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@ Pramerica

2020

LA PIU" GRANDE
RECESSIONE GLOBALE DELLA STORIA

2020
forse LA PIU" BREVE
RECESSIONE GLOBALE DELLA STORIA

2020
probabilmente LA PIU" IMPATTANTE
RECESSIONE GLOBALE DELLA STORIA

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non e consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico 0 a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica

2020: LA PIU' GRANDE RECESSIONE GLOBALE DELLA STORIA

LOCKDOWN IMPATTO SU ECONOMIA =

- COVID-19 =Y = RECESSIONE

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica
» \irus con elevata contagiosita e mortalita...

(dinamiche nuove e come tali da valutare nel durante)

CASI di Covid confermati a livello mondiale
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Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica

* ... ha necessitato di reazioni «ultraprudenziali» (?)
(il caso europeo come esempio)

. . . . ) Sospensione . - Stop alla Datg o
Sospen5|_one ‘ Chiusura di tutte le|| Chiusura negozi spostamenti non Chlusura copﬂm produzione non thilrd
eventi scuole non essenziali essenziali nazionali essenziale confirmed

death

| | ltaly Mar 5 Mar 5 Mar 10 Mar 10 Mar 26 Feb 25
B | France Feb 29 Mar 16 Mar 14 Mar 17 Mar 3
== Spain Mar 10 Mar 15 Mar 15 Mar 16 Mar 16 Mar 29 Mar 6
== UK. Mar 17 Mar 23 Mar 21 Mar 24 Mar 9
i1 Belgium Mar 14 Mar 15 Mar 17 Mar 17 Mar 20 Mar 12
o] Germany Mar 20 Mar 15 Mar 22 Mar 16 Mar 12
= Greece Mar 8 Mar 10 Mar 16 Mar 23 Mar 15 Mar 15
— Poland Mar 9 Mar 16 Mar 15 Mar 25 Mar 15 Mar 15
== Sweden Mar 11 Mar 16
o Austria Mar 10 Mar 15 Mar 16 Mar 16 Mar 17
(& | Portugal Mar 1 Mar 16 Mar 16 Mar 16 Mar 16 Mar 20
e Hungary Mar 11 Mar 16 Mar 17 Mar 28 Mar 17 Mar 21
B Czeeh R Mar 1 Mar 11 Mar 14 Mar 16 Mar 16 Mar 25

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



» ... con forte impatto su fiducia ed economia

J.P.Morgan Global Composite Output index Global GDP
s, *50 = growth sinoe previous month ayr/yr
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Sourcen: J.P.Morgan, IHS Markit,

@ Pramerica
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Fonte: WB e IMF

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
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@ Pramerica

... € ad aprile dal FMI arriva la traduzione dei timori in NUMERI

iPercent change. unless noted otherwise)

Diffgrance rom January  Differenca from Octobes

Projactions 2020 WED Lipdats 2019 WED!
018 2020 20 2020 P21 2020 2021

(_Worid Qutput 29 30 S8 63 24 5.4 22 )
Advanced Economies 17 &1 A4S =17 29 -74 28
United States 23 | 88 A7 78 34 80 0
Eura Ared R -8B 33 -89 33
Gemany 06 -r0 &2 41 34 52 18
Frante 13 =72 45 -85 32 85 32
Ha 03 | <81 48 -66 41 -06 40
Spain 20 | -B0 43 a6 27 838 26
Japan 07 52 ad 59 25 57 25
United Kingdam 14  -B5 40 74 25 34 25
Canada 16 B2 42 -0 24 -80 24
Ofher Advanced Economies 1.7 4.5 6] 6.5 21 5.6 22

qing Markel and Developing EConamies N S ¥ T ¥ R W 38 0 )
Emerging &N Devaapng Asi2 A © /S .5 - ) =0 23
China 6.1 12 @2 = 34 46 3.3
India® 42 | 18 14 -a4 .48 51 0.0
ASEAN-5* 48 05 T8 54 27 55 26
Emerging and Developing Europe 21 | A2 a2 7.8 1.7 37 17
Russia 13 55 3§ 74 15 74 15
Latin America and the Caribbean 01 52 a4 54 1.1 30 10
Brazil 11 | KR 98 75 06 =19 05

Mexico

.1 66 a0 -Th 1.4 -4 11

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica

Da meta febbraio e meta marzo:
DINAMICA DEI CASI COVID e MISURE DI CONTENIMENTO
HANNO GUIDATO LE ASPETTATIVE SUL CICLO ECONOMICO

[

Entrata nel tunnel, buio
Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non & consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
r finale.

8 anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaime




@ Pramerica

2020: forse LA PIU' BREVE RECESSIONE GLOBALE DELLA STORIA

Riduzione necessita
prolungamento lockdown

T

Efficacia azioni contenimento
VIrus

AZIONI AZIONI AZIONI
MIRATE COORDINATE FORTI

1 | ety

BANCHE
CENTRALI | + | GOVERNI

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



Efficacia azioni contenimento virus

Casi giornalieri di COVID 19

Relazione tra Casi giornalieri di Covid19
e indice AZIONARIO GLOBALE
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10 Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,

anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.
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@ Pramerica

Global Monetary And Fiscal Stimulus To Fight COVID-19 Impact
2020 Feb to Apr

Central Bank Liquidity

Govt Fiscal Stimulus Injection and
Govt Fiscal Stimulus

Central Bank
liquidity Injection

BANCHE I:> AZIONI MIRATE $Th | %GOP §Th | % GOP $Tn | %GoP

CENTRALI Us. $480 | 224% on | 1w §151 | 350%

Eurozone || 140 8.3% $0.80 6.0% $190 | 143%
AZIONI COORDINATE
+ E> Japan $020 39% 09 | 192% §19 | 231%

GOVERNI I:> T UK. $025 9.0% $0.07 24% 031 | 114%
Ching $1.27 89% 5054 38% S181 | 128%
Others* || 5062 $1.66 5228
Total || $824 | 95% || $6.77 | 7.8% || $15001 | 17.3%

il RoW and ADE INE, WE

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica

A partire dall’ultima parte del mese di marzo sino a fine aprile:
le aspettative circa EFFICACIA DELLE MISURE DI CONTENIMENTO E
REAZIONI DI BANCHE CENTRALI E GOVERNI
AVREBBERO GUIDATO LE ASPETTATIVE SUL CICLO ECONOMICO

Meta

febbraio Meta marzo Fine Aprile
- . ) Come sara il mondo fuori
Entrata nel tunnel, buio La luce in fondo al tunnel
dal tunnel
12 Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,

anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica
MODALITA’: la nostra idea— SCENARIO CENTRALE

ESPERIENZA (gestione crisi, comunicazione, digitalizzazione, ecc): aumenta l'efficacia
del contenimento, con minori «costi» economici al ripresentarsi del problema

TEMPO: aumenta la probabilita di scoperta di cura o vaccino; in assenza o
incompletezza, il passato suggerisce trend di decadimento del virus

4 ) 4 ) 4 )
VIRUS: E pit probabile si tratti di EFFETTI SU ECONOMIA:
breYe RISCHIO SECONDA ONDATA DI CONSEGUENZA NATURALE CONTENUTI NEI MODI E
termine CASI MA GESTIBILE NEI TEMPI
- ) = J - J
C ) "z ) / ECONOMIA: EFFETTI
el VIRUS: STRASCICHI: STRUTTURALI CAMBIANO
termine FORTE CONTENIMENTO o condizionamenti nei FORZA MA NON
SOLUZIONE comportamenti DIREZIONE DEL TREND DI
L J - J Ny CRESCITA J
13 Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,

anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



Meta febbraio

Meta marzo

ASPETTATIVA (a meta maggio):

