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Una dura scalata in vista

Principali temi d’investimento

A fronte di una iniziale ripresa da un lato e dell’'accumulo di rischi strutturali per I'economia globale dall’altro,
continuiamo a raccomandare agli investitori di agire con prudenza. Abbiamo identificato delle opportunita
d'investimento che crediamo beneficeranno dei solidi fondamentali delle aziende, o comunque che sono su
livelli di valutazione che non rispecchiano I'attuale fase di recupero del ciclo economico.

Le obbligazioni societarie continuano a presentare
valutazioni appetibili

Riteniamo che le obbligazioni societarie investment grade
(ossia quelle con la qualita creditizia piu elevata) siano in
grado di realizzare ottime performance, superiori a quelle
dei titoli di Stato, nella parte restante dell’anno. Chiara-
mente, e improbabile che il rally del credito prosegua ai
ritmi osservati di recente, ma raccomandiamo comunque
di assumere un’esposizione alle emissioni private. L'enfasi
dovrebbe essere posta sui titoli investment grade di mag-
giore qualita, in quanto il potenziale di ulteriore sovraper-
formance delle obbligazioni societarie high yield di minore
qualita & piu limitato visti gli elevati rischi d'insolvenza.

Il dollaro USA dovrebbe indebolirsi strutturalmente
Gli Stati Uniti e il Giappone hanno adottato ingenti pro-
grammi di allentamento quantitativo, i quali aumentano il
rischio che, a pili lungo termine, I'inflazione sia molto piu
elevata in questi Paesi che in quelli con politiche moneta-
rie e fiscali maggiormente sostenibili. Con la ripresa
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dell’'economia, gli operatori concentreranno sempre di piu
la propria attenzione sulle modalita di finanziamento delle
misure di politica economica impiegate per combattere la
crisi. Questo fattore dovrebbe bastare di per sé a esercita-
re una pressione strutturale al ribasso sull’'USD. Crediamo
inoltre che questa valuta offrira un rendimento basso, in
quanto le autorita aspetteranno probabilmente a lungo
prima di adottare un orientamento piu restrittivo.

Le economie emergenti traineranno la ripresa

Il rallentamento delle maggiori economie emergenti ¢
stato meno pronunciato di quanto generalmente temu-
to. La domanda interna evidenzia una buona tenuta rela-
tiva, soprattutto in Brasile, Cina e India. Inoltre,
I'imponente piano di stimolo fiscale adottato in Cina so-
sterra la crescita nella regione asiatica nella seconda me-
ta del 2009. Sebbene le azioni dei mercati emergenti
non presentino pil uno sconto significativo rispetto ai
listini mondiali, siamo convinti che continueranno a regi-
strare performance positive grazie all’'ottima dinamica
congiunturale e al potenziale di crescita economica di
lungo periodo.

Le azioni del settore energia sono spinte al rialzo
dal prezzo del petrolio

Il settore energetico non ha pressoché reagito al rad-
doppio delle quotazioni del greggio dallinizio dell’anno.
Inoltre, le aspettative di utile degli analisti per il settore
rimangono basse e a nostro avviso non riflettono ade-
guatamente la recente ascesa dei corsi petroliferi. In
termini di valutazioni, le azioni energetiche presentano
uno sconto significativo rispetto al mercato nel suo com-
plesso e uno sconto del 25% sulla loro media storica.
Riteniamo quindi che i titoli energetici possano sovraper-
formare I'insieme del mercato nei prossimi mesi.

La presente pubblicazione é stata redatta da UBS SA

Le performance del passato non sono indicative dei rendimenti futuri.

| prezzi di mercato riportati corrispondono ai corsi di chiusura della rispet-
tiva borsa principale.




Monetizzare i guadagni sulle azioni ai prossimi for-
ti rialzi

Miriamo a monetizzare i guadagni sui titoli azionari al
manifestarsi di ulteriori rialzi e ci aspettiamo che si pre-
sentino migliori punti d’ingresso per coloro che deside-
rano assumere un’esposizione alle azioni. Pur non atten-
dendoci sostanziali ricadute economiche nei prossimi tre
mesi, diventera probabilmente piu difficile che gli indica-

tori economici incidano in positivo sul clima di fiducia ora
che una ripresa é diventata piu ampiamente anticipata.

| segnali di un possibile awio dell’economia verso una
recessione a doppio minimo (anche definita ripresa a W)
inizierebbero a emergere solo verso gli inizi del 2010,
anche se le azioni potrebbero anticipare tale potenziale
flessione.
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