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CARATTERISTICHE DELLA GESTIONE OUTLOOK MACRO

Profilo di rischio:

Medio-alto

Orizzonte temporale:

Medio-lungo termine

Limite azionario:

Min. 30% -max. 70%

Investimento in Paesi

Max. 30%

Il payroll USA di giugno, pit debole delle attese, riflette un
raffreddamento piu apparente che reale: disoccupazione in calo al 4,2%
e richieste di sussidio contenute descrivono un mercato del lavoro
ancora robusto, mentre il boom degli investimenti in intelligenza
artificiale continua a sostenere il PIL. Con condizioni finanziarie

- Emerg.entu - - espansive, il FOMC potrebbe giudicare la politica monetaria troppo
kgl Duration: Fino a 10 anni accomodante: non escludiamo un rialzo gia a fine luglio, piu
=8l Corporate bond: Max 30% probabilmente a settembre, con retorica hawkish nel frattempo. | rincari
o Rating non IG e/o con Max 20% di Apple e Microsoft legati ai costi dei chip confermano pressioni
g Rating non attribuito: inflative diffuse lungo le filiere globali, in un contesto di posizionamento
NBl Benchmark: 20% indice Bloomberg di mercato ancora orientato a una Fed ferma. In Eurozona la BCE restera
<§( euro treasury bills; verosimilmente ferma a luglio, con settembre in bilico per il rischio
S 20% indice Bloomberg- energgtlcq Iegat'o al gas, ancora soprai livelli pre .confllt.to. Sul f.ro'nte
z aggregate treasury; materie prime, I'aumento di produzione OPEC+ riporta il petrolio in area
o i1 68 dollari, alleviando le pressioni inflative, mentre |'oro consolida
10% indice Bloomberg tenuto dalle attese di Fed dant
global treasury; sostenuto dalle attese di Fed accomodante.
50% msci world free
PERFORMANCE YTD (30/06/2026)
Linea: 6,84% Benchmark: 6,54%
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Volatilita (1y): Downside Risk (1y): Tracking Error (1y): Sharpe (1y): Duration:
6,30% 1,62% 2,53% 2,07 3,70
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In termini di asset allocation relativa manteniamo il sottopeso
sul mercato azionario americano (60% della posizione equity
complessiva), ed il sovrappeso relativo su mercati asiatici (10%)
ed europei (26%) ed emergenti (4%).

Siamo in sovrappeso sui Communication Services, Finanziari,
Industriali e Materials, neutrali sul settore Energy e Utilities,
leggero sottopeso sul settore Information Technology e
marcato sottopeso sul settore dei consumi (sia Staples che
Discrezionali).

La lettura del portafoglio € coerente con una evoluzione
positiva del ciclo economico globale ma cerca di gestire i rischi
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MICRO ASSET CLASS

di concentrazione geografica (mercato US) e settoriale (Tech
US) con esposizioni inferiori rispetto ad investimenti passivi.
La parte obbligazionaria vede un livello medio di duration dei
portafogli intorno ai 4,5 anni. Significativa la parte di
esposizione al rischio credito (sia corporate IG che HY),
compresa 'esposizione al debito emergente sia hard che local
currency. Marginali posizioni in materie prime, in particolare su
oro, sul quale manteniamo una posizione costruttiva in logica
di diversificazione.
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