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L’estate 2017 non ha inflitto ai mercati finanziari shock esterni di rilievo tali da testarne la tenuta. Nessuna crisi finanziaria, nessuna invasione militare (giusto le provocazioni della
Corea del Nord), un contesto economico globalmente sereno e, dulcis in fundo, una riunione dei banchieri centrali al famoso appuntamento di Jackson Hole, in agosto, distintasi

principalmente per un accordo sul silenzio riguardo le questioni di politica monetaria. Insomma, niente di rilevante da segnalare.

Nei mesi di luglio e agosto, I'EuroStoxx € sceso dell’1%, I'indice S&P 500 ha guadagnato I'1,8% e I'indice azionario MSCI World ha messo a segno un +2,3% grazie all’andamento

positivo dei mercati emergenti. Tuttavia, sotto la superficie calma dell’estate, la tettonica dei grandi equilibri mondiali & proseguita (vedasi la Carmignac’s note di luglio

“Esuberanza razionale?”). Basti osservare I'andamento delle due principali variabili: il dollgrg ha 2
moneta unica si € apprezzata di quasi il 5% quest’estate rispetto al dollaro), e i tassi privi ¢
singolari dinamiche che, cristallizzando i timori degli investitori, hanno anche fatto da “pa

buoni risultati messi a segno dalle aziende e di adeguarsi ai loro livelli di valorizzazione.

L’anomalia obbligazionaria risulta sempre meno sostenibile
La Banca Centrale europea non potra piu giustificare a |
emergenza

Da inizio anno assistiamo a un sorprendente contrasto tra il miglioramento dell’economial

Nei primi mesi dell’anno, I'incertezza politica sull’esito delle elezioni presidenziali francesi
politico francese, e gli acquisti mensili di asset della BCE spiegavano |'eccezionale premio|
0,50%, erano gia eccessivamente bassi, anche tenendo conto di un’inflazione ostinatamente a

Ma dall’estate, il contesto ha iniziato a cambiare.

Politicamente, Angela Merkel ha ormai consolidato nelle intenzioni di voto il suo distacco
prospettiva di una nuova dinamica europea guidata da un asse franco-tedesco profondamente rafforzato. Tra i potenziali beneficiari del nuovo slancio politico figura I'ltalia,
malgrado i recenti sussulti mediatici dell’ex leader Berlusconi. Il paese si sta gradualmente lasciando alle spalle la delusione della bocciatura delle riforme proposte da Matteo

Renzi con il referendum di dicembre 2016: ad agosto I'indice di fiducia economica delle aziende italiane € ulteriormente migliorato, attestandosi ai livelli piu alti dal 2008.

Economicamente, in tutta I'Eurozona si conferma il miglioramento degli indicatori economici avanzati registrato a inizio anno: dopo diciotto mesi di ribassi, ad agosto I'indice delle

vendite al dettaglio € in crescita di circa il 2% rispetto a gennaio e la produzione industriale segue lo stesso trend.

Ma, anche se la performance economica europea rimane modesta in termini assoluti e il ritmo dell’inflazione si mantiene al di sotto degli obiettivi dichiarati, la Banca Centrale
europea non potra piu giustificare a lungo il mantenimento di una politica monetaria di emergenza. Ci pare pertanto ineluttabile che la BCE annunci a breve una riduzione del
programma di acquisti di asset, non fosse altro perché il bacino a cui attingere si sta prosciugando rapidamente per carenza di asset acquistabili (soprattutto di Titoli di Stato
tedeschi). Secondo le nostre stime, il rendimento “normale” del debito tedesco a dieci anni dovrebbe attestarsi oggi almeno all’'1%, livello non ancora scontato dai mercati. Nei
prossimi mesi Mario Draghi rischia di doversi confrontare con questa realta. Si tratta di uno dei principali rischi di mercato che e necessario gestire molto attivamente, anche per

proteggersi dal suo impatto sulle altre asset class.
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La forza dell’euro é giustificata e duratura
L’andamento delle valute statunitense, europea e cinese riflette I'inizio di un profondo sconvolgimento
geopolitico

L’euro beneficia della sua posizione al crocevia di molteplici tendenze economiche e politiche profonde. Innanzitutto, nel momento in cui le prospettive economiche europee si
stanno rafforzando, il ciclo economico statunitense conferma i segnali di rallentamento. L'indice PMI avanzato dellattivita industriale statunitense ¢ in calo da inizio anno; i
consumi rimangono ancora sostenuti ma al prezzo di una significativa contrazione del tasso di risparmio dei consumatori (passato dal 5,4% al 3,6% in un anno) e di un ricorso al

credito al consumo ai massimi storici, che comincia a spingere le banche a inasprire le condizioni di finanziamento.

In tal senso, la dinamica della parita euro-dollaro nel 2017 fa da specchio in maniera logica a quella del 2014, quando le prospettive economiche negli Stati Uniti erano
decisamente migliori rispetto a quelle dell’Eurozona. Inoltre, &€ ormai lampante che le elucubrazioni populistiche di Donald Trump non hanno retto alla prova dei fatti e tale
consapevolezza affossa le speranze del mercato su una grande riforma fiscale. Nel secondo semestre, il Congresso repubblicano potra tuttal pit partorire una legge di bilancio

2018 con qualche riduzione di imposte, misura che verra certo accolta con favore ma che indubbiamente non bastera per contrastare le forze del rallentamento ciclico.