A partire da inizio maggio e sino all’estate:
IL CONFRONTO TRA SPERANZA E REALTA’

@ Pramerica

GUIDERA’ LE ASPETTATIVE SUL CICLO ECONOMICO

Fine Aprile

Come sara il mondo fuori dal

LOCKDOWN: FASE 2: SPERANZA:
Entrata nel tunnel, buio La luce in fondo al tunnel wunnel

Fine maggio

RLD

—

CONFRONTO CON LA REALTA™:

tra cio che troveremo fuori dal tunnel e cio che abbiamo lasciato

entrando

14

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



7 Pramerica

mag-giu. 2020:
dalla speranza all’euforia;

MA in estate
il reality check




@ Pramerica

«CONFERME» e «SORPRESE» dell'ultimo mese

« CONFERME

» Virus: Decadenza piu veloce delle attese (come

« Stimoli: sono continuate le azioni di B.C. e Governi (come

da attese) da attese)
Morti di Covid-19 a Ilvmale Global Monetary And Fiscal Stimulus To Fight COVID-19 Impact
2020 Febto May (CSM)
Wuember o death
s Potential ot Central Bank Liquidity
B0 Central Bank Fiscal Stimul Injection and
) Liquidity Injection b Fiscal Stimulus
wr  E $Tin % GDP $Tin % GDP $ Tin % GDP
_ U US.* e $6.21 29.0% $3.30 15.4% $9.51 44.4%
; \ Eurozone $1.10 8.3% $3.67 27.6% $4.77 35.8%
B hmerica
o , Japan** $1.03 20.0% $2.08 40.3% $3.11 60.3%
| [ i
UK. $0.25 9.0% $0.14 5.1% $0.39 14.1%
ol i & B China $1.86 13.0% $0.29 2.0% $2.15 15.0%
Others* $0.68 $2.35 $3.03
{ Total $11.13 12.8% $11.83 13.7% $22.96 26.5% | ]

y d 2y
: {33_:,{"‘.}?,;):_3 ﬁ“f;fg

Py

F A S S S
feiddiaidsd
/

i & . . . L. X L. , N
f8888d ltotal || ss2a | o95% || se77 | 7.8% [|s15.010 | 17.3% |

Dy, maedh iyt o reportig

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica

» CONFERME:

* Indici di Fiducia (Pmi): in miglioramento ma ancora sotto 50 (come da attese)

PMI SOTTO 50 PER QUASI TUTTI | PAESI & Fromertes

Manufacturing PRI

B T T T e T T G e (e S B OV T My S0

PMI Manufacturing Output Index Global manufacturing production
sa, *50 = prowth since previeus month Sy

g B & & 8 B

13 ‘14 15 16 T 18 19 20
Sourpes: J P Morpan, IH5 Masiit,

Chinm
Karakh=stan
Malaysia
Feally
Australia
Wietmam
WORLD
Taivemm
Theailes rvel
South Korea
Greece
Tarboey

UK

Canads
France
Foland

At rim

Philippines

Cze:hﬂepu?:i':

; . EUROFOME

Solo. la Cina ha riportatc un PMI Myseimar

manifatturiero. sopra _ 50; = mentre Spain

I'indicatore sui nuovi ordini per 'export & Mexico

In territorio di contrazione per tutti i paesi, e

Tra 1 paesit per cui I PMI indica la psmesiaisi

contrazione piu marcata vi sono India, P e
Russia e Brasile. 2. SRR — .
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Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
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@ Pramerica

« SORPRESE

* Virus: Rischi di «seconda ondata di casi» meno
forti (sorpresa)

« Stimoli: L’'Europa ha fatto un importante passo in
avanti su Unita e Mutualizzazione (sorpresa)

ITALIA - incremento giornaliero degli attualmente positivi proposta Recovery Fund: 750 mlid

