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Cosa possono insegnarci i mercati ribassisti e i _‘
successivi rimbalzi sul funzionamento dei mercati e I
azionari, e come possiamo affrontare le attuali e

future contrazioni del mercato ‘—-




Questo é il rendimento medio annuo approssimativo dell’S&P 500 Index,
I'indicatore standard della performance dei mercati azionari negli Stati

Uniti, dalla sua data di lancio nel 1926.* La parola chiave qui & “medio”:

in questi 94 anni si sono registrati molti alti e bassi pronunciati. E anche la
dimostrazione della potenza, della coerenza e della resilienza del mercato
azionario; questo tasso € cosi elevato che i rendimenti a lungo termine
delle azioni hanno ampiamente superato quelli delle altre principali classi di

attivi, come le obbligazioni e le materie prime.? Per gli investitori che si sono
impegnati a rimanere investiti a lungo, i benefici sono stati consistenti.
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Rimanere investiti, naturalmente,
é piu facile a dirsi che a farsi.

Spesso cid richiede una notevole forza
d’animo per restare concentrati su obiettivi
d'investimento distanti molti anni, quando le
brutte notizie arrivano in fretta e le perdite si
accumulano. Durante una flessione di mercato
che distrugge la fiducia, € facile perdere di
vista il fatto che eventi di questo tipo sono gia
accaduti in passato, e che possono persino
gettare le basi per nuove opportunita.

'andamento positivo dei titoli azionari nel tempo
crea un guadro generale molto interessante.
Un’osservazione piu attenta, tuttavia, fa
emergere alcuni particolari spiacevoli. A partire
dal lancio, I'S&P 500 ha registrato 11 flessioni
pari o superiori al 20% rispetto a un massimo
storico, fenomeno considerato generalmente
indicativo di un mercato ribassista. Ognuna

di queste flessioni & scaturita da un insieme
specifico di circostanze, e le successive riprese
hanno avuto durate molto variabili.

| rendimenti passati non sono una garanzia di risultati futuri.

LE AZIONI HANNO REGISTRATO UN’ECCELLENTE PERFORMANCE A LUNGO TERMINE...

PERFORMANCE DELL'S&P 500 INDEX DAL LANCIO (%)
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Fonte: Columbia Threadneedle Investments, sulla base dei dati relativi alla performance dell’S&P 500.

... MA NON SENZA PERIODI DI PERDITE DOLOROSE.

FLESSIONI DELLS&P 500 DURANTE UN MERCATO RIBASSISTA (> 20%)
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Fonte: Columbia Threadneedle Investments, sulla base dei dati relativi alla performance dell’S&P 500.
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Cosa abbiamo imparato
investendo durante i mercati
ribassisti?

In primo luogo, che riusciamo ad affrontarli sempre meglio. All'indomani di ogni evento,

i principali operatori di mercato e le autorita di regolamentazione hanno promosso riforme
riguardanti la struttura del mercato, I'attivita di negoziazione e le regole d’investimento.

E dal momento che ci troviamo di fronte a una nuova contrazione strutturale, stiamo
beneficiando di questo tipo di riforme. La politica monetaria si € inoltre evoluta. Un intervento
aggressivo e rapido da parte delle banche centrali &€ ormai usuale e atteso, sia per gestire il
funzionamento del mercato che per sostenere la fiducia degli investitori.

La seconda cosa che abbiamo imparato € che i mercati hanno sempre recuperato terreno.
La volatilita (in entrambe le direzioni) &€ stata assorbita nel trend al rialzo di lungo periodo.
Gli investitori che sono rimasti investiti hanno accusato il colpo, ma ne hanno anche tratto
beneficio nel lungo termine.

2020: affrontare una funesta pandemia e le sue conseguenze.

Benché I'attuale contrazione del mercato presenti molte caratteristiche senza precedenti,
questi insegnamenti ci aiutano a mettere le cose in prospettiva e ci suggeriscono un
probabile percorso da seguire.

