markit PMI Servizi 46.8 ‘ 30

Mar  Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Dec
| 2023

Inoltre, una selezione delle principali survey di attivita
regionali mostra un recupero analogo a quello indicato
dal PMI, e un attivita ancora in contrazione in tutti i
distretti considerati

L’attivita nel settore manifatturiero ha continuato a
deteriorarsi a Gennaio

15/2/2023

US Selected Regional Service Activily Surveys
7]
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B NY Fed Services Business Activity Current -21.40 80
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SIS 00 T 0 O OO 0 10 T 120
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 203
Fonte : Bloomberg 4
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Le revisioni attenuano il trend di rientro dell’inflazione

US CPI Urban Consumer Index SA & 3 month change, annualized « Le revisioni al CPl hanno
Track Annotate = Zoom ) modificato un p0’ il profilo
della dinamica dei prezzi in
US: ora il tasso a 3 mesi

M US CPI Core SA 302.702

annualizzato del dato

headline e salito da 1,8% a

240 3,5% e quello core da 3,1% a
4,6%.

220 « Il Cpi di Gennaio ha

200 mostrato alcuni elementi di
forza:

10.00 1. Nonostante un

8.00 ulteriore caI_o dellg

auto usate i prezzi

6.00 dei goods hanno

ripreso la salita

2. L’inflazione core ex

2.00 shelter mostra una

0.00 relativa  resilienza

(+0,36% m/m)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

« Ipotizzando un rimbalzo dei prezzi delle auto usate e una resilienza dello shelter, i prossimi dati potrebbero collocarsi su livelli
non troppo distanti dagli attuali (0,4-0,5% m/m). Il percorso di rientro ne risulta potenzialmente attenuato in maniera
significativa

« In generale, lo scenario di rientro dell’inflazione implicito nelle misure di mercato (inflation breakeven) sembra un po’
ottimistico, alla luce degli ultimi numeri, assente un marcato rallentamento ciclico

« Alla luce della funzione di reazione della Fed, un prolungamento dei rialzi rispetto al percorso illustrato all’ultimo FOMC non &
un ipotesi remota.

Fonte : Bloomberg
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Il mercato dei tassi sta recependo la nuova narrativa

Fed Funds Strip Feb 2, 2023 (FOMC February)

Instrument: Fed Funds Futures

#Hikes/Cuts Hi Imp. Rate A Implied Rate
+(.817 ] ( ;
+1.194
+1.237
+(.997
+(.587
+(0,039
-0.729
-1.643

Fed Fund Strip Feb 14 2023

+ Limpatto dei dati sulle aspettative di politica Region: United States = Instrument: Fed Funds Futures
monetaria & stato decisamente significativo: Target Rate 4.
1. 1l target dei Fed Funds e salito, in 2 ; 4.58
settimane, di quasi 40 bps, al 5,25%
2. L’easing scontato nella seconda meta del #Hikes/Cuts
2023 si @ assai ridotto: ora | Fed Funds sono +1.043

visti sopra il 5% a Dicembre, oltre 50 bps +1.884

sopra quanto scontato nel giorno del FOMC

+2.508
di Febbraio +2,783

+2.723
+2.443
+1.951
+1.303

. Essendo la Fed “data dependant” ulteriori sorprese
positive non faranno che aumentare I'ammontare di
tightening prezzato dalla curva

Fonte : Bloomberg
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La Senior Loan Officer Opinion Survey dipinge uno scenario di tightening

Measures of Supply and Demand for Commercial and Industrial Loans,
by Size of Firm Seeking Loan

Met Percent of Domestic Respondenis Incregsing Spreads of Loan Rates over Bank's Cost of Funds

I

el peroent
= == Loans iolargs and madcle-marks! frms Ot -
Lioans o small Srms 3 Sty
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Net Percent of Domestic Respondents Reporting Stronger Dermand for Commercial and ndustrial Loans

