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ASSET MANAGEMENT

| portafogli previdenziali si ricalibrano
sui timori di stagflazione

e L'inflazione rimarra strutturalmente pit elevata, con una stagflazione in stile anni '70 prevista
per i prossimi tre anni

e | piani pensionistici punteranno su asset reali nei mercati privati per la protezione
dall'inflazione e su azioni globali per il rendimento complessivo

e Gli investimenti a gestione attiva torneranno ad essere centrali in un contesto di maggiore
dispersione nei mercatifinanziari, mentre gli investimenti passivi rimarranno fondamentali per
I’efficienza dei costi in un mondo caratterizzato da bassi rendimenti

Milano, 12 dicembre 2022 — Le banche centrali hanno aumentato rapidamente i tassi di interesse in
risposta alle dilaganti pressioni sui prezzi. Ma nonostante i loro sforzi, l'inflazione € probabilmente
destinata a durare. Cid sottolinea la necessita per i piani pensionistici di costruire portafogli resilienti
all'inflazione, secondo un nuovo rapporto pubblicato oggi da CREATE-Research e dal primo asset
manager europeo fra i primi 10 operatori a livello mondiale?, Amundi.

L'indagine si basa sulle risposte di 152 piani pensionistici di 17 giurisdizioni, che gestiscono un
patrimonio di 1.980 miliardi di euro. L'obiettivo & fare luce su come i piani pensionistici stanno
reagendo, mentre i loro portafogli sono colpiti dall'impatto sui mercati dell'ultima impennata
dell'inflazione.

Lo spettro della "stagflazione" implica un contesto caratterizzato da bassi
rendimenti

Interrogato sullo scenario pil probabile per I'economia globale post-pandemica, il 50% dei
partecipanti all'indagine concorda su uno scenario di "stagflazione": inflazione elevata e crescita
debole.

Lo scenario di "stagnazione secolare" & citato dal 38%. Prevede un ritorno al contesto pre-pandemico:
bassa crescita, bassa inflazione, bassi investimenti in beni materiali, disuguaglianze che dilagano e
salari stagnanti.

Solo il 12% prevede lo scenario dei "ruggenti anni Venti ". In questo scenario le pressioni sui prezzi
dovute alle strozzature dell'offerta si attenuano notevolmente mentre la crescita e significativa,
trainata dagli aumenti di produttivita legati all'innovazione che mantengono bassa anche l'inflazione.

Il professor Amin Rajan di CREATE-Research, che ha guidato il progetto, ha dichiarato: "Dopo una
prolungata era di denaro a buon mercato e rendimenti a due cifre, la brusca impennata dell'inflazione
ai suoi massimi da 40 anni nel 2022 nei paesi occidentali ha segnato una svolta. La domanda chiave
per i fondi pensione é come ridisegnare i loro portafogli in un mondo caratterizzato da un'inflazione

! Fonte: IPE “Top 500 Asset Managers” pubblicato a giugno 2022, sulla base delle masse in gestione al 31/12/2021



strutturalmente pit elevata, da una politica monetaria delle banche centrali meno accomodante e da
una maggiore incertezza geopolitica”.

L'aumento delle correlazioni é un fattore che cambia le regole del gioco

La diversificazione ha fallito ancora una volta proprio quando era pil necessaria. | grandi sell-off di
azioni e obbligazioni si sono mossi di pari passo nel 2022. La correlazione tra obbligazionario e
azionario e diventata positiva nella fase di crescita dell’inflazione. Dovrebbe tornare in territorio
negativo con la normalizzazione dell’inflazione ma persistera un certo livello di instabilita, guidando
cambiamenti nell’asset allocation.

Il primo cambiamento vede favoriti gli asset che proteggono dall'inflazione, soprattutto nei mercati
privati, con circa un partecipante al sondaggio su due che aumentera le allocazioni nel real estate e
nelle infrastrutture.

Il secondo intensifichera la ricerca di rendimenti migliori quando i grandi movimenti di mercato
creeranno occasioni per gli asset in difficolta, come ha affermato un partecipante al sondaggio: "I
mercati obbligazionari probabilmente offriranno buone opportunita di acquisto con i cosiddetti angeli
caduti". Secondo il 58% dei partecipanti, la flessibilita del portafoglio e I'attenzione alle riserve di
liquidita da preservare per futuri investimenti guideranno gli investimenti dinamici, ridisegnando il
tradizionale approccio 60/40.

Il terzo cambiamento prevede una maggiore diversificazione a livello regionale, poiché i mercati chiave
si desincronizzano a causa delle differenze nelle prospettive di inflazione. Il 43% dei piani pensionistici
prevede di aumentare la propria esposizione ai mercati sviluppati, mentre il 40% preferisce i mercati
emergenti. L'ascesa della Cina come superpotenza economica diventa un tema chiave da considerare
come allocazione di portafoglio indipendente.