L’attuale contrazione é stata causata in ultima analisi dall’'impatto globale del Covid-19
sulle normali operazioni delle imprese, sui governi e sul sistema finanziario. Si tratta di un
fenomeno di natura strutturale, dovuto a stravolgimenti economici fondamentali che hanno
eroso il valore di mercato e la fiducia degli investitori. La gravita e la durata del ribasso dei
mercati sono ancora da determinare, ma il successo nell’affrontare la causa dell’attuale
flessione — la diffusione in atto di una pandemia globale — sara, a nostro awviso, il fattore
che ci mettera sulla strada della ripresa. Se la si guarda in questo modo, la situazione
appare relativamente semplice. Abbiamo un solo drago da uccidere, il nuovo coronavirus,
~per quanto si tratti di un nemico mai visto e formidabile.
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La possibile forma di una ripresa

Come abbiamo notato, ogni ribasso ha i suoi aspetti peculiari, per cui ogni successiva ripresa assume una

forma particolare. Tuttavia, sulla base delle osservazioni e dei dati relativi ai pit recenti mercati ribassisti strutturali
(1987, 2001-2002 e 2008-2009), abbiamo individuato alcuni schemi che potrebbero ripetersi con I'inizio della ripresa
dei mercati nei prossimi mesi 0 anni, suggerendo determinate risposte strategiche.

1

| titoli difensivi tendono a
sottoperformare, i titoli ciclici
a sovraperformare

Un ampio dataset avvalora I'idea che i tradizionali
settori difensivi — beni di prima necessita, sanita e utility
— tendono a sottoperformare nelle prime fasi di una
ripresa, mentre i titoli piti sensibili al ciclo economico —
societa finanziare, dei materiali e industriali — tendono

a sovraperformare. Se consideriamo le performance

a sei mesi e a un anno dopo i tre pit recenti mercati
ribassisti, questo schema € in gran parte vero.

E importante notare che nell’attuale contesto potremmo
osservare una variazione rispetto a queste tendenze.
Determinati titoli sanitari, che storicamente hanno
sottoperformato, potrebbero evidenziare un andamento
molto pit sostenuto data la domanda di test,
diagnostica, strumenti e prodotti. Si & registrata inoltre
un’esplosione dei consumi online per generi alimentari,
istruzione e articoli generici. Quella che per molti &
nata come una necessita potrebbe diventare la norma,
e sara importante per gli investitori riconoscere questi
cambiamenti.

| rendimenti passati non sono una garanzia di risultati futuri.

PERFORMANCE SETTORIALE RELATIVA MEDIA UN ANNO DOPO | MINIMI DI MERCATO DEL 1987,
2002 E 2009
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Fonte: Columbia Threadneedle Investments. Il grafico riflette la performance relativa media dei settori inclusi nell’'S&P 500 nell’anno successivo ai tre minimi di
mercato del 04/12/87,09/10/02 e 09/03/09.
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| fattori quantitativi ciclici e value PERFORMANCE MEDIA DEI FATTORI UN ANNO DOPO | MINIMI DI MERCATO DEL 1987,2002 E 2009
potrebbero sovraperformare i fattori VALUE
growth e momentum

VOLATILITY
| fattori sono pattern di rendimento che gli investitori
possono isolare con I'obiettivo di trarne profitto; ad LEVERAGE
esempio, le small cap tendono a sovraperformare
le large cap nel tempo. Questo approccio si basa DIVIDEND YIELD
sull’ana||3|. §|stemat|oa Qe[ dati @ meroato, _anZ|che EARNINGS YIELD
sulle specifiche caratteristiche di singole aziende o
settori. Nelle fasi di ripresa dai mercati ribassisti, i GROWTH
fattori quantitativi che pongono enfasi su caratteristiche
cicliche e value tendono a sovraperformare. | fattori PROFITABILITY
improntati a caratteristiche quali I'aumento della
dinamica dei prezzi, il potenziale di redditivita e i tassi SIZE
di crescita tendono a sottoperformare. MOMENTUM
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Fonte: Columbia Threadneedle Investments, sulla base dei dati relativi all’'S&P 500. Cfr. le note per le definizioni dei fattori.
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Nei primi giorni di una ripresa,
gli investitori potrebbero evitare
i settori e i comparti che hanno
trainato il mercato al ribasso