Met poroent
L Loans 1o lanpe and middle-market frms Dt i
- Loans iosmall frms iy

1954 1583 4585 1997 1939 2004 2003 3005 2007 2008 3044 M3 305 20T 2049 2021 2033

&0
&0

-2
-0

15/2/2023

La Senior Loan Officer Opinion Survey
on Bank Lending Practices di Gennaio,
relativa alle condizioni di credito
prevalenti nel quarto trimestre del
2022, ha riportato che gli standard
sono stati inaspriti e la domanda e
calata per le aziende di qualsiasi
dimensione, e per | prestiti di
finanziamento del commercial real
estate

Riguardo | consumatori, la survey ha
riportato  lending  standards in
inasprimento e domanda in calo per
immobiliare residenziale, auto loans,
credit cards e home equity lines

La survey ha incluso anche una serie
di domande sull’outlook: le banche in
aggregato si attendono ulteriore
inasprimento degli standard e calo
della domanda e un deterioramento
degli asset nel 2023.

Le percentuali di banche che
segnalano tightening si avvicinano a

quelle osservate durante le ultime
recessioni
Fonte : Federal Reserve 7
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Earning Season a Wall Street: primo calo dei profitti sull’anno dal 2020

S&P 500 aggregate EPS growth* (% yoy)

40 40
30 A A I \ 30
20 n 20
FAVAV AN VAR AN
0 y A0
v 2
-10 [~ -10
Q4 2022

-20 blended -20
30 Recession EPS growth 30
40 -40

w 4] o o™ <t © w O o™ =t w w ] o

@ @ 2 < 9 @ < - - T T 7 Hod

" ®& ®& ®© ® ® ® ® ® ®©® ®©@ ® ®© ®

= = = = = = =2 = z2 = = =

*(04 earnings assumes companies yet to report beat estimates at current ex-fin beat rate

Il quarto trimestre del 2022 a Wall Street ha visto gli earnings
calare, anno su anno, per la prima volta dallo shock Covid.
L’earnings surprise, all 1,5%, e la piu bassa dalla pandemia, ed
€ meno della meta della media storica del 3 / 4 %.

Una volta depurati i risultati dagli accantonamenti delle banche,
e dai profitti del settore energia, gli earnings si confermano in
calo di circa il 2/3%.

Il risultato e stato influenzato da alcuni «miss» di rilievo da
parte di aziende a grande capitalizzazione.

Considerando la mediana invece che la media ponderata, il
quadro migliora un po’.

Oltre che del rilevante contributo dell’energy, il computo totale si
€ giovato anche un apporto eccezionale da parte delle aziende
compite dal Covid, i cui profitti sono rimbalzati violentemente,
da livelli di partenza molto bassi.

Negli ultimi 25 anni la crescita degli utili dell’S&P 500 & andata in
negativo solo altre 4 volte. In ogni occasione I’azionario USA ha
sperimentato una fase di volatilita, anche quando, come nel
2015 non vi é stata una recessione,

15/2/2023

S&P 500 earnings growth in Q4 2022 (% yoy)
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Fonte : Deutsche Bank 8
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Il fatturato e calato ma resta in crescita sull’anno.

S&P 500 Sales growth* (per share, % yoy)

La top /ine ha rallentato, ma di meno. La sorpresa media,
e la percentuale delle aziende che battono le stime di
fatturato sono ancora marginalmente superiori alla media
storica, seppure molto piu basse degli scorsi trimestri.
Una situazione di fatturato in crescita e utili in calo & un
evidente segnale che i margini si stanno riducendo. In
effetti in aggregato i margini hanno mancato la stima di
consenso e sono calati significativamente, per il terzo
trimestre consecutivo.

23 Recession 23
20 —Aggregate 20
17 ggreg 17
14 Median | 14
1 | N
8 A !,..,‘\\ | \ 8
A\NAAAN S / :
9 . = '\._/ \ y v \/\,\ A 9
* \hJ/ \ /
-1 -1
-4 Q4 2022 4
7 blended 7
-10 -10
8 © 3 L o~ 02 2 2 5 § §
5 & &5 & & & & 5 & & 5 &
zZ z2 =2 z z2 2 Z2 2 =2 =z =z =z
* Nelle note di commento allegate alle trimestrali, la

percentuale di aziende che si confronta con erosione dei
margini e lamenta difficolta nel preservarli & cresciuta
nell’ultimo trimestre del 2022.

