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Breve analisi

L’anno inizia in modalita “risk on”,... durera riguardo all’Area Euro?

Dall'inizio dell'anno ci sono state buone notizie: per la Grecia, il lancio del programma di scambio del debito e I'accordo sul secondo
piano di aiuti; per le banche, l'accesso alla liquidita di lungo termine (il programma LTRO della BCE) e la scomparsa del rischio di
fallimento; per 'economia, una stabilizzazione degli indicatori principali di mercato. Diverse buone ragioni per aumentare il rischio nei
portafogli e trarre profitto — almeno temporaneamente — della valorizzazione del mercato che & spesso molto interessante.

Disciplina di bilancio in Europa: la strada della credibilita sara lunga. || mancato rispetto del Patto di Stabilita, la limitata
governance e le varie violazioni della disciplina di bilancio hanno avuto un impatto sulla credibilita del’Area Euro. Certamente, i deficit
non sono necessariamente alti quanto quelli del Giappone o degli USA, ma per gli investitori la capacita di ridurli nel’Area Euro
sembrerebbe limitata. Il nuovo meccanismo di controllo macroeconomico € un primo passo verso una migliore governance. Altri errori
non sono possibili.

Tempi difficili nell’Area Euro: disequilibri e competitivita al cuore del problema. Contrariamente agli USA, I'Area Euro non &
un’unione completa monetaria, dato che manca I'integrazione fiscale. Questo € il motivo degli squilibri interni ed esterni (costi unitari del
lavoro, competitivita, debito e deficit esterni) hanno alla fine avuto un impatto contrario sulla stabilita dell'intera Area Euro. Ma tra tutte
le variabili, due emergono soprattutto: il peggioramento simultaneo del deficit corrente e del costo di competitivita — quali ultimi segnali
di una crisi imminente.

Spagna e ltalia: le previsioni e le traiettorie di crescita si sono diversificate tra i due paesi. La riduzione delle tensioni finanziarie
e la stabilizzazione degli indicatori principali hanno alimentato uno scenario di recessione moderata nell’Area Euro. Ciononostante sono
aumentate le disparita nelle previsioni di crescita tra i paesi EMU. In particolare, rivediamo al ribasso le previsioni di crescita per Italia e
Spagna. Questi paesi hanno una situazione economica e di bilancio differente. L’ltalia € comunque in una situazione migliore.

Portogallo: ancora problemi. Il pacchetto di salvataggio finanziario del Portogallo stabilito nel maggio scorso, pari a 78 miliardi di
Euro per il periodo 2011-2014, & probabile che non sara sufficiente. Altri problemi sono all'orizzonte in termini di superamento degli
obiettivi di deficit e bisogni addizionali di finanziamento. Abbiamo dei dubbi che il Portogallo potra accedere al mercato di capitali a fine
2013, come pianificato dalla Troika. Un secondo pacchetto potrebbe essere necessario, fino a quando la situazione rimarra difficile.

Giappone: il deficit commerciale potrebbe influenzare | titoli di stato giapponesi (JGB) e lo yen? Il deficit commerciale alimenta
le speculazioni su un peggioramento dello scenario per lo yen e | titoli di stato giapponesi (JGB). Lo yen ha iniziato a soffrire
progressivamente I'easing quantitativo, associato alle paure di un degrado dei titoli di stato. D’altra parte, una massiccia vendita di
obbligazioni giapponesi sembra improbabile per almeno due ragioni. | conti correnti rimangono in attivo e gli investitori domestici
dovrebbero preferire gli attivi domestici nei loro portafogli.

Il piano di finanziamento LTRO é stato determinante nel ridurre il rischio sistemico ed evitare un robusto credit crunch in
Europa, specialmente nei paesi periferici. Il messaggio della BCE & chiaro: nessuna banca fallira grazie all’'iniezione di liquidita, e le
banche avranno tre anni per ridurre la dimensione dei loro bilanci e la loro dipendenza strutturale dal mercato di capitali.

Rimbalzo del credito: le tendenze della domanda e dell’offerta sembrano sempre piu favorevoli. Dopo aver raggiunto livelli
record di spread a novembre, i mercati del credito si sono riposizionati e sono stati in linea con le classi d’attivo meglio performanti negli
ultimi due mesi. | fondamentali del credito e le valutazioni sono stati favorevoli nell’ultimo trimestre 2011, ma I'effetto di cambiamento
reale che ha portato recentemente a una riduzione rapida degli spread € stato dato dai migliori fattori tecnici, innescati a turno dal
comportamento della BCE.

