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DNCA Investments & un marchio commerciale di DNCA Finance. Le performance passate non
costituiscono in alcun modo garanzia di quelle future. Le performance incorporano le
commissioni di gestione. Le performance sono calcolate da DNCA FINANCE. L'indice i riferimento
@ utilizzato esclusivamente per il raffronto dei rendimenti in ottemperanza alle prescrizioni della
Consob. Non costituisce un vincolo o un indiirizzo della politica di investimento e/o un parametro
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in materia di investimenti. Il presente documento non pud essere riprodotto, divulgato,
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gratuitamente, su semplice richiesta, presso la sede della societa di gestione e presso i soggetti
collocatori. In conformita alla normativa vigente, inviando una semplice richiesta il cliente puo
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La diffusione del coronavirus al di fuori della Cina & stata la principale fonte di preoccupazione dei mercati finanziari nel mese di febbraio. Le misure di contenimento in Italia e tutte le restrizioni
adottate a loro volta da molti paesi, nonché le misure precauzionali adottate dalle imprese, lasciano temere un brusco rallentamento del ciclo economico, di cui in questa fase non si conosce la
durata. | primi indicatori globali, che tengono conto del rischio di pandemia, indicano effettivamente un calo dell'attivita di portata molto elevata. Mentre una parte dell'attivita € andata
definitivamente persa, e potrebbe essere necessario un po' di tempo prima di un'effettiva ripresa, fortunatamente una parte importante dovrebbe essere recuperata nei prossimi mesi.

Durante tutto il mese, le banche centrali hanno lasciato intendere di essere abbastanza in difficolta di fronte al brusco shock della domanda, cercando tuttavia margini di azione per attenuarlo e
ribadendo soprattutto forti richieste di sostegno fiscale. Alla fine del mese, di fronte al brusco inasprimento delle condizioni finanziarie, sembra che la Federal Reserve voglia prendere
provvedimenti riducendo i propri tassi di riferimento, per diminuire la pressione a cui & sottoposta da parte dei mercati e dell'lamministrazione statunitense.

A seguito della flessione dei prezzi del petrolio e della pressione sui mercati finanziari, le aspettative di inflazione hanno continuato a calare e appaiono decisamente lontane dagli obiettivi delle
banche centrali, in particolare in Europa. Non sembrano prendere in considerazione i rischi a lungo termine e la volonta manifestata dalla BCE di raggiungere |'obiettivo a ogni costo. Nel resto del
mondo, si rilevano inoltre livelli di inflazione piu alti del previsto.

Come si osserva da alcuni mesi, I'austerita di bilancio non & piu rilevante in molti paesi. Con la crisi sanitaria che penalizza la crescita, e che dovrebbe intensificarsi, nessuno & piu in grado di opporsi
a misure fiscali di sostegno.

Siamo stati colti di sorpresa dalla brusca inversione di tendenza sui mercati e dall'enorme apprezzamento degli asset obbligazionari privi di rischio. La nostra esposizione negativa sulla duration e il
posizionamento al rialzo sull'inflazione ci hanno quindi penalizzati. Confidiamo nella possibilita di una correzione al rialzo su questi due driver di performance, una volta superati i rischi di pandemia.
Continuiamo a essere preoccupati per il rischio determinato dal perdurare di rendimenti obbligazionari troppo bassi, mentre le prospettive economiche e di inflazione ci sembrano sostanzialmente
ancora orientate al rialzo, una volta superato il rischio del coronavirus.

Mentre il rialzo sui mercati obbligazionari sembra ormai in dirittura d'arrivo, le politiche accomodanti delle banche centrali continueranno a frenare I'aumento dei rendimenti a lungo termine.
L'incremento dei rendimenti a lungo termine si manifestera tuttavia in concomitanza con I'aumento delle aspettative di inflazione.

Nel contesto macroeconomico descritto precedentemente riteniamo che il portafoglio sia ben posizionato, con un'esposizione positiva ma contenuta ai tassi reali e un'esposizione significativa al
rialzo dell'inflazione di pareggio.

Redatto il 04/03/2020.
Pascal GILBERT - Frangois COLLET - Fabien GEORGES

ESPOSIZIONE GEOGRAFICA ESPOSIZIONE PER DURATION MODIFICATA

Obbligazionia  Obbligazioni Obbligazionia  Obbligazioni

tassofisso  Indicizzate Totale Indice* tassofisso  Indicizzate Totale Indice®

Regno Unito -2,65% 2,26% -0,38% 29,02% Regno Unito 0,3 0,82 0,58 6,47
(anada -6,25% 2,24% -4,01% 1,96% (anada -0,46 0,48 0,01 0,30
Italia -11,03% 12,94% 1,91% 5,74% Italia -0,87 145 0,59 0,42
Germania -23,60% - -23,60% 2,44% Germania -2,09 - -2,09 0,26
USA -40,68% 44,90% 4.20% 45,39% USA -3,85 6,41 2,56 3N
Giappone - 18,98% 18,98% 3,13% Giappone - 141 141 0,19
Nuova Zelanda - 12,90% 12,90% 0,47% Nuova Zelanda - 217 217 0,05
Spagna - 2,49% 2,49% 2,00% Spagna - 0,33 0,33 0,4
Svezia - - 0% 0,62% Svezia - - 0 0,04
Australia - - 0% 0,99% Australia - - 0 0,10
Francia - - 0% 8,25% Francia - - 0 0
Euro - 204,08% 204,08% - Euro -4,39 431 -0,08 -

Esposizione -84.21% 300,79% 216,59% 100,00% Duration modificata -1,88 1731 549 1.4
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