15/2/2023

S&P 600 quarterly operating margin* (%)

Recession
»
4
]
III
04
2022
hlende
d
mmhmmo-—wggmmhmmcrmmqmmhmmormm
QPRPRQIPQQQQQQQ T oo C oo TN
R R R R R R R R R
RN R R e

ol Oy o~ 00 W —

Fonte : Deutsche Bank
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—3Q 2020
—1Q 2022

e 4Q 2020
e 20 2022

1Q2021
e 30 2022

2Q2021
e 40 2022

1.05
1.04
1.03
1.02
1.01
1.00
0.99
0.98

QI '23 Revisions
During this Earnings
Season

0.97

0.96

0.95
10 11 12 13 14 15 16 17 18

Days

6 7 8 9

Following Quarter EPS Revisions Through Eamings Season

302021
am| () 2023

e 1Q 2021

19 20 21 22 23 24

E infatti le revisioni dei profitti del primo trimestre del 2023 stanno deteriorandosi ad un rit

15/2/2023

mo tra i peggiori dall’ultima recessione

Fonte : Morgan Stanley 10
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Eurozone: quanto e forte la ripresa?

Eurozone Composite PMI * A Gennaio il recupero di attivita in
s v S SO Eurozone & continuato. | Pmi, dopo
AR N R N A aver segnalato un elevato livello di

contrazione in autunno, stanno

60 approcciando in aggregato la soglia di
espansione, con I’Europa meridionale
o5 (Spagna e Italia) a outperformare.

- Diversi fattori hanno favorito questo
miglioramento del quadro:
1. Un decorso assai migliore della
crisi energetica rispetto alle
45 attese dell’estate, grazie anche
ad un clima mite
2. L’indebolimento della divisa ha

T O G accentuato al competitivita di
B Eurozone aggregate 50.3 ber_li e servizi e facilitato il
B Germany 4O.G Lo 35 turismo
| MFrance 7 I A 3. La resilienza del mercato del
|| ®Spain <3 P T T O lavoro ha puntellato i redditi
Bifaly S e 0 disponibili

Jn30 Sep30 Dec3l Mar3l Jun30 Sep30  Dec3l Mar3l  Jun30 Sep30 Dec3l
2020 | 2021 | 2022 | 2023

+ Anche un inizio di calo dell’inflazione, e aspettative di impatto di un rimbalzo congiunturale cinese, favorito dall’abbandono
della politica «zero covid» hanno avuto un impatto positivo sul sentiment.

« Nei prossimi trimestri peraltro il supporto fornito dalla debolezza dell’€ sembra destinato a scemare, visto che la divisa unica
staziona poco distante dai livelli prevalenti 2 mesi fa

« La politica monetaria ECB e destinata a diventare un freno piu efficace, essendo i tassi saliti di 300 bps in 6 mesi. Al momento
il mercato dei tassi sconta altri 100 bps di rialzi entro meta 2023

15/2/2023 Fonte : Bloomberg 11
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Azionario Eurozone: ancora una buona earning season
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14

12

10

Yot Grovith (%)

Yo srowth in EPS & Sales

Estimated 12 4% 12.4%
m Actual [*%) I 11,79,
- 4.3%
I B l
-0. 7%
Weighted Average Median Stock Weighted Average Median Stock
EPS Sales

| risultati del quarto trimestre 2022 in Eurozone vedono le
aziende battere le stime di EPS e di fatturato di un buon
margine.

A trainare sono le grand capitalizzazioni, e il comparto value
(tipicamente finanziari ed energy), mentre a livello di mediana i
risultati sono piu modesti. Le Small Cap hanno in aggregato
mancato le attese di qualche punto.

| settori ciclici (Consumer discretionary & Industrials) hanno
generalmente deluso.

La crescita anno su anno del fatturato & ancora molto robusta.
Sempre buona, ma inferiore, quella dei profitti, a indicare,
anche in Eurozone, un inizio di erosione dei margini.