Settore Metalli e minerario, un settore di successi a medio termine. Dopo un’ampia sotto performance nel 2011, I'indice MSCI
Metal & Mining World AC si € ripreso dall’inizio dell’anno sulla scia dei dati macro, valutazioni interessanti e positive notizie provenienti
da un’annunciata ristrutturazione nell’acciaio, alluminio, carta e il ritorno di operazioni di M&A (Merger & Acquisition). | dati
macroeconomici cinesi rimangono determinanti per un ripresa di lungo termine del settore.

| premi al rischio giustificano una graduale riallocazione verso le azioni: La riduzione del rischio ha permesso un rimbalzo dei
mercati azionari. Il premio al rischio, che nell'ottobre 2011 negli USA aveva raggiunto i livelli della crisi dei subprime, si & ridotto. E
ancora intorno a due della standard deviation dalla sua media in molti mercati. | premi al rischio non sono certo una misura della
tempistica ma mettono in evidenza un pacchetto di titoli tra attivi rischiosi e attivi supposti senza rischio. All'attuale livello, suggeriscono
una continuazione dell’landamento positivo dei mercati azionari iniziato nell’'ultimo trimestre 2011.
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Stati Uniti:

2013.
America Latina:

economie rallentano molto.

Crescita piu solida negli USA rispetto all’Area
Euro (ma debole, considerando le politiche
avviate: tasso d'interesse pari
Quantitative Easing, deficit fiscale, ecc.).

Tassi a breve bassi per tutto il 2012.

La Fed ha rivisto al ribasso le sue previsioni di
America | crescita : pari a 1,7% per il 2012 e 2,5% per il

L’indebolimento delle valute nel 2011 €& un
elemento favorevole alla crescita...mentre le

Le politiche economiche sono piuttosto pro-

Fattori di
rischio.

Stati Uniti:
nessuna
conferma della
recente ripresa

del settore
immobiliare

(timido) e del
mercato del
lavoro (piu

netto), prezzi del
petrolio

Stati Uniti:

Crescita solida a fine 2011 (creazione di
posti di lavoro migliore di quanto previsto).
La Fed ha annunciato che conservera i
tassi a livelli eccezionalmente bassi fino al
2014.

Ribasso dellinflazione da 3,9% in
settembre al 3% di dicembre... ribasso
progressivo verso un 2% atteso =>
Probabile revisione al rialzo delle
previsioni di crescita.

America Latina:

Rallentamento della crescita e
dell'inflazione.

Maggiore stabilizzazione dell'attivita in
Brasile grazie al miglioramento del
contesto mondiale e agli effetti delle
politiche monetarie piu accomodanti (la

Fattori di
rischio.

Stati Uniti:
nessuna
conferma della
recente ripresa

del settore
immobiliare

(timido) e del
mercato del
lavoro (piu

netto), prezzi del
petrolio.

Brasile: impatto
della  riduzione

Scenario centrale: Nessuna

0,2% per I'Area nel 2012).

ricaduta della
recessione (double dip) ... recessione debole (-

Tassi a breve bassi per tutto il 2012.
La riduzione dei tassi programmata nel primo
semestre (0,50%) &€ meno necessaria tenuto
conto degli apporti di liquidita (LTRO).

Crisi del debito: passaggio dallo “scenario di
stallo” allo “scenario di easing”.

Fattori di
rischio:
credito bancario,
la crisi del debito
sovrano

Previsione di crescita 2012 rivista a -0,2%
(indebolimento piu pronunciato in ltalia).
Crescita negativa nel quarto trimestre per
la Germania e per I'Area Euro, ma ancora
positva in  Francia (consumi e
investimenti).

La diminuzione dello stress finanziario &
favorevole alla crescita... Ma le tensioni
sul credito bancario continuano =>

cicliche. L ; ) . dei tassi e
riduzione dei tassi permette di contenere , :
, . dellaumento dei
I'apprezzamento del Real). => Continuare salari
a favorire i paesi a crescita autonoma, con " )

s . . sullinflazione.

margini di manovra di rilancio...

