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Le materie primé&anno goduto di un forte successo da inizio aerex
aprile hanno chiuso in rialzo del 1%8opoun rendimento del 10,7%i

Il cash si & certamente comportato bene ad aprile marzo.In continuita con inese scorsajli asset difensiion
caratteristiche percepite di copertudall'inflazionenanno

sovraperformato. L'oroZ,1%) e statfeccezionedata la sua forte

MULTI ASSET me  3mo  YID TR 3R SR correlazione negativa con un forte aumento dei f_enc_limenti reali. L'indice
0501 Commadiies (USD) o S0 B24v  Heo% B3 MSCI _ReanEstate (+0,9%) ha sovraperformato l'indice MSCI World, che
i Index (LUSD) G B B B oo o perso il 3,3% (senza copertura in euro).
Clobal eal estate (UK, EUR) Clq:’f’ i 121.0:15 .?'Wi ]5.4:!:5 Le banche centrali sono in affanno eehtenerel'inflazione, e stanno
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Cash (ELR) Q0% 0T 026 {03% 103% i -04% espliciti nel parlare di rialzi dei tassi di#®punti base nei prossimi
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MDlocal currency (UH, EUR] 6% B4t 3t 0% o3k | o6% calato,e l'indice globale dei titoli di stato ha perso un altro 3ad4prile.
Gold (LSD) 21 Baw b frss SR W Finora, quest'anno si preannuncia come uno dei peggiori anni per i
Global Gov Bonds H, EUR) wO% R6T6 R76% F72% -1Te | -04% mercati defixedincomedai primi anni '‘80. Nell'anno in corso, i titoli di
MSCI World (LH, EUR] B3% 4% fe3% Jove  JEe  JEOGY stato americani hanno perso I'8,8% (senza copertura in euro).
Global inflation-linked bonds (H, EUR) B3 Gasw beaw foow  Bam ¥ ek [ QF YL Al Y Sy ( 2crelit® @iibinaté doiNdvinkentiRusri
Emerging Markets (L0 Bs%  Goee Fodw Gwar Jaaw 6.2 misura dei tassiskfree, ha spinto le i titoli investmegtadestatunitensi
Glabal highyield (H, EUR) B Feok fore {8sh [-04% | 04% su perdite superiodl 10% quest'anno.
Global investment grade bonds (H, EUR) — -4.5%  -88%  13%  3-10.2% 08k L 0.0% _ _ _ _ o _ o _ _
MST Warld local currency Box  Gest Gm2w o fbex  WHGE% Considerando il setiff sia sui mercati azionari che obbligazionari, ed i
MSCI World (H, ELR) “EVINN PRV CTUBMEEVENN N rendimenti reali a 10 anni degli Stati Uniti che sono tornati positivi, il

contantee tornato ad essere attraentdato che anche un rifugio sicuro
come l'oro ha sottoperformato il contante in euro il mese scorso.

Fonte: Robeco
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Multi Asset views

Il gioco si fa piu duro man mano che ci avviciniamo all'estate. L'eccesso
liquidita si sta ritiranda@ccrescendda contrazione dei multipll.
fondamentali sono ancora sani ma si stanno indebolendo al margine, e |l
sentimentdel mercato € negativo ma non ancora scoraggiato. In questo

Sustainable Multi Asset Views

Active Positions ( Risk Units) ambiente, abbiamo una preferenza pgirasseton caratteristiche
difensive.
3 2 -1 0 1 2 3
Equities ] Le societa con potere di determinazione dei prezzi, bassa leva finanziari

e controllo dei costi forniranno una certa protezione dall'inflazione agli
investitori azionariManteniamo un modesto sovrappeso sui titoli
azionarpoiche giudichiamo che il ciclaositivo degli utili possa
estendersi ulteriormente, controbilanciandaclantrazione continua nei
multiplidei titoli azionari innescata dal rialzo dei tassi.
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Nelfixedincome abbiamo una preferenza percarrye manteniamo

un'esposizione neutrale al credito. Rimaniamo neutrali sui titoli sovrani
perché vediamo un rischio bidirezionale. Giudichiamo i rialzi dei tassi
nelle economie sviluppate come completamente prezzati, ma

Cash I riconosciamo che i rendimenti in genere continuano a salire una volta
che la Fed iniziaedisporrerialzi mentre I'appiattimentalella curva

dei rendimenti ha ancora un po' di strada da fare.
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Fonte: Refinitiv Datastream, Robeco
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REITSSiamaai tempisupplementar?

Anche se i dati macroecononcibblicatinelle economie in via di sviluppo
sono stati sorprendentemente positivi rispetto alle aspettative precedenti, IChartl:GIobaI growth pessimism to lowest ever implying lower net equity allocation
ultimamente ssono acuiti i timori legati alla crescipgaiché i rischi che FMS et % OW equities vs net % expecting stronger economy
potrebberorallentare la crescita nei prossimi mesi sono facilmente individuabili.
Questomutamento nel sentimenton € solo evidenziattalle sostanziali

review al ribasso per taescita globale del PIL regia nel2022 da parte di 50
istituzioni ufficiali come il FMI o la Banca Mondiale (che hanno abbassato le
previsioni di crescita del PIL reale rispettivamente al 3,6% e al 3,2%), ma si 2
riflette anche nell'ultimo sondaggio BloFAML Fund manager che ha visto un
forte aumento del pessimismo sulla crescita ai livelli visti 'ultima volta durante
la Grande Crisi Finanziaria.

Il pessimismo sulla crescita sta aumentando

o

()W Equities -50
Mentre ci aspettiamo che questa espansione continui per ali?zi Besi, dato Octts —ze[‘?oqupecungS[rongerEconomy RHS) hor22 (b
che la Fed non e ancora entrata in un territorio di restrizione della liquiditain =, ., ., & R my
eccesso, e i bilanci delle famiglie e delle aziende dei mercati sviluppati
sembrano abbastanza decenti, riconosciamo che i rischi per il nostro caso bas
sono inclinati al ribasso.

Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

Source: BofA

In primo luogo, mentre il conflitto in Ucraina si trascina, I'elevata probabilita di un vero e proprio boicottaggiogleliessar da parte dell'UE

lascia un grosso rischio di una recessione immen@lt&urozonaln secondo luogte banchecentrali hanno ricevuto il loro campanello d'allarme
perché l'inflazione ha continuato a sorprendere al rialzo sia nella sua velocita che nella sua ampiezza. L'imminerdeetagtian chiave piu
aggressivda parte della Fed pealmare Igressioni (cicliche) dell'inflazione potrebbe deteriorare le condizioni finanziarie e causare un'ulteriore
de-ratingdei prezzi degli asset oltre a cio che e giustificato da una tipica correzione di meta ciclo.
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Un'espansione irallentamentobeneficiadalla Navigareversoi titoli difensivi

performance dei REITS

In terzo luogo, una curva dei rendimenti dei Treasury molto piatta segnala che ci stiam
avvicinando alla fase di rallentamento del ciclo economico, con il picco delgliotere
pricing delleaziende dietro I'angolo, poiché la capaditapostare gli aumenti nei costi

di produzione sulla clientela e limitatofine, il recente rallentamento della crescita in
Cina potrebbe avere ripercussioni sulla crescita globale nei prossimi trimestri, sia
attraverso le catene di approvvigionamento che attraverso il deprezzamento del
renminbi.

Come navigare questi rischi? L'attuale paura della crescita potrebbe aprire la strada al
prese di profitto e/o al deisking nonché alla ricerca di una maggiore diversificazione
tra gli investitori, poiché la marea di liquidita in eccesso si ritira proprio quando la
stagionalita delle azioni diventa negativa. Notiamo gia ahenilentumnell'ultimo

mese si € spostato verso settori con caratteristiche difensive come i beni di consumo,
sanita, le utilities e soprattutto i REIT.

Fonte: Refinitiv Datastream, Robeco as @03 May 2021

A nostro avviso, il punto di formallaperformance dei REIT & passato, anche se, finche la torsione stagflazionistica dell'attuale ambiente macrc
culmina in una vera e propria contrazione dell'attivita reale, rimane anctrd2u? R I relldssBt ¥l&dBn mix di crescita/inflazione che
prevede una decelerazione dell'attivita durante lI'espansione economica e un'inflazione superiore al 3% (la composiruad ain® pei

prossimi 612 mesi) vede tipicamente i REIT sovraperformare le azioni globali. | livelli di valutazione rispetto all‘beghlysio interessanti,

dato che il rapporto tra dapyield dei REIT globali e lo spread globale corretto per le opzioni dell'high yield € ancora superiore alla sua media
storica.
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