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In Europa, la reazione dei mercati alla crisi ucraina € stata forte ma giustificata: le banche e altri
titoli europei esposti alla Russia hanno perso oltre il 30%. | maggiori istituti della regione non
sono a nostro avviso minacciati da un rischio sistemico, ma in tutto il continente potrebbero
verificarsi ulteriori perdite sui crediti. Le banche europee dispongono di un capitale in eccesso
significativo, sufficiente a innescare riacquisti azionari; pertanto, se gli istituti di credito andassero
incontro a perdite di fondi propri, la loro solvibilita non dovrebbe essere a rischio.

Inflazione e tassi d'interesse

Prima dell'invasione russa, I'Europa si aspettava il primo aumento dei tassi da parte della
Banca centrale europea (BCE) nella seconda parte del 2022. E probabile che tale intervento
venga rinviato. Tuttavia, il rendimento del Treasury USA decennale é diminuito di appena 20
punti base, a indicazione dei timori per l'inflazione. Monitoriamo le prospettive d'inflazione e
terremo conto degli eventuali effetti sui tassi d'interesse a lungo termine nelle nostre decisioni
d'investimento. L'aumento dell'inflazione, trainato dai prezzi dell'energia, pud accentuare le
pressioni sui costi delle aziende. Ricerchiamo titoli con un solido potere di prezzo che, dopo
qualche turbolenza a breve termine, dovrebbero continuare a prosperare (in ogni caso piu dei
concorrenti piu deboli).

| tassi d'interesse sono una questione cruciale. Negli Stati Uniti, la Federal Reserve si appresta
a iniziare un ciclo di rialzi ampiamente annunciato, mentre la BCE appare pil restia. In primo
luogo perché un incremento dei tassi non fermera l'impennata dei prezzi energetici e, in
secondo luogo, perché tassi d'interesse piu elevati sommati a costi energetici piu alti
sarebbero sgraditi ai consumatori (leggi: elettori) e minaccerebbero una recessione.

Tuttavia, se i tassi dovessero salire su livelli molto pit elevati (ipotesi comunque esclusa dal
nostro scenario di riferimento, che ritiene piu probabile un rinvio dell'inasprimento), cio avