COMMENTO GESTIONALE MENSILE CANDRIAM &

Gennaio 2024 ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

Candriam Sustainable Bond Global

Contesto di mercato

All'inizio del 2024, i rendimenti obbligazionari globali sono rimbalzati leggermente dopo il significativo calo registrato negli
ultimi due mesi del 2023. Le aspettative di allentamento delle banche centrali erano probabilmente un po' esagerate, in
guanto la crescita ha continuato ad essere piu resistente del previsto, soprattutto negli Stati Uniti.

In effetti, la crescita del PIL del quarto trimestre negli Stati Uniti ha nuovamente battuto le aspettative, con una crescita
annualizzata del 3,3%, dopo la crescita stellare del PIL del terzo trimestre del 4,9%. Sebbene l'inflazione sia scesa in modo
significativo, questi dati di crescita forte, insieme a un mercato del lavoro rigido, suggeriscono un continuo approccio cauto
da parte delle banche centrali in merito all'inizio del ciclo di allentamento. In effetti, durante la prima riunione della Federal
Reserve degli Stati Uniti, il presidente Powell ha gettato acqua fredda sulle aspettative del mercato relative ad un primo taglio
dei tassi a marzo.

Dall'altra parte dell'Atlantico, anche la BCE ha accolto con favore la tendenza al calo dell'inflazione e ha segnalato di essere
in attesa di maggiori informazioni sulle trattative salariali che si svolgono tipicamente all'inizio dell'anno, prima di prendere
una decisione sull'avvio del ciclo di allentamento. Durante l'incontro di Davos, la Presidente Lagarde ha suggerito che un
potenziale primo taglio dei tassi avverra solo durante l'estate.

Nel corso del mese, i rendimenti decennali statunitensi e tedeschi si sono mossi leggermente al rialzo, in quanto la curva dei
rendimenti ha continuato a ridursi. Cio & avvenuto anche nel Regno Unito e in Giappone, dove la banca centrale sta ancora
discutendo la fine della sua politica di tassi d'interesse negativi (NIRP) e attende anche I'esito delle trattative salariali di
primavera (Shunto) a questo proposito. L'unica eccezione € ancora la Cina, dove le prospettive di crescita continuano a
deludere e le forze deflazionistiche continuano a regnare. | rendimenti cinesi a 10 anni, di conseguenza, hanno proseguito
la loro tendenza al ribasso, scendendo sotto i livelli COVID al di sotto del 2,5%.

Dal punto di vista del credito, il mercato ha digerito molto bene I'enorme quantita di offerta, con un restringimento generale
degli spread del credito, tranne che nel segmento High Yield statunitense. Le rinnovate preoccupazioni sull'esposizione al
mercato immobiliare commerciale statunitense (CRE) non hanno (ancora) influenzato il sentimento generale del mercato,
con i mercati azionari che in generale hanno continuato a salire. Ancora una volta, la Cina rappresenta la grande eccezione.
Sul mercato FX, I'USD ha registrato un forte rimbalzo, mentre lo JPY & stato una delle valute piu deboli, in un'inversione di
tendenza rispetto a quanto accaduto durante il mese di dicembre. L'INR ha beneficiato della forza dellUSD e ha guadagnato
quasi il 2% rispetto al'lEUR. L'IDR invece non € riuscito a tenere il passo, in quanto le preoccupazioni per le imminenti elezioni
hanno tenuto gli investitori in disparte. Il cross NOKSEK si € stabilizzato dopo la forte sovraperformance della NOK a
dicembre.

Punti salienti del portafoglio e revisione della strategia

Per quanto riguarda il posizionamento dei fondi a gennaio. Sul fronte della duration, abbiamo preso profitto sulle nostre
posizioni long duration nel Regno Unito e in Norvegia, mantenendo le nostre posizioni long negli Stati Uniti, in Nuova Zelanda
e in Messico. Nel complesso, il fondo ha ancora una duration corta a causa delle sue posizioni corte in Giappone e Cina,
anche se abbiamo leggermente ridotto la nostra posizione corta in Cina a seguito del nostro investimento in un green bond
a 5 anni della IBRD denominato in CNY. Abbiamo inoltre mantenuto la nostra operazione di spread sulla parte corta della
curva tra i rendimenti a 2 anni di Stati Uniti e Germania, poiché riteniamo che il differenziale di rendimento sia esagerato.
Per quanto riguarda la curva, abbiamo mantenuto i nostri steepeners nella parte lunga della curva sia negli Stati Uniti che in
Germania, tra i rendimenti a 10 e 30 anni.

Sul fronte FX, abbiamo preso parzialmente profitto sulla nostra esposizione alla NOK e abbiamo iniziato a inserire
gradualmente di nuovo una posizione lunga sullo JPY, dopo averla venduta a meta dicembre in seguito al forte rally contro
'USD. Sul fronte EM, abbiamo mantenuto le nostre obbligazioni lunghe INR e IDR per l'elevato carry.