Area Euro: Area Euro:

Fattori di
rischio:
credito bancario,
la crisi del debito
sovrano

zero.
Asla debole.
Cina:

rimane una preoccupazione.

rilancio...

probabilmente la sua politica di tassi pari a

Caduta dell'avversione al rischio=>yen piu

Il settore immobiliare cinese e il debito globale

L’inflazione & in discesa e la politica monetaria
& pro-ciclica => Consigliamo di favorire i paesi
a crescita autonoma, con margini di manovra di

immobiliare in
Cina, contagio
generalizzato nei
paesi emergenti
se dovesse
estendersi la
crisi del debito
sovrano.

crescita ufficiali (7,5% nel 2012)....

Il rallentamento dell’attivita in Cina rimane
moderato e la tendenza attuale € ancora
al di sopra delle nostre previsioni (8,4%
nel 2012 e 8% nel 2013).

L’inflazione cinese & ai piu bassi livelli da
20 mesi (3,2% su un anno), dando un
occhio al prezzo de petrolio e ai beni
alimentari, in rialzo negli ultimi mesi.
Continua il ribasso dei tassi di riserva
delle banche (-100bp nei prossimi 3 o 4
mesi) => Consigliamo di favorire i paesi a
crescita autonoma, con margini di
manovra di rilancio...

necessario da una “crisi di debito” a un | (situazione Restare in modalita “risk on”. (situazione
Europa “problema di debito”: differenziare attuale della attuale della
paesi/settori/classe d’attivo, valutazioni relative, | Grecia, Regno Unito: Grecia,
scaglionamento del rischio, ecc. => accrescere | potenziale Forte diminuzione delle previsioni di | potenziale
la parte degli attivi rischiosi del’Area Euro | ritorno del | crescita (da parte di Amundi, FMI, delle | ritorno del
(azioni e credito). contagio), banche, ecc.). contagio),
recessione  del recessione  del
Regno Unito: Regno Unito. Russia: Regno Unito.
Calo delle previsioni di crescita per il Regno L’inflazione rimane debole e la domanda
Unito... prospettive di un nuovo QE (la Bank of interna resta relativamente robusta... ma
England annuncia il mantenimento di la crescita esitera indubbiamente verso la
“output gap” elevato e un alleggerimento delle fine dell’anno.
pressioni inflazionistiche). Il PIL & ritornato sui livelli del 2008.
Giappone:
I deterioramento della bilancia
L . commerciale non danneggia lo Yen o i
eggero rallentamento della crescita g . .
principali paesi asiatici titoli di st_ato glapponesl.. - ,
La crescita del PIL sara di circa I'1,7% nel
Giappone: . . 2012. . .
La ri . L . Fattori di Fattori di
a ricostruzione & in atto, anche se a un ritmo ischio: Cina: ischio:
lento. La Bank of Japan rischio: fna: . .| "ischio:
settore Revisione al ribasso delle previsioni di | settore

immobiliare in
Cina, contagio
generalizzato nei
paesi emergenti
se dovesse
estendersi la
crisi del debito
sovrano.
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Fattore di rischio in diminuzione dopo le Fattore di  rischio  decrescente
s el decisioni della BCE (LTRO), almeno per le S ) ’
Rischio 1: N S T nonostante le decisioni di Moody’s che
L banche piu solide: forte riduzione delle . A . .
Liquidita N . s hanno influenzato i rating di medio e .
esposizioni ai titoli del debito sovrano, accesso | Basso rischio : - Basso rischio
delle o ] RN S ! lungo termine di alcune banche
piu facile alla liquidita, valutazioni interessanti _ - ; ; L
banche r i X ) =>ulteriori aumenti dell’esposizione al
=>esposizione crescente al debito senior delle . .
debito senior delle banche europee
banche europee
Seconda operazione di LTRO = buona
notizia per i mercati finanziari e per i
Rischio 2: Le emissioni di titoli di stato hanno avuto un timori di rischio di fallimento bancario.
Emissioni buon successo... La presenza degli investitori Buon successo delle aste di titoli... la
di debito internazionali & richiesta... cid dara un forte | Rischio Debole presenza degli investitori internazionali | Rischio debole
sovrano segnale in alcune aste.
europeo =>riduzione del livello di questo rischio Le banche spagnole e italiane
riacquistano il loro debito sovrano
=>riduzione del livello di questo rischio.
Pubblicazione in febbraio del primo
“Rapporto sul meccanismo di allerta”
Rischio 3: che espone i disequilibri interni ed
: y Diverse misure annunciate a dicembre, . . esterni... piu di 2/3 dei paesi dellUE | Rischio da
Misure per o . . oo __ 1 | Rischio .
necessita di seguire le decisioni e gli atti => i sono sotto osservazione moderato a
contrare la OO : S Moderato g o ) _
crisi rischi di contagio sono diminuiti. => gli europei si sono alla fine convinti | debole
che la Grecia € un caso a parte, da
trattare in modo separato. Un fattore di
peso per evitare il contagio
Nono piano di austerita in Grecia.
Accordo tra gli europei per sbloccare
Le negoziazioni tra le banche e la Grecia una nuova tranche di aiuti.
Rischio 4: hanno raggiunto un accordo, permettendo di Accordo tra i creditori privati e lo stato Rischio da
. ' evitare il fallimento di Atene a marzo (obbligo di | Rischio greco (avvio del PSI terminato il 9
debito f . ; ; moderato a
reco rimborsare 14mld di Euro il 20 marzo, 8 mid il | Moderato marzo) debole
g 18 maggio e 7,7 mid il 20 agosto) =>anche se la situazione di Atene
=> restare al di fuori di Grecia e Portogallo migliori, rimanere al di fuori di
Portogallo e Grecia (rendimento/rischio
non attraente)
Buone notizie in materia di crescita
(USA, paesi emergenti) e impiego dei
s e gl Contagio alle banche, agli atri titoli sovrani Euro margini di manovra (soprattutto Cina) = L
Rischio 5: . ) - . . . s . Rischio da
. e ai paesi emergenti (forte deleveraging e | Rischio rischio minore, almeno a breve termine.
Contagio : . ) : - ) AT . moderato a
fallimento disordinato della Grecia) Moderato Stabilizzazione dell'attivita economica
globale _ DO . h X debole
=> questo rischio di contagio perde terreno in Germania
=> questo rischio di contagio non & piu
in primo piano.

TIPO DI PORTAFOGLIO ‘

PORTAFOGLI AZIONARI

STRATEGIE DI INVESTIMENTO DI AMUNDI

® Accrescere il rischio nei portafogli azionari.
Ritornare sui titoli finanziari di qualita (eliminazione del rischio di bancarotta).
® Accrescere il rischio nelle azioni, soprattutto quelle dell’Area Euro e dei paesi emergenti.

® Accrescere il livello di rischio
® Accrescere 'esposizione ai debiti senior delle banche europee, piuttosto sui segmenti a breve

termine.
PORTAFOGLI OBBLIGAZIONARI ® Accrescere il rischio tra i debiti sovrani periferici ad esclusione di Grecia e Portogallo
® Ridurre la sovraesposizione ai paesi principali (core) dell’Area Euro.
® Accrescere il rischio sulle obbligazioni corporate.
® Mantenere il sovrappeso sia sui titoli azionari USA sia emergenti.
® Mantenere il sovrappeso sul credito europeo, sul credito high yield europeo e USA.
PORTAFOGLI DIVERSIFICATI ® Mantenere le posizioni sugli investimenti “decorrelati”: Volatilita, Oro.
® Aumento misurato delle posizioni sui finanziari europei, rimanendo molto selettivi.
® Riduzione delle posizioni sui monetari.

Il presente documento & distribuito unicamente a scopo informativo.
Le informazioni in esso riportate non costituiscono un’offerta ad acquistare o una sollecitazione a vendere nessuna azione o quota di qualsiasi fondo cui si fa riferimento né nessun servizio, da parte o
per qualunque soggetto in tutte le giurisdizioni in cui tale offerta, sollecitazione o distribuzione sia illegale, o in cui la persona che presenta tale offerta o sollecitazione non sia qualificata per farlo, o
nelle giurisdizioni in cui sia illegale rivolgere tale offerta o sollecitazione al destinatario. Se non & diversamente indicato, tutte le opinioni espresse sono in ogni momento soggette a cambiamento, in
base al mercato e ad altre condizioni, e non € possibile assicurare che i Paesi, i mercati o i settori registrino le performance attese.
Il valore dell'investimento e il suo rendimento potrebbero percio diminuire cosi come aumentare e gli investitori potrebbero perdere tutto Iimporto investito. Per ulteriori informazioni siete invitati a

richiedere un prospetto gratuito. Si prega di leggere attentamente il prospetto prima di effettuare un investimento.

Il rendimento passato non & garanzia di analoghi rendimenti futuri.

La Societa formula per iscritto, applica e mantiene una politica di gestione dei conflitti di interesse che tiene conto delle circostanze connesse con la struttura e le attivita dei soggetti appartenenti al
medesimo Gruppo.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