Beat/Miss margin, different groups

YoX EPS growth by sector

. —— " 43%
=
3 . 3%
E 25 = = I l 8% k] -
mo . = o -, == "
. . 5 O -
= £ 0 2% -110%
= N -3 _naag
- w30 SR
= b s
::._ 5 o3 &0 51%
g |
= -B0
5 -E1%
£ 00
=" s 5= £ &g & &8 &8 &= 8 &z =2 &g
= = O & o = = en = i
i} & = B 2 = =5 = iG] -
wialue Growth Large M small = E a =3 d % = =
ETYLE LI7E £ - = = 5 &
15/2/2023 Fonte : Morgan Stanley 12
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Azionario Eurozone: price action da inizio ciclo, fondamentali da fine ciclo

MSCI Europe - EPS Index EU Cyclicals vs Defensives & recessions
23
20
-0
-23
Lisa: 1954 1993 202 2006 2010 2014 2018 2022
LI5S recession pericds — &M Rel Perf EU Cyclicals vs Defensives

Euro 2 - 10 year swap spread

e Il robusto recupero dai minimi di ottobre, I'espansione dei
multipli da livelli bassi, e I'outperformance dei ciclici rispetto ai
difensivi attribuiscono alla price action dell’azionario europeo le

i [j N H""‘ caratteristiche di un inizio di nuovo ciclo economico

l\ NWW“WL" \\ Iy + Ma questo scenario risulta incoerente con :

o it 10000 1. Profitti e margini ai massimi di periodo

w w \ ! 2. Curve dei tassi pesantemente invertite
1&”" j‘\"‘ '. 3. Banche centrali nella parte matura di un ciclo di
W tightening
4. Commodities piu cicliche deboli/in fase di correzione

- Storicamente, i nuovi cicli economici iniziano con margini, e
tassi di interesse, ai minimi, e le curve ai massimi di

inclinazione.

fﬁh‘fﬂH | B Last Price -0.4993
i

2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024

15/2/2023 Fonte : Morgan Stanley, Bloomberg 13
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Azionario Eurozone: non piu cosi «cheap»

MSCI Europe - 12M Forward Price To Earnings (Latest = 13.0) MSCI Europe - 12M Forward Price To Book Value (Latest = 1.81)
Mext 12 monts Median P/E « La salita di margini e profitti aveva portato le valutazioni

dell’azionario Eurozone su livelli assai attraenti nel terzo e
quarto trimestre del 2022.

22 —Euwropean madian stock M12M PE

Long-term average

20 10Y average * Il recente rally ha riportato i multipli su livelli di medio
periodo, in particolare in termini di median PE e di price to

18 book.
- fb“ * Queste valutazioni non costituiscono di per se un ostacolo a
J[ ' Jﬂ' ulteriori apprezzamenti. Ma non sono nemmeno di
' N‘q-h IJ particolare supporto, e rendono [|’azionario Eurozone

14 N
! W vulnerabile ad un eventuale calo dei profitti.

12

10

2] 9 ] 03 o8 13 18 23

15/2/2023 Fonte : Morgan Stanley 14
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Earning revisions in calo, ma il mercato
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non lo prezza

Earnings revisions ratio versus prior quarters

W Eamings Revisiors Ratic (%)
7

,.|
-

WECI ELrcpe M

2 3 4 3 & [ ] 5

Weeks Into Quarter

1Q22 2022

10 12 13

Q22 AQ2D - 12T

Le earning revisions per il trimestre in corso in Eurozone
conservano una tendenza discendente, divergendo per il
momento, dai trimestri precedenti.