L'ultimo cambiamento riguarda il rilancio degli investimenti value. In presenza di elevate correlazioni
tra azioni e obbligazioni, il 42% ritiene che la diversificazione basata su fattori di rischio tornera ad
affermarsi.

Monica Defend, Head of Amundi Institute, sottolinea: "L'inasprimento della politica monetaria e il
rischio di recessione economica hanno reso i mercati finanziari molto volatili, compresi i tradizionali
beni rifugio. Il tradizionale portafoglio 60/40 deve incorporare nuove caratteristiche, come
un'inflazione strutturale pit elevata, banche centrali meno accomodanti, la frammentazione
economica, e temi emergenti di lungo periodo come la trasformazione industriale, il imodellamento
della catena del valore e I'autonomia strategica. A tale riguardo, le azioni ad alto dividendo, gli
investimenti tematici e gli asset reali diventano cruciali.”

Le azioni globali saranno il motore di crescita dei portafogli

Solo I'11% dei partecipanti al sondaggio ritiene che l'impatto dell'inflazione sul proprio portafoglio
d'investimento sara positivo, mentre il 59% afferma che sara negativo. Per quanto riguarda i
rendimenti degli asset nei prossimi tre anni, il 59% ritiene che saranno di gran lunga inferiori a quelli
dell'ultimo decennio. Pertanto, I'asset allocation si articola adesso su tre pilastri, ciascuno con un
obiettivo distinto: un rendimento totale accettabile, la protezione dall'inflazione e la conservazione
del capitale.



Il 70% ritiene le azioni globali il principale motore di crescita dei portafogli e I'asset class piu adatta a
generare rendimenti totali accettabili (a patto che l'inflazione non si mantenga al di sopra del 5%).

Per la protezione dall'inflazione, i piani pensionistici si stanno riorientando verso asset reali nei mercati
privati, in particolare il settore immobiliare (49%) e le infrastrutture (49%). Tuttavia, questa scelta non
e priva di sfide, data la capacita limitata di questi asset e la loro intrinseca illiquidita, che riduce la
flessibilita del portafoglio.

La meta degli intervistati (44%) preferisce i titoli di Stato statunitensi come copertura contro gli asset
rischiosi, seguiti dai titoli di Stato europei (40%) e dai titoli di Stato cinesi (36%).

Il ritorno ai fondamentali favorira i fondi tematici

Mentre si profila una recessione globale e le banche centrali ritirano liquidita, si & intensificata la
ricerca di fonti prevedibili di creazione di valore. | riflettori sono puntati su quei settori che vengono
rimodellati dai megatrend che cambiano le nostre vite e portano innovazioni dirompenti, trasformano
i modelli di business, ridisegnano le politiche pubbliche e aziendali.

I 46% dei partecipanti al sondaggio si aspetta un premio tematico nel mondo post-pandemico in larga
misura, e un ulteriore 35% se lo aspetta in certa misura. Di conseguenza, il 60% prevede di aumentare
le proprie allocazioni in fondi tematici.

Per quanto riguarda i temi specifici, I'ambiente, il sociale e la governance sono in cima alla lista e sono
preferiti dal 76% degli intervistati. Altri temi degni di nota sono I'assistenza sanitaria/tecnologia
sanitaria (50%), la genomica e le biotecnologie (32%) e l'invecchiamento della popolazione (38%). In
guesto caso, |'attenzione si concentra sull'accelerazione delle scoperte mediche e sulla loro rapida
commercializzazione, come e accaduto con il vaccino Covid-19.

| fondi passivi e attivi diventeranno complementari

Dopo oltre un decennio di forti venti favorevoli, i fondi passivi sembrano aver mantenuto una forte
attrattiva per i piani pensionistici nell'attuale turbolenza dei mercati. Tra i fattori chiave figurano il
minor costo (86%), il loro ruolo di efficace strumento di liquidita e di copertura (56%) e di
diversificazione a livello internazionale in caso di desincronizzazione dei principali mercati dei capitali
(49%).

In ogni caso, negli investimenti non esistono fondi per tutte le stagioni e i passivi non fanno eccezione.
Negli ultimi 13 anni hanno prosperato nel contesto eccezionale dei tassi d'interesse a zero. Ora i tassi
sono in aumento e il ruolo delle banche centrali nel sostenere i mercati sta diminuendo. Nell’indagine
emergono alcuni limiti degli investimenti passivi, poiché i partecipanti ritengono che la gestione
passiva si basi troppo sui vincitori di ieri e che tenda a gonfiare eccessivamente le valutazioni.