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
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@ Pramerica
MODALITA’: (rispetto alla) nostra idea— SCENARIO CENTRALE

ESPERIENZA (gestione crisi, comunicazione, digitalizzazione, ecc): aumenta l'efficacia
del contenimento, con minori «costi» economici al ripresentarsi del problema

TEMPO: aumenta la probabilita di scoperta di cura o vaccino; in assenza o
incompletezza, il passato suggerisce trend di decadimento del virus

4 ) 4 ) 4 )
VIRUS: E pit probabile si tratti di EFFETTI SU ECONOMIA:
breYe RISCHIO SECONDA ONDATA DI CONSEGUENZA NATURALE CONTENUTI NEI MODI E
termine CASI MA GESTIBILE NEI TEMPI
- ) = J - J
C ) "z ) / ECONOMIA: EFFETTI
medio VIRUS: STRASCICHI: STRUTTURALI CAMBIANO
termine FORTE CONTENIMENTO o condizionamenti nei FORZA MA NON
SOLUZIONE comportamenti DIREZIONE DEL TREND DI
L J - J Ny CRESCITA J
19 Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,

anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica
Le novita: minor rischio 2" ondata Covid e nuovi sviluppi su stimoli

la nostra idea — SCENARIO CENTRALE

A partire da inizio maggio e sino all’estate:

IL CONFRONTO TRA SPERANZA E REALTA’ Migliorando le prospettive di breve = alzano il trend
GUIDERA’ LE ASPETTATIVE SUL CICLO ECONOMICO Spostando solo verso l'alto il livello di confronto sulle NUOVE ASPETTATIVE

Ny

----------------------------------- e ﬂ THE
® -
........................................ o NE
e W
precedente - ~ il N

5 WO
| RLD

Meta febbraio Meta marzo Fine Aprile Fine maggio
Lug./Ago.

CONFRONTO CON LA REALTA:

Entrata nel tunnel. bui : La luce In fondo al t. | Come sar il mondo fuori dal tra cio che troveremo fuori dal tunnel e cid che abbiamo lasciato
ntrata nel tunnel, buio a luce in fondo al tunne wunnel S a—"_
20 Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.




@ » Pramerica

2020: probabilmente LA PIU" IMPATTANTE RECESSIONE GLOBALE DELLA STORIA

————

- =

,————+-———

| debiti peseranno
sulla crescita

“Non si recupera
la traiettoria
precedente

Pil e Utili
\
\
\
\
\
[>]

Shock

IMProvviso e
profondo
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Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
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@ Pramerica

Tanti degli sviluppi legati al Covid mmm CONDIZIONERANNO IL FUTURO === _

|:> { Re-location della filiera J
produttiva
DE-GLOBALIZZAZIONE [> Impatto su EMERGENTI
|:> [Riduzione del commercioJ

L

ECONOMIA

internazionale

|:> Aumento delle Diminuzione 4 Impatto su CRESCITA
Propensione al risparmio consumi ' GLOBALE

AUMENTO
DEBITI PUBBLICI |:> Necessita di facilita di Basso costo |:> Impatto su
rifinanziamento finanziamento INDIPENDENZA

~
\
]

4
-’

BANCHE CENTRALI
[ Spesa Pubbl | S = =
pesa rubblica: -~ =~ R A I
| quatadelavia | MAGGIOR PRESENZA (| disoquaglines soc J
p . <j DEI GOVERNI - POLITICA <j — =
Azione fiscale: FISCALE Aumento della
redistributiva el -7 disoccupazione
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Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
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@ Pramerica

F Tanti degli sviluppi legati al Covid mmm CONDIZIONERANNO IL FUTURO &= .