Oggi potrebbe sembrare inimmaginabile, ma dopo

lo scoppio della bolla delle dot-com gli investitori si
sono tenuti alla larga dal settore tecnologico per anni,
memori del duro colpo inferto da questi titoli al loro
portafoglio. Da un punto di vista comportamentale,
si tratta di un atteggiamento sensato. | bias recenti,
la tendenza individuale a porre enfasi sulla realta
presente rispetto alle esperienze passate e alla
pianificazione futura, possono influenzare le decisioni
sui rischi d’investimento in determinate aziende o
settori. Nel contesto attuale, € facile capire perché
gli investitori potrebbero evitare i titoli dei settori
viaggi e ospitalita, che hanno registrato le peggiori
performance nella fase di ribasso, in quanto
potrebbero impiegare piti tempo a recuperare tutto

il terreno perduto.

Tuttavia, per gli investitori a lungo termine, cedere
all'urgenza di evitare determinati settori pud essere
un errore strategico, sia dal punto di vista della
diversificazione, sia per le possibili opportunita
mancate di aggiungere validi investimenti a lungo
termine a un portafoglio a fronte di valutazioni
interessanti. Queste opportunita mancate sono state
evidenti nei periodi successivi ai minimi di mercato
del 1987, 2002 e 2009. Per illustrare questo punto,
riportiamo I'andamento nei 12 mesi successivi

al minimo dei tre settori che hanno registrato le
peggiori performance durante le tre fasi di ribasso,
paragonandolo a quello dell'S&P 500. In ciascun
caso, il rendimento equiponderato dei tre settori

pitl “trascurati” ha superato quello del mercato

pit ampio.

| rendimenti passati non sono una garanzia di risultati futuri.

| SETTORI CHE HANNO TRAINATO IL MERCATO AL RIBASSO POSSONO REGISTRARE UNA NETTA
INVERSIONE DI TENDENZA DURANTE LA RIPRESA

Mercato ribassista del
1987

1987: primo anno della
ripresa

Mercato ribassista del
2000-2002

2002: primo anno della
ripresa

Mercato ribassista del
2007-2009

2009 primo anno della
ripresa

Data di inizio Data di fine

25/08/87

04/12/87

24/03/00

09/10/02

08/10/07

09/03/09

04/12/87

02/02/88

09/10/02

08/10/03

09/03/09

09/03/10

Performance
dell’S&P 500 settori peggiori

-33,5%

21,4%

-49,1%

33,1%

-56,8%

68,6%

Performance
media dei tre

-38,1%

24,3%

-56,3%

54,4%

-70,7%

122,0%

Fonte: Columbia Threadneedle Investments, sulla base dei dati relativi alla performance dell’'S&P 500.

| tre settori con le peggiori
performance

Beni voluttuari, informatica, finanza

Sovraperformance del 2,9% rispetto

all'S&P 500

Informatica, servizi, utility

Sovraperformance del 21,3% rispetto

all'S&P 500

Finanza, immobiliare, industria

Sovraperformance del 53,3% rispetto

all'S&P 500
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Vincitori e vinti a volte sfuggono
a una facile classificazione

Ferma restando la validita dei punti di cui sopra,

per trarre vantaggio da un mercato in rialzo durante
una ripresa non basta semplicemente scegliere il
giusto mix di settori. L'aggregazione dei rendimenti a
livello settoriale potrebbe celare la vera natura della
performance di un determinato settore, che € spesso
dominata dagli eccellenti risultati di un'azienda o di un
piccolo gruppo di aziende. Quando un settore registra
una sovraperformance, & raro che ogni singolo titolo al
suo interno vada meglio del mercato. Analogamente, se
un settore segna il passo, non & detto che tutti i titoli
nella categoria debbano sottoperformare.