Piu nel profondo, Donald Trump sta suo malgrado intaccando durevolmente la credibilita geopolitica della potenza americana rispetto alle altre grandi regioni. Svincolandosi dal
Partenariato Trans-Pacifico (I'accordo TPP), suscitando dubbi sul mantenimento della protezione dell’'ombrello nucleare americano sui membri europei della NATO, agendo
all'insegna dell'improvvisazione e delle contraddizioni nell’adottare le decisioni strategiche, gli Stati Uniti stanno erodendo la propria leadership globale, offrendo all’Europa e alla

Cina l'occasione per scalzarla a loro vantaggio. L'andamento delle valute statunitense, europea e cinese riflette in parte I'inizio di un cambiamento di punti di riferimento.

Da notare che anche il prezzo dell’oro, ultima moneta di riserva, € interessato da questo fenomeno da inizio anno. Per gli asset manager globali & ormai giudizioso rivisitare la

parte strutturalmente assegnata al dollaro nei propri portafogli.
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Le distorsioni di prezzo dei Titoli di Stato e il cambiamento di paradigma della coppia eur
obbligazionari, che Mario Draghi non potra eludere ancora per molto tempo, mettera in d

meccanicamente anche sul premio per il rischio dei mercati azionari. E ormai plausibile ¢

valore teorico a parita di potere di acquisto. Cio inciderebbe negativamente sui risultati d
aumento del 10% dell’euro. Ma la questione ben piu decisiva riguarda la prospettiva di un|
finanziarie dell’'Eurozona in concomitanza con I'inesorabile fine della politica monetaria ul
barometro.

Fonte: Bloomberg, 31/08/2017



Strategia di investimento
Azioni

Dopo una pausa a luglio, la volatilita si & ripresentata con forza sui mercati azionari ad agosto, alimentata dai timori geopolitici. || mercato azionario statunitense ha subito
un’evidente correzione durante il mese mentre i mercati emergenti hanno dato prova di resilienza chiudendo in netto rialzo, in particolare il Brasile, segnando una

progressione di oltre il 5%.

L'instabilita politica negli Stati Uniti solleva dubbi sulla capacita del Presidente Trump di realizzare un programma di investimenti infrastrutturali e di riduzione delle imposte

in grado di sostenere il ciclo economico in fase discendente. Nella nostra strategia azionaria abbiamo pertanto avviato una graduale riduzione del peso dei titoli ciclici.

Abbiamo ridotto le posizioni sulle compagnie aeree statunitensi, chiuso le posizioni sui titoli corporate finanziari giapponesi e realizzato importanti prese di profitto sui titoli

bancari europei. Queste liquidazioni sono state effettuate senza reinvestimenti e quindi I'esposizione azionaria nella nostra strategia globale & leggermente diminuita.

Obbligazioni

Mentre gli spread sono rimasti globalmente stabili durante I'estate, i tassi dei Titoli di Stato core sono scesi dopo il picco registrato a fine giugno, in particolare il debito

sovrano tedesco, la cui valorizzazione &€ sempre piu disconnessa dai fondamentali.

In tale contesto, la nostra strategia sui tassi &€ rimasta complessivamente invariata. Proseguiamo la ricerca selettiva del rendimento in segmenti quali il debito locale
emergente (in particolare in Brasile e Russia) o i Titoli di Stato italiani (il cui spread rispetto ai Titoli di Stato tedeschi e ritornato nel primo semestre 2017 ai massimi livelli

dagli ultimi tre anni). Rimaniamo prudenti sulla liquidita dei titoli corporate e abbiamo pertanto aumentato le posizioni in titoli di qualita e con scadenze brevi.

Ci prepariamo ai possibili contraccolpi della progressiva normalizzazione della politica monetaria della BCE. L'inflazione moderata incoraggia infatti una forma di
autocompiacimento da parte degli investitori quanto al mantenimento di politiche monetarie accomodanti, mentre le Banche Centrali mondiali saranno sempre piu costrette
a procedere a un inasprimento. Infine, ci premuniamo contro lo shock che potrebbe determinare una ripresa brutale dei tassi tedeschi mantenendo le posizioni sell sui Titoli

di Stato del paese.

Valute

La progressione ininterrotta dell’euro cominciata alla fine del primo trimestre e proseguita ad agosto. Questa dinamica riflette innanzitutto la debolezza del dollaro USA che
ha anche perso il suo status di valuta rifugio, come testimonia I'accelerazione dell’apprezzamento della moneta europea in occasione delle tensioni geopolitiche legate alla
Corea del Nord.

La nostra strategia valutaria ha quindi logicamente continuato a privilegiare la moneta unica e confermato le posizioni sell sulla sterlina inglese. Quest'ultima ha
significativamente contribuito alla performance della componente valutaria dei nostri Fondi dopo |'accelerazione al ribasso della valuta britannica avvenuta a luglio e agosto.

Questo & un documento pubblicitario. Il presente articolo non puo essere riprodotto, totalmente o parzialmente, senza la previa autorizzazione della societa di gestione. Non si tratta né di
un'offerta di sottoscrizione né di una consulenza d'investimento. Le informazioni contenute nel presente articolo possono essere incomplete e potrebbero subire modifiche in qualsiasi
momento senza preavviso. Le performance passate non sono un'indicazione delle performance future. Il riferimento a titoli o strumenti finanziari specifici & riportato a titolo meramente
esemplificativo per illustrare titoli attualmente o precedentemente presenti nei portafogli dei Fondi della gamma Carmignac. Tale riferimento non & volto pertanto a promuovere I'investimento
diretto in detti strumenti né costituisce una consulenza di investimento. La Societa di Gestione ha la facolta di effettuare transazioni con tali strumenti prima della pubblicazione della
comunicazione. | portafogli dei Fondi Carmignac possono essere modificati in qualsiasi momento.
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