A livello settoriale, solo i finanziari
revisioni al rialzo dei profitti

stanno vedendo

MSCI Europe VS 2 year out earning revisions

13 M5CI Europe FY2 eamings revisions (200 lag) 2000

=M S5Cl Eurcpe (RHS)

Earnings revisions ratio by broad sector grouping
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La price action dell’azionario Eurozone sembra implicare un
passaggio in positivo delle earning revisions nel prossimo
futuro

Fonte : Morgan Stanley 15
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Sentiment e positioning: tornati neutrali

2.0 F:ISCI‘B'IIOH&IY Vs Sys.temtlc_:_ EQLII'[Y F'?smonlng 20 B0 iment Bull minus Bear spread
15 Discretionary Investors —Systematic Strategies 15 - Current parcentile [since 1967): 62%
1.0 1.0 40
0.5 L 0.5 . In
£
0.0 0.0
0.5 - - 0.5 0 |
1.0 SIS ik 1
1.5 - 15 i
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-3.0 - L -3.0 m o o % © @ o = o T 0 W O o
= - o ™ - uwy w ~ fus! @ =1 - o ) o @ 2 o o o g o 9o 9 O T~ T 07 o o
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*Wid average of Z-scores for positioning indicators, weights based on axplanatary power in Data as of 08-Feb-2023
ragrassion of equity performance on indicators
Equity Put / Call Ratio 10 Net bullish opened option strategies 40
Put/Call volume ratio (5d ma) - - - Average since 2006: 0.94 ¢ Cyrrent EEqu"'lndex"'ETFS- million contracts)
1.40 1.40
1.30 Currant parcantile (sgnce 20100: 368% 1.30 20 30
’ I I ’ — Al traders
1.20 $ 1 1.20 20 20
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5 3 3 3 3 §3 8 § § 8§ 8§ 8§ 5§ 3§ Data as of 03-Feb
Data as of 09-Feb-2023

La forza della price action da inizio anno ha portato ad un parziale riequilibrio del positioning, e
sentiment.

15/2/2023

a un marcato recupero del

Fonte : Deutsche Bank 16
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In sintesi

« Lasciamo a underweight I’'azionario US. Riteniamo che I’economia USA sperimentera una recessione nel 2023, di entita
significativa. Il calo della domanda intacchera i margini e i profitti, un fenomeno che gia si osserva sul big tech. Con queste
premesse, riteniamo che I’azionario USA fara nuovi minimi nel corso del 2023. Sul fronte prezzi, il picco dell’inflazione sembra
alle spalle, ma una resilienza delle pressioni sul settore servizi potrebbe indurre la Fed a inasprire la stance, in assenza di un
rapido deterioramento del quadro macro.

« Lasciamo a underweight I’azionario europeo, ritenendo che i livelli raggiunti in seguito al recente rimbalzo incorporino uno
scenario macroeconomico e geopolitico troppo benigno. Il ciclo europeo ¢ in ritardo rispetto a quello USA, ma soggetto ad un
decorso simile, a causa del tightening della politica ECB, del recupero dell’€, e di un impatto del rallentamento USA in arrivo. La
probabile ripresa dell’economia cinese potra offrire supporto alla domanda, ma anche alimentare nuove pressioni inflattive
attraverso I'impatto sul prezzo di petrolio e commodities. Lasciamo a underweight I’azionario italiano. Le valutazioni attraenti gli
offrono un vantaggio rispetto alle altre piazze dei paesi europei, ma sui livelli attuali sembra scontare un quadro macro troppo
favorevole.

« Lasciamo a underweight I’azionario UK. Il quadro macro UK mostra dei segnali di miglioramento, ma riteniamo che I’economia
non potra evitare una contrazione nel primo semestre del 2023. La politica monetaria verra ulteriormente inasprita per
combattere I'inflazione e indebolire il mercato del lavoro.

« Lasciamo a underweight I'azionario giapponese. Riteniamo che i nodi della politica monetaria BOJ stiano venendo al pettine.
L’inflazione sta salendo e la Banca Centrale si trova nella scomoda posizione di dover abbandonare progressivamente lo yield
control senza far salire troppo la divisa.

« Lasciamo a overweight I’azionario cinese: I’abbandono della politica «zero covid», avvenuto in tempi assai piu rapidi rispetto alle
attese, facilita il rilancio dell’economia. La stabilizzazione della crescita € un obiettivo primario del Governo e anche se gli
strumenti utilizzati finiranno con I'amplificare gli sbilanci macroeconomici, nel breve dovrebbero ottenere il raggiungimento dei
target di crescita. La pressione regolamentare sul tech si sta attenuando e i multipli sono attraenti.