Questo e uno dei motivi principali per cui riteniamo

che una gestione attiva di portafoglio possa fare la
differenza nelle fasi di ripresa del mercato. Identificare
semplicemente i settori vincenti non & sufficiente, e puo
essere in una certa misura irrilevante. | settori con le
migliori performance tendono ad evidenziare il maggior
numero di azioni che battono I'S&P 500 nello stesso
periodo di tempo, ma anche i settori con le performance
pit deludenti hanno un buon numero di aziende che
superano l'indice.

| rendimenti passati non sono una garanzia di risultati futuri.

NELLAMBITO DEI SETTORI CHE TENDONO A SOVRAPERFORMARE E SOTTOPERFORMARE,
LE OPPORTUNITA POSSONO VARIARE

PERFORMANCE SETTORIALE MEDIA A 12 MESI RISPETTO ALLS&P 500 SUCCESSIVAMENTE Al MINIMI DI MERCATO DEL 1987, 2002 E 2009.

| settori 30 FINANZA @ di titoli del settore che
|es§1ig°|::)::ion superano I'S&P 500
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-10 @ @
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le peggiori
-15
PerfOfmalnc_e BENI DI PRIMA ENERGIA
nelle fasi di SALUTE NECESSITA
ripresa 20

Fonte: Columbia Threadneedle Investments. Minimi di mercato corrispondenti al 04/12/87,09/10/02 e 09/03/09.

NELLE FASI DI RIPRESA SUCCESSIVE Al MERCATI RIBASSISTI DEL 1987,2001-2002 E
2008-2009:

B | settori della finanza, dei beni voluttuari e dell'informatica hanno registrato nel complesso
i migliori risultati. Ma i tassi di successo — ossia la percentuale di titoli che hanno
sovraperformato — in questi settori si sono attestati rispettivamente al 66%, 70% e 61%
rispetto all’'intero mercato nei 12 mesi successivi al punto di minimo.

B | settori della salute, dei beni di prima necessita e dell’'energia hanno nel complesso
sottoperformato, evidenziando tuttavia tassi di successo rispettivamente del 47%, 37% e
55% in relazione all'intero mercato.
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Nel reddito fisso puo essere
consigliabile focalizzarsi sulla qualita

Benché le osservazioni fatte finora abbiano riguardato
I’'andamento dei titoli azionari, anche le allocazioni nel
reddito fisso giocano un ruolo importante nelle strategie
adottate dagli investitori durante una ripresa.

'esperienza e il buon senso ci dicono che in una fuga
verso la sicurezza a scapito dalle azioni si tende a
privilegiare la liquidita e le obbligazioni di alta qualita.
Tuttavia, nella prima fase dell’attuale crisi, le obbligazioni
di alta qualita (investment grade) hanno evidenziato
performance sorprendentemente deludenti, al punto che
alcuni dei settori piu difensivi hanno registrato risultati
altrettanto negativi di quelli delle obbligazioni high yield
di scarsa qualita. Cid é stato determinato dalla carenza
di liquidita nel mercato e dai timori riguardo alla qualita
creditizia sottostante.

Inoltre, i cali delle quotazioni e i disinvestimenti dai titoli di
alta qualita rilevati all’'inizio della crisi attuale differiscono
da quanto riscontrato durante le precedenti fasi di ribasso
dei mercati.

Si noti che per il ribasso e la ripresa del 1987 non
disponiamo delle performance medie delle obbligazioni
high yield, in quanto il mercato era ancora agli esordi; di
conseguenza, illustreremo solo le correzioni del 2002 e
2009 e le successive riprese.

In quest’ottica, il calo dei prezzi delle obbligazioni

investment grade che abbiamo osservato di recente sembra

un'anomalia. A nostro awiso, i titoli obbligazionari di alta
qualita, soprattutto in settori difensivi come le utility e i beni
di prima necessita, torneranno probabilmente a registrare
una performance relativa piti hormale rispetto alle emissioni
di bassa qualita, per poi seguire una traiettoria simile a
quella delle contrazioni e riprese del passato. Cid non vuol
dire che tutte le societa e i settori con rating investment
grade siano immuni a declassamenti o a sviluppi peggiori;

| rendimenti passati non sono una garanzia di risultati futuri.

ma il punto importante & la nostra convinzione che I'esposizione a obbligazioni di alta qualita pud aiutare
gli investitori ad attenuare il rischio di ribasso in un contesto recessivo impegnativo.