CAMBIAMENTO

ABITUDINI DI

MERCATI -

AUMENTO
DEBITI PUBBLICI

IZ> _ <:| [lmpattosu EMERGENTI}

4 N

Impatto su CRESCITA
GLOBALE

s
o

Impatto su
INDIPENDENZA

redistributiva

[ Azione fiscale:

\_BANCHE CENTRALI

MAGGIOR PRESENZA

DEI GOVERNI -
POLITICA FISCALE

<::| Aumento della
disoccupazione

23

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
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Le scelte di portafoglio

1) View POSITIVA
AZIONARIO 2) Approccio

«sell on rally»

View POSITIVA:

CORPORATE (IG) Approccio

«buy and hold»

View NEUTRALE:
approccio piu dinamico

 Pramerica

View NEGATIVA:
approccio «buy on dips»

View NEUTRALE-POSITIVA:
approccio «hold and buy»

View NEUTRALE-NEGATIVA:
Dinamico: sell on rally

24

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica

F STRATEGIA SULLA COMPONENTE AZIONARIA:

SPOSTAMENTO e distribuzione verso I'alto
delle azioni di RIDUZIONE AZIONARIO (tra
3000 e 3250 per S&P e Stoxx50)

Recepimento delle
NOVITA’

CONFERMA dell’ipotesi di un TRADING
RANGE con approccio
BUY ON DIPS

Considerazione delle
VALUTAZIONI

25 Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica

LE ASPETTATIVE SUL MERCATO AZIONARIO:

TRADING RANGE prossimi 3-4 mesi

Indice MSCI World rispetto ai precedenti «bear market» dal 1970

135 {- "

1058 -

2m
.E‘: .
1 anno prima

Source: GS

— media

. [10°-90° percentile

w57 i I previsione

| |[" ]! l r - ’ 12-18 mesi-
’ J - Per tornare ai
- livelli di fine 2019

Incremento
investito

Fine del «bear market» ] 1 anno dopo
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Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer finale.



@ Pramerica

» Tradotto in target numerici: il range si alza (novita) ma si amplia anche (vulnerabilita)

3200 - S&P e stoxxd0 |------------- 3 A ——

F...;.......... ........ g I ’

2900 - S&P e stoxx50 -

__________ A N A

2800 - S&P e stoxx50

| <2700 eccesso

_E_>

Meta febbraio Meta marzo Fine Aprile Fine maggio Lug./iAgO.
CONFRONTO CON LA REALTA':

tra cio che troveremo fuori dal tunnel e cio che abbiamo lasciato
entrando

LOCKDOWN: FASE 2: SPERANZA:
Entrata nel tunnel, buio La luce in fondo al tunnel Cleiiz Saratllljrr::]c::do fuori dal

27 Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico 0 a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer.




@ Pramerica

VALUTAZIONI: LA RAGIONE PER RITENERE CHE IL MOVIMENTO DEGLI INDICI SIA IN TERRITORIO DI «<kECCESSO»

Gli indici azionari mondiali su P/E 12m fw trattano a premio sulle sulle medie storiche a 10 e 30 anni...

MSCIWORLD
S&P 500 INDEX
Euro Stoxx 50 Pr

STXE 600 (EUR) Pr

FTSE MIB INDEX

Price

267

3194

5
2018¢

Pfm dai

minimi 2020 EPS 2021 EPS 2mfwPE 12mfwPE
del YID% Wd% Ytd% PE PE PE 12mfw 12mfwi0ys relto10ys relto 30ys
2020 peff LC revision revlslon 2020 2021 2022 PE  historyPE history history

= :

" . Anche saltando il 2020 e
La pil grande divergenza tra performance ANDANDO AL 2021
dei mercati e revisione degli utili, dal 1998 GLI INDICI APPAIONO CARI

Peraltro CON ATTESE UTILI MOLTO ALTA

Fonte dati Pramerica al 10/6/2020
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@ Pramerica

E anche se guardiamo il premio al rischio (ERP), che tiene in considerazione il fatto che i rendimenti
(investimento alternativo) sono scesi = non ne esce un quadro diverso ovvero particolarmente ottimista

