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Linea Reddito - Giugno 2026

CARATTERISTICHE DELLA GESTIONE OUTLOOK MACRO
Profilo di rischio: Medio-basso Il payroll USA di giugno, piti debole delle attese, riflette un
Orizzonte temporale: Medio-breve raffreddamento piti apparente che reale: disoccupazione in calo al 4,2%
termine e richieste di sussidio contenute descrivono un mercato del lavoro
Limite azionario: Non consentito ancora robusto, mentre il boom degli investimenti in intelligenza

artificiale continua a sostenere il PIL. Con condizioni finanziarie

- :Enrxzzgiir:]to in Paesi Non consentito espansive, il FOMC potrebbe giudicare la politica monetaria troppo
g - - - accomodante: non escludiamo un rialzo gia a fine luglio, piu
= Duration: Fino a 10 anni probabilmente a settembre, con retorica hawkish nel frattempo. | rincari
Gl Corporate bond: Max 30% di Apple e Microsoft legati ai costi dei chip confermano pressioni
g Rating non IG e/o con Rating  Max 20% inflative diffuse lungo le filiere globali, in un contesto di posizionamento
il hon attribuito: di mercato ancora orientato a una Fed ferma. In Eurozona la BCE restera
<§( Benchmark: 30% Bloomberg verosimilmente ferma a luglio, con settembre in bilico per il rischio
S Euro Treasury energetico legato al gas, ancora sopra i livelli pre-conflitto. Sul fronte
= Bills; materie prime, I'aumento di produzione OPEC+ riporta il petrolio in area
- 70% Bloomberg 68 dollari, alleviando le pressioni inflative, mentre I'oro consolida
Euro-Aggregate: sostenuto dalle attese di Fed accomodante.
Treasury

PERFORMANCE YTD (30/06/2026)

Linea: 1,39% Benchmark: 1,16%
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N.B. | dati sono tutti al lordo di oneri e costi
Volatilita (1y): Downside Risk (1y): Tracking Error (1y): Sharpe (1y): Duration:
2,55% 1,31% 1,59% 0,81 4,70
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Per la componente obbligazionaria, non cambia I'impostazione
con cui abbiamo chiuso nel 2025:

* progressivamente pitl prudenti sul fattore di rischio credito, « fuori dall'area euro aumenta I'appeal per aumentare la duration
80 bps di credit spread su carta |G area euro non ci sembrano in titoli di stato giapponesi, arrivati al 2% di ytm a inizio gennaio;
particolarmente attraenti, mentre sul mercato USA il peso
crescente dei finanziamenti ai data center € un rischio che
vogliamo mitigare;

« rimaniamo positivi sulle inflation linked US, per il difetto di
azione della FED;

« costruttivi sulla parte di debito emergente, sia hard che local

* rimaniamo attendisti sul fattore duration, con I'idea di . . . L
currency, grazie al ciclo in espansione sulle materie prime.

incrementare le posizioni con un differenziale 10-2 anni
almeno intorno ai 140/150 bps per la carta italiana;
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