La performance storica media delle obbligazioni high yield nel grafico sottostante mostra un andamento
simile a quello delle azioni sia nelle fasi di ribasso che in quelle di ripresa. Per gli investitori che non
temono un aumento del rischio di default, il mantenimento di un’allocazione strategica in obbligazioni
high yield di qualita inferiore durante un mercato ribassista puo rivelarsi vantaggioso anche nel corso
della successiva ripresa.

RENDIMENTI OBBLIGAZIONARI DURANTE E DOPO DUE IMPORTANTI CORREZIONI DI MERCATO

Performance medie durante i mercati ribassisti del
2000-2002 e del 2007-2009 (%)

Performance medie nei periodi di 12 mesi successivi
ai minimi di mercato del 2002 e del 2009 (%)
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20 20
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B Treasury USA M Obbligazionario USA complessivo

I Obbligazioni societarie investment grade USA Obbligazioni high yield USA
Fonte: Columbia Threadneedle Investments, sulla base dei dati relativi agli indici Bloomberg Barclays. | mercati ribassisti corrispondono ai seguenti periodi:
25/08/87-04/12/87,04/03/00-09/10/02 e 09/10/07-09/03/09. | Treasury USA sono rappresentati dal Bloomberg Barclays U.S. Treasury Index, che misura
I'andamento del debito nominale a tasso fisso denominato in dollari USA emesso dal Tesoro degli Stati Uniti. Lobbligazionario USA complessivo & rappresentato
dal Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Corporate Bond Index, un indice costituito da titoli di debito investment grade, non convertibili, a tasso fisso, collocati
presso il pubblico. Le obbligazioni societarie investment grade USA sono rappresentate dal Bloomberg Barclays U.S. Corporate Investment Grade Index, che misura

I'andamento del mercato delle obbligazioni societarie imponibili con rating investment grade. Le obbligazioni high yield USA sono rappresentate dal Bloomberg
Barclays U.S. High Yield Corporate Bond Index, che rappresenta I'universo del debito a tasso fisso con rating inferiore a investment grade.

Che dire della liquidita?

Alcuni investitori sono tentati di privilegiare la liquidita finché non diminuisce I'incertezza, ma chi
non rimane investito non pud partecipare a un futuro rimbalzo dei mercati, che pud essere molto
brusco e repentino.

Negli otto anni successivi alla crisi finanziaria globale, la liquidita ha reso meno dello 0,25% su
base annua. Una classe di attivi sicura, liquida... e la peggiore in termini di performance.
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La volatilita e probabilmente Volatilita durante la crisi finanziaria globale del
destinata a continuare 2008-2009

Il CBOE Volatility Index (VIX) & una misura della volatilita UN PICCO DI VOLATILITA DEL MERCATO PUO ESSERE SEGUITO DA UNA SERIE DI SCOSSE
del mercato azionario. Durante la crisi finanziaria globale DI ASSESTAMENTO

del 2008-2009, un’impennata dell'indice VIX & stata
seguita da una serie di “scosse di assestamento” sulla
via del ritorno verso livelli normali. Se uno schema 90
simile si manifestasse nel contesto attuale, potremmo

ANDAMENTO DELLINDICE VIX DURANTE LA CRISI FINANZIARIA GLOBALE

continuare a osservare episodi di volatilita, anche 80
drammatici, per un periodo prolungato. Superato un 70
picco, questi episodi tendono a diminuire in frequenza
€ ampiezza, ma posSsSoON0 comungue essere snervanti e 60
costosi nel breve periodo. 50
A
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30 M L ()
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— Livello == Media mobile a 20 giorni O Shock Scosse di assestamento