S1<2&P 500, Equity Risk Premium (%)

109 | e Last 20Y Avg
8

6

4

9 |

0

2

4 5

6 4

Jan-70 Jan-80
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Anche perché é completamente aperta una nuova discussione su ERP:

- Trend di riduzione (bullish) per confronto con rendimenti obbligazionari strutturalmente piu bassi (per intervento BC e per rischio deflazione)

- Trend in aumento (bearish) per minor crescita economica strutturale, Debiti piu alti e loro impatto su rendimenti, maggiori fonti di incertezza
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altro fattore di attenzione: le Valutazioni appaiono elevate considerando peraltro
CRESCITA UTILI MOLTO ALTA rispetto alla crescita economica attesa = RIENTRO A LIVELLI 2019 GIA’ NEL 2021

Stime IMF - crescita Pil mondiale: 2020 a -3,8% / 2021 a +6,0%

@ 7» Pramerica

aspettative di crescita utili implicite nei livelli degli indici azionari

Pil economie avanzate: 2020 a - 6,0% /2021 a + 4,5% // UL sl e
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Ad inizio anno: utili 163$ del 2019 e 175$ attesi per 2020 = P/E 18,2x _12fwd

» Oggi:
2020a 135$(-17%)
2021a 163$ (+20%)

=> a fine 2020

= P/E 19,6x 12fwd
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Come considerazione conclusiva potremmo dire:

| MERCATI AZIONARI
1) SI SONO MOSSI CORRETTAMENTE IN TERMINI DI DIREZIONE (Recupero)
2) SISONO MOSSI UN PO’ MENO CORRETTAMENTE IN TERMINI DI MODI (Forza)
ma soprattutto
3) SI SONO MOSSI IMPRUDENTEMENTE IN TERMINI DI TEMPI

C’E’ STATA UNA FORTEMEIPAZIONE DI SVILUPPI
CHE PROBABILMENTE SI REALIZZERANNO
MA SU CUI AD OGGI NON ABBIAMO SUFFICIENTI INFORMAZIONI

- VISIBILITA’: questoi’tﬁe ora occorre cercare
- Per avere visibilita serve TEMPO
- Il tempo va fatto passare con atteggiamento di maggiore CAUTELA SUI PORTAFOGLI
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Quali temi su cui occorre avere visibilita:

o Temi di breve termine:

- Sviluppi Covid
- Impatti su utili e soprattutto Nuovi Ordini

o Temidi Iungo termine:

‘___ - -

-

———_a-\ __________

S~ -
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F Le scelte sul Portafoglio ABSOLUTE RETURN SOLUTION
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ANCORA spazio COMPRESSIONE SPREAD nei prossimi 3-6 mesi
Anche se con tempi piu dilatati e modi piu contenuti

MERCATI AZIONARI IN RANGE + AMPIA LIQUIDITA" + RIDUZIONE VOLATILITA
+ NUOVE AZIONI ANNUNCIATE DA B.C. + INIZIO TLTRO BCE + NOVITA' FRONTE EUROPEO

Favorevole per IL MERCATO DEL CREDITO STRATEGIA

Ancora preferenza

IG - SPREAD INV. GRADE e BB
400
350 Peso contenuto di B per crescente
DOMANDA DELLE - rischio fallimenti
BANCHE CENTRALI 250

TATTICA
200 —

150 Ridotta esposizione IG per

100 raggiungimento area target

50
0 - Mantenuto peso BBB

- Ridotto peso emissioni piu «beta:
AT1 e subord.
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@ Pramerica