Sul fronte del credito, il fondo ha continuato ad aumentare la sua esposizione societaria, principalmente partecipando a una
serie di emissioni primarie. Di conseguenza, il fondo & sovrappesato sulle obbligazioni investment grade europee, con una
preferenza per i titoli finanziari, data la valutazione piu interessante rispetto ai titoli non finanziari. 1l fondo continua ad avere
una marcata esposizione attiva alle obbligazioni verdi, sociali e di sostenibilita, che ora supera il livello del 20%.
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A gennaio, il fondo ha sovraperformato il suo benchmark di circa 10 punti base.
| principali contribuenti alla performance del fondo durante il mese sono stati:

- La breve durata in Giappone

- L'irripidimento della curva dei rendimenti negli Stati Uniti

- La lunga esposizione INR

- Il sovrappeso creditizio

| principali detrattori della performance del fondo durante il mese sono stati:

- La lunga durata nel Regno Unito, Norvegia e Nuova Zelanda

Prospettive del Fondo

Dopo il forte rally dei tassi alla fine dello scorso anno, siamo tornati a un posizionamento di duration piu neutrale. Sebbene
da una prospettiva di fair value vediamo ancora il potenziale per un'ulteriore discesa dei tassi, nel breve termine I'elevata
offerta e una certa spinta da parte delle banche centrali contro I'aggressivo ciclo di allentamento prezzato dai mercati
probabilmente eserciteranno una pressione al rialzo sui tassi. Sfrutteremo questo rialzo per reintegrare le posizioni long
duration piu avanti nel corso dell'anno. In Giappone, ci aspettiamo ancora che la banca centrale esca dalla sua politica di
tassi d'interesse negativi in primavera. Il fondo € ben posizionato per beneficiare della divergenza della politica monetaria,
dato il suo orientamento di duration breve in Giappone e il suo posizionamento lungo in JPY. Per quanto riguarda gli asset
rischiosi, continuiamo a preferire i solidi nomi IG e i titoli finanziari nel Fondo, poiché il carry rispetto ai titoli di Stato rimane
interessante, soprattutto in uno scenario di atterraggio morbido.

* al netto delle commissioni in termini di euro

Questo materiale di marketing € fornito a scopo esclusivamente informativo, non costituisce un’offerta per I'acquisto o la vendita di strumenti finanziari, né rappresenta un consiglio di investimento o una
conferma di transazione di alcun genere, eccetto laddove non sia espressamente cosi convenuto. Sebbene Candriam selezioni attentamente le fonti e i dati contenuti in questo documento, non si puo
escludere a priori la presenza di eventuali errori od omissioni. Candriam declina ogni responsabilita in relazione ad eventuali perdite dirette o indirette conseguenti sull'uso di questo documento. | diritti di
proprieta intellettuale di Candriam devono essere rispettati in ogni momento e il contenuto di questo documento non pud essere riprodotto senza previo consenso scritto da parte della stessa.

Attenzione: i rendimenti passati di uno strumento finanziario o indice, o di un servizio o strategia di investimento, o le simulazioni di risultati passati, e le previsioni di rendimenti futuri non sono indicativi di
rendimenti futuri. Le performance lorde possono subire I'impatto di commissioni, competenze ed altri oneri. | risultati espressi in una divisa diversa da quella del Paese di residenza dell'investitore sono
soggetti alle fluttuazioni dei tassi di cambio, con un impatto negativo o positivo sui rendimenti. Nel caso in cui il presente documento si riferisse ad un trattamento fiscale specifico, tali informazioni
dipenderebbero dalla singola situazione di ciascun investitore e potrebbero subire variazioni.

Per quanto riguarda i fondi del mercato monetario si tenga presente che un investimento in un fondo presenta delle differenze da un investimento in depositi e che il capitale dellinvestimento & soggetto a
variazioni. Il fondo non si affida ad un supporto esterno per garantire la propria liquidita o stabilizzare il proprio NAV per quota o azione. Il rischio di perdita del capitale & a carico dell'investitore.

Candriam consiglia vivamente agli investitori di consultare, tramite il nostro sito web www.candriam.com, il documento “informazioni chiave per gli investitori”, il prospetto e tutte le altre informazioni pertinenti
inclusi i NAV del fondo, prima di investire in uno dei nostri fondi. | diritti degli investitori e la procedura di reclamo sono accessibili sulle pagine web regolamentari di Candriam
https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Queste informazioni sono disponibili in lingua inglese o nella lingua locale di ciascun paese in cui la
commercializzazione del fondo sia approvata. In base alle leggi e ai regolamenti applicabili, Candriam puod decidere di interrompere le attivita di commercializzazione di un fondo in qualsiasi momento.
Informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilita: le informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilita contenute nella presente comunicazione sono disponibili sulla pagina web di Candriam
https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La decisione di investire nel prodotto promozionato dovrebbe prendere in considerazione tutte le caratteristiche e gli obiettivi del prodotto
promozionato come descritto nel suo prospetto, e nei documenti informativi che devono essere divulgati agli investitori in conformita alla legge applicabile.

Awviso specifico per gli investitori svizzeri: Il rappresentante designato e agenzia per i pagamenti in Svizzera sono rispettivamente CACEIS (Switzerland) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon e CACEIS
Bank, Paris, succursale de Nyon/Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon. Il prospetto informativo, le informazioni chiave per gli investitori, lo statuto o il regolamento di gestione, i rapporti annuali e
semestrali sono a disposizione gratuitamente in forma cartacea presso il rappresentante e agenzia per i pagamenti in Svizzera.