Fonte: Columbia Threadneedle Investments. Il CBOE Volatility Index (VIX) & una misura della volatilita del mercato azionario.

| rendimenti passati non sono una garanzia di risultati futuri. IN PROSPETTIVA | 9



Ognuno degli 11 mercati ribassisti del passato ha lasciato un segno indelebile sull’economia e sulla psiche degli investitori,
e quest'ultimo episodio non sara da meno. Pud essere difficile immaginare come potrebbe configurarsi la ripresa, soprattutto
durante i mesi probabilmente piu difficili che ci attendono. | rendimenti passati non sono una garanzia di risultati futuri, ma
se i mercati si attengono ad alcune norme consolidate, la fase ribassista numero 12 passera, gli insegnamenti appresi
andranno a sommarsi ai dati delle prime 11, e I'anno 95 sara aggiunto alla media dell’S&P 500 Index.

Non c¢'é dubbio che i listini potrebbero impiegare anni per riportarsi sui massimi precedenti dai minimi di un mercato
ribassista, specialmente in presenza di una recessione. Anche cosi, € improbabile che ritorneremo allo stesso mondo
che esisteva prima di quest'ultimo shock. E molto plausibile che, una volta attuato il contenimento del nuovo coronavirus,
assisteremo a cambiamenti strutturali e ad un’accelerazione di trend che erano gia in atto. | settori della salute e
dell’energia erano gia awviati verso una trasformazione fondamentale, e la loro performance nei prossimi mesi potrebbe
apparire molto diversa da quella delle passate riprese.

Per rispondere a questi impatti e prosperare durante il ribasso e la ripresa sara necessaria un'intensa ricerca, sia a

livello macro che aziendale, per determinare quali potrebbero essere questi cambiamenti strutturali duraturi e la nostra
possibile risposta ad essi. E mentre ci riorganizziamo e definiamo la strategia da seguire in futuro, dobbiamo restare agili
e al contempo vigili, adottando come sempre la nostra visione positiva a lungo termine dei mercati e delle opportunita che
continueranno a fornire agli investitori impegnati.

IN PROSPETTIVA | 10
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! Fonte: Columbia Threadneedle Investments. | rendimenti passati non sono una garanzia di risultati futuri. Non & possibile investire direttamente in un indice.
2 Fonti: https://www.nasdag.com/articles/ stocks-bonds-bills-inflation-returns-for-the-94-years-ending-december-2019-2019-12-09
https://www.cfainstitute.org/-/ media/documents/book/rf-publication/2012/rf-v2012-n1-1-pdf.ashx
3 Fonti: https://www.nasdag.com/articles/ stocks-bonds-bills-inflation-returns-for-the-94-years-ending-december-2019-2019-12-09
https://www.cfainstitute.org/-/ media/documents/book/rf-publication/2012/rf-v2012-n1-1-pdf.ashx
Ai fini del presente documento, i mercati ribassisti sono calcolati come flessioni rispetto ai massimi storici sulla base del rendimento totale dell’'S&P 500.
Secondo questo calcolo, sono stati definiti mercati ribassisti i seguenti periodi:
Mercato ribassista del 1987: dal 25/08/1987 al 04/12/1987 (rendimento dell’'S&P 500: -33,5%)
Mercato ribassista del 2000-2002: dal 24/03/2000 al 09/10/2002 (rendimento del’'S&P 500: -49,1%)
Mercato ribassista del 2007-2008: dal 09/10/2007 al 09/03/2009 (rendimento dell’S&P 500: -56,8%)
Sono esclusi dal calcolo i periodi con ribassi del 20% che non seguono un massimo storico, cosi come le flessioni dei prezzi superiori al 20%.

La performance dei fattori & determinata prendendo I'universo dei titoli inclusi nell’'S&P 500 e classificando tali titoli sulla base dei criteri sotto indicati, per creare portafogli con posizioni long sul 20% superiore dei titoli e posizioni short sul 20% inferiore.
Value - Patrimonio netto contabile/capitalizzazione di mercato.

Volatility - La radice quadrata della media a 125 giorni del rendimento assoluto di un titolo, divisa per la volatilita trasversale del mercato.