« Lasciamo tatticamente a neutral I’azionario Emergenti. Vediamo la possibilita che il comparto tragga supporto da un rimbalzo
della crescita cinese nel corso dei prossimi mesi.
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In sintesi

Lasciamo a neutral I'obbligazionario US. Il quadro macro resta supportivo per I’asset class, ma nel breve la Fed potrebbe vedersi
costretta a inasprire la stance, a causa di una resilienza superiore alle attese dell’inflazione. Portiamo a overweight i treasuries
inflation linked con I’idea che lo scenario di rientro scontato sia ottimistico.

Lasciamo a underweight I'obbligazionario governativo core Eurozone, ritenendo che, ai livelli attuali, non prezzi a sufficienza il
rischio di un ulteriore aumento dell’inflazione, e di un inasprimento della stance ECB. Inoltre sui corsi potrebbero pesare
I’laumento di emissioni legato al finanziamento di stimolo fiscale, e I’ inizio della riduzione del bilancio a marzo 2023. Lasciamo
a underweight i bond periferici con I'idea che sui livelli attuali lo spread sia vulnerabile a un deterioramento del quadro macro
italiano, con ricaduta sulle finanze pubbliche e/o a un inizio di riduzione del bilancio ECB. Lasciamo a neutral gli inflation link
Eurozone in quanto riteniamo che la loro performance verra contenuta dall’aggressivita della stance ECB e dal deterioramento
del quadro macro europeo.

Lasciamo a underweight I'obbligazionario governativo UK. Riteniamo che il comparto continuera a soffrire a causa dei livelli
elevati di inflazione e restera ostaggio della necessita dell’esecutivo di supportare I’economia Uk tramite stimolo fiscale, con
conseguente impatto sui rendimenti. Lasciamo a neutral I'obbligazionario emergenti in valuta forte, e quello in valuta locale.

Lasciamo a neutral il debito corporate US Investment Grade limitatamente agli emittenti di elevato standing. Lasciamo a
underweight il credito High Yield ritenendo che lo spread di rendimento con il credito investment grade si sia ridotto
eccessivamente e che il comparto sial vulnerabile al deterioramento del quadro macro. Riguardo al credito europeo, lasciamo a
neutral quello Investment Grade, ritenendo che i rendimenti offerti dagli emittenti di standing piu elevato risultino attraenti a
medio termine. Lasciamo a underweight I’High Yield europeo ritenendo che il comparto sia vulnerabile ad un deterioramento del
quadro macroeconomico nel corso dell’anno.
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In sintesi

Lasciamo a overweight i finanziari, sia senior che subordinati. | buoni risultati riportati dal settore bancario nel complesso nel
trimestre finale del 2022 sono di supporto all'asset class. In un contesto di rialzo dei tassi, i net interest income si sono rivelati
in generale meglio delle attese e questo trend dovrebbe continuare nei mesi a venire. Non Performing Loans in calo e poche
preoccupazioni sull’ asset quality, nonostante il quadro macro, supportano le nostre raccomandazioni positive sia su Senior che
Subordinato. L’esigenza di emettere carta in risposta alle richieste dei regolatori rende gli spread delle nuove emissioni piuttosto
attraenti.

Riguardo i cambi, lasciamo tatticamente a neutral I’€/$. Restiamo costruttivi sul Dollaro a medio termine, ma riteniamo che I’'€
possa trovare temporaneamente supporto dal quadro macro piu solido e dall’impatto delle aspettative di rimbalzo congiunturale
cinese. La Fed potrebbe essere piu vicina da una pausa nei rialzi rispetto al’lECB. Un ritardo da parte del Congresso
nell’approvare un aumento del debt ceiling sta costringendo I’'amministrazione a utilizzare le disponibilita liquide per far fronte
alla gestione, aumentando la liquidita in Dollari nel sistema.
Lasciamo a underweight la Sterlina contro €, ritenendo che il quadro macro UK sia piu debole rispetto a quello Eurozone.
Lasciamo a overweight lo Yen/$. Riteniamo non trascurabile il rischio che la Bank of Japan prosegua nell’attenuazione della
politica dello yield control, con effetti positivi sulla divisa.