ANDAMENTO YTD MERCATO OBBLIGAZIONARIO CORPORATE
HIGH YELD - SPREAD OAS* EURO ZONA E USA

1273102019 E - 052952020 E Frequency Daily l

L End Highl ____Low D e
308 560 866 300 516 161 2,866

360 671 1,087 338 614 221 3,515

Max

¥  3¥ 5 10¥
53 Correlation 54 Data Table

B HEOO Govt DAS Last 560.00
HOAD Gowt OAS Last 671.00

' Low: 300.00

US HY GOVT

e EEHYGOVE

EaQAS il

May 15 May 20

Jon 15

Fonte dati: Bloomberg (dati al 29 maggio 2020)

a0 31

Mar 16 Mar3l  Ar IS Apr 30

2020

Feb 14 Feb 29

*OAS, Option Adjusted Spread: ¢ lo spread che deve essere aggiunto ai rendimenti di una curva benchmark, tipicamente governativa Free Risk, per ottenere il tasso di
sconto implicito nel prezzo di un titolo corporate. E calcolato con modelli di pricing delle opzioni implicite.

35

Materiale a uso esclusivo di operatori professionali. Non € consentita la duplicazione, pubblicazione o trasmissione,
anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico o a persone non autorizzate. Prendere visione del disclaimer.



@ » Pramerica

LA DINAMICA DEL MERCATO dei TITOLI GOVERNATIVI:

RENDIMENT!I VICINI Al MINIMI nei prossimi 3-6 mesi

Bund tedesco (-0,38%)

:0,35% 0,75%

ACQUISTI BANCHE CENTRALI

$

(0,74%) Treasury Usa
rendimenti

-0,65% 0,50%

=

AUMENTO DEFICIT = EMISSIONI
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IL MERCATO VALUTARIO
CONFERMATA LA VIEW NEGATIVA SUL DOLLARO

DOLLARO -sviluppi negativi: a) meno «diff. Interesse», b) meno «safe heaveny; c) piu offerta di dollari
EURO - sviluppi positivi: a) recovery fund = «piu Europa»; b) BCE pro-attiva

4. Securing stable and adequate financing

ambi e Differenziale tassi di interesse reali: EURfUSD
¢ € ¢ ere @ / Central bank balance sheet expansion is helpful ...

EUR/USD
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E GUARDANDO VERSO L’'ORIZZONTE PIU’ LONTANO...
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CAMBIAMENTI EPOCALI: TETTONICA DELLE PLACCHE APPLICATA ALL’ECONOMIA

1) NEI RAPPORTI DI FORZA TRA ECONOMIE 2) NELLE DINAMICHE SOCIALI

Pressioni
sociali
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AVVERTENZE

Il presente materiale, redatto a scopo informativo e/o di discussione, € strettamente riservato all'uso esclusivo di operatori professionali e non costituisce
sollecitazione al pubblico risparmio o raccomandazione all'adozione di qualsiasi strategia d’investimento. Non e consentita la duplicazione, pubblicazione o
trasmissione, anche parziale, dei suoi contenuti al pubblico 0 a persone non autorizzate. Pramerica SGR & esonerata da ogni responsabilita relativa
allimproprio utilizzo delle informazioni qui contenute o comunque derivante dalla divulgazione di questo documento al pubblico, a investitori 0 a persone non
autorizzate, effettuata in violazione delle disposizioni degli Organi di Vigilanza in materia di pubblicita o di offerta di OICR. Le informazioni qui contenute sono
state ricavate da fonti ritenute da Pramerica SGR affidabili ma la cui accuratezza potrebbe non essere garantita. Quanto rappresentato nel documento € stato
elaborato da Pramerica SGR basandosi sulle competenze, sulle analisi e sulle informazioni disponibili alla data della sua redazione. Il presente documento e i
relativi contenuti non costituiscono un impegno o una garanzia da parte di Pramerica SGR. | rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri.

RISCHI DELL'INVESTIMENTO IN OICR
II'valore di un OICR pud aumentare o diminuire e risente delle oscillazioni degli strumenti finanziari presenti in portafoglio. | rischi specifici di ciascun OICR

sono rappresentati nella documentazione d'offerta.
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