Size - Il logaritmo naturale della capitalizzazione di mercato.

Profitability - Una combinazione lineare di sei fattori: redditivita del capitale proprio (ROE), redditivita del capitale investito (ROA), cash flow/attivita, cash flow/reddito, margine lordo, fatturato/ attivita.

Momentum - Il rendimento cumulativo di un titolo azionario negli ultimi 250 giorni di negoziazione.

Leverage - Una media equiponderata dei rapporti debito/attivita e debito/patrimonio netto.

Growth - Una media equiponderata della crescita degli utili e del fatturato.

Dividend Yield - Il rapporto tra i dividendi distribuiti e la capitalizzazione di mercato negli ultimi 12 mesi.

Earnings Yield - Una media ponderata del rapporto utile/prezzo realizzato (75%) e del rapporto utile/prezzo previsto (25%).

Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® & un marchio commerciale e un marchio di servizio di Bloomberg Finance L.P. e delle sue affiliate (collettivamente “Bloomberg”). BARCLAYS® & un marchio commerciale e un marchio di servizio di
Barclays Bank Plc (collettivamente con le sue affiliate, “Barclays”), utilizzato su licenza. Bloomberg o i suoi licenziatari, inclusa Barclays, possiedono tutti i diritti di proprieta relativi agli indici Bloomberg Barclays.

Né Bloomberg né Barclays approvano o avallano questo materiale, né garantiscono I'accuratezza o la completezza delle informazioni in esso contenute, né forniscono alcuna garanzia, esplicita o implicita, sui risultati che da queste si possono ottenere
e, nella misura massima consentita dalla legge, non si assumono alcuna responsabilita per danni o pregiudizi che potrebbero derivare dall’'uso di tali informazioni. Non tutti i prodotti e le classi di azioni sono disponibili presso tutte le aziende.

Riservato esclusivamente ad investitori professionali e/o qualificati (da non destinarsi agli investitori retail). Le performance conseguite in passato non costituiscono un’indicazione di analoghi rendimenti futuri. Il valore degli investimenti e il
rendimento che ne deriva possono diminuire cosi come aumentare ed un investitore potrebbe non recuperare la somma investita. Il capitale & a rischio. Il presente materiale ¢ realizzato a scopi puramente informativi e non costituisce un’offerta o una
sollecitazione all'acquisto o alla vendita di qualsivoglia titolo o altro strumento finanziario, né alla fornitura di servizi o consulenza in materia di investimenti. Il riferimento a specifiche azioni o obbligazioni non deve essere considerato una sollecitazione
all'acquisto. Le analisi riportate nel presente documento sono state effettuate da Columbia Threadneedle Investments ai fini delle proprie attivita di gestione degli investimenti, potrebbero essere state utilizzate prima della pubblicazione ed essere
state inserite nel presente documento per caso. Tutte le opinioni contenute nel presente documento sono valide alla data di pubblicazione, possono essere soggette a modifiche senza preawviso e non devono essere considerate una consulenza in
materia d’investimento. Le informazioni provenienti da fonti esterne sono considerate attendibili ma non esiste alcuna garanzia in merito alla loro precisione o completezza. Il presente materiale include riflessioni su eventi futuri, tra cui previsioni di
condizioni economiche e finanziarie a venire. Né Columbia Threadneedle Investments, né tanto meno alcuno dei suoi amministratori, dirigenti o dipendenti rilascia alcuna garanzia, dichiarazione o qualsivoglia altra assicurazione circa I'accuratezza
di tali previsioni. Pubblicato da Threadneedle Asset Management Limited (“TAML’). Registrata in Inghilterra e Galles, numero di iscrizione 573204. Cannon Place, 78 Cannon Street, Londra ECAN 6AG, Regno Unito. Autorizzata e regolamentata nel
Regno Unito dalla Financial Conduct Authority. Columbia Threadneedle Investments & il marchio commerciale globale del gruppo di societa di Columbia e Threadneedle. columbiathreadneedle.it
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