Lasciamo a overweight il Franco svizzero con l'idea che la parita costituisca in questa fase un cap per la divisa unica.

Riguardo le Commodities, lasciamo a overweight quelle energetiche. Un eventuale accelerazione dell’economia cinese sembra in
grado di far salire il petrolio, che conserva un delicato bilancio domanda offerta. Anche il Gas sembra in questa fase scontare
uno scenario eccessivamente benigno in termini di consumi. Portiamo a overweight quelle industriali. Ci pare che sui livelli
attuali non scontino a sufficienza I'impatto dell’aumento della domanda cinese. Lasciamo a overweight le commodity agricole
con l'idea che il grano é I'alimento sull’offerta del quale la crisi ucraina continuera ad avere le conseguenze pil pesanti.
Lasciamo a overweight i metalli preziosi. L'impressione ¢ che a medio termine il rallentamento globale imporra alle banche
Centrali in generale una stance piu espansiva di quanto richiederebbe il quadro inflattivo (in particolare in Europa). Il ritorno a
calare dei tassi reali riportera quindi appetibilita sull’oro.
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Giudizi tattici
Azionario Obbligazionario governativo
us \ 4 us
Area euro v Area euro core v
Italia \ 4 Italia/Periferia \ 4
UK \ 4 UK v
Giappone \ 4 Giappone \ 4
Cina A Emergenti Local Currency
Emergenti Emergenti Hard Currency
Valute Inflation linked US A Upgrade
EUR/USD Inflation linked Area euro
EUR/GBP A Obbligazionario corporate
EUR/CHF v US investment grade
USDHPY v US high yield \ 4
Materie prime Area euro investment grade
Energetiche A Area Euro high yield v
Industrial A Upgrade Area euro finanziari Senior A
Agricole A
Metalli preziosi A Area euro finanziari Subord. A
A - Overweight = Neutral V- Underweight 20
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Asset Allocation Strategica

Azionario Obbligazionario governativo

us \ 4 us A
Area euro \ 4 Area euro core

Italia \ 4 Italia/Periferia

UK \ 4 UK

Giappone \ 4 Giappone \ 4
Cina Emergenti Local Currency \ 4
Emergenti \ 4 Emergenti Hard Currency \ 4
Valute Inflation linked US v
EUR/USD v Inflation linked Area euro

EUR/GBP A Obbligazionario corporate
EUR/CHF v US investment grade

USD/IPY \ 4

US high yield

Materie prime Area euro investment grade

Energetiche Area Euro high yield
Industriali ) . .

Area euro finanziari Senior A
Agricole

Area euro finanziari Subord.

> >

Metalli preziosi
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Note Anthilia Capital Partners SGR Spa

Questo documento e prodotto a scopo esclusivamente informativo, non costituisce
sollecitazione e non rappresenta un’offerta formale all’acquisto o alla sottoscrizione di
strumenti finanziari.

Qualsiasi ricerca o analisi utilizzata nella redazione di questo documento e basata su fonti
ritenute affidabili ma non vi € garanzia sull’accuratezza e completezza di tali fonti.

Ogni opinione, stima o previsione puo essere modificata in qualsiasi momento senza
preavviso.

Questo documento non e destinato alla distribuzione a investitori privati e non e diretto a
persone fisiche o giuridiche che siano cittadini o residenti o aventi sede in luoghi, regioni,
paesi o altre giurisdizioni dove tale distribuzione, pubblicazione, disponibilita o uso siano
contrari a leggi o regolamentazioni.

| rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri.

Questo documento e prodotto da Anthilia Capital Partners SGR Spa per uso interno e non
puo essere riprodotto o distribuito, sia parzialmente che integralmente, senza
autorizzazione da parte di Anthilia Capital Partners SGR Spa.
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