Quindi il contesto sta diventando positivo per i gestori attivi. Inoltre, con la riduzione del sostegno da
parte delle banche centrali, & probabile che i prezzi di mercato si ricolleghino ai loro fondamentali e
favoriscano una gestione attiva. | prezzi dei componenti degli indici non si muovono piu in blocco,
creando cosi opportunita per i gestori attivi di sovraperformare attraverso lo stock picking.

Tuttavia, il 52% ritiene che fondi attivi e passivi siano complementari in un portafoglio diversificato.



In prospettiva, il 29% prevede di aumentare la propria quota di fondi passivi, il 16% di ridurla e il
restante 55% di mantenerla stabile.
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A proposito di Amundi

Primo asset manager europeo fra i primi 10 operatori a livello mondiale?, Amundi propone ai suoi 100
milioni di clienti - privati, istituzionali e corporate - una gamma completa di soluzioni di risparmio e di
investimento in gestione attiva e passiva, in asset tradizionali o reali.

Grazie alle sei piattaforme di gestione internazionali®, alle capacita di ricerca finanziaria ed extra-
finanziaria ed all'impegno di lunga data nell'investimento responsabile, Amundi &€ un nome di riferimento
nel settore dell’asset management.

I clienti di Amundi possono contare sulle competenze e sulla consulenza di 5.400 professionisti in 35
paesi. Controllata del gruppo Crédit Agricole, Amundi € quotata in Borsa e gestisce oggi AUM di quasi
1.900 miliardi di euro®.

Amundi, un partner di fiducia che lavora ogni giorno nell’interesse dei suoi clienti e della societa

www.amundi.com m n

Amundi Institute

In un mondo sempre pil complesso e in mutamento, gli investitori hanno espresso I'esigenza
fondamentale di comprendere meglio il contesto e I'evoluzione delle pratiche di investimento al fine di
definire la loro asset allocation e contribuire a costruire i loro portafogli. Collocandosi al centro del
processo di investimento globale, I'obiettivo dell’Amundi Institute &€ quello di fornire una leadership di
pensiero, rafforzare la consulenza, la formazione e il dialogo quotidiano su questi temi per tutti gli asset
verso i suoi clienti: distributori, istituzioni e imprese. L'Amundi Institute riunisce le attivita di ricerca,
strategia di mercato, analisi degli investimenti e consulenza di asset allocation di Amundi. Il suo scopo
e quello di presentare le opinioni e le raccomandazioni di investimento di Amundi. www.research-
center.amundi.com
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CREATE Research

CREATE-Research & una boutique di ricerca indipendente specializzata nel cambiamento strategico e
nei nuovi modelli di business emergenti nella gestione patrimoniale globale. Svolge importanti incarichi
di ricerca presso primari istituti finanziari e societa globali. Lavora a stretto contatto con i principali
decision maker in rinomate organizzazioni in Europa e negli Stati Uniti. Il suo lavoro e diffuso attraverso
report e eventi di alto profilo che attraggono l'attenzione dei media.

Ulteriori informazioni sono disponibili su www.create-research.co.uk

INFORMAZIONI IMPORTANTI.

Il presente documento e rivolto esclusivamente ai giornalisti e agli operatori qualificati dei media per
finalita editoriali indipendenti.

Questa non & una comunicazione di marketing e le informazioni fornite non possono essere utilizzate per
lo svolgimento di attivita pubblicitaria. Le informazioni ivi contenute sono fornite esclusivamente per consentire
a giornalisti, professionisti dei media e media di avere una panoramica sugli strumenti o prodotti finanziari oggetto
del presente documento.

Il presente documento ha finalita informative e non € diretto a investitori né alle “US Person” cosi come definite nel
U.S. «Regulation S» della Securities and Exchange Commission. Esso non costituisce in alcun modo, né deve
essere inteso come, una raccomandazione di investimento, un’offerta di acquisto o vendita di strumenti finanziari,
una proposta contrattuale o un documento promozionale e pertanto ne € vietata qualsiasi diffusione al pubblico.
Eventuali dati riferiti a performance passate non sono un indicatore attendibile di performance attuali o future. Il
presente documento non pud essere riprodotto, distribuito a terzi o pubblicato, in tutto o in parte, senza la
preventiva autorizzazione di Amundi. Si declina qualsiasi responsabilita in caso di qualsivoglia perdita, diretta o
indiretta, derivante dall’affidamento alle opinioni o dall’uso delle informazioni ivi contenute. Investire comporta dei
rischi. Leggere la documentazione relativa allo strumento o prodotto finanziario oggetto dell'operazione, la cui
sussistenza é disposta dalla applicabile normativa di legge e regolamentare tempo per tempo vigente.

Le informazioni contenute nel presente documento sono ritenute accurate alla data della sua redazione e possono
essere modificate in qualsiasi momento senza preavviso. Questo materiale si basa su fonti che Amundi considera
affidabili al momento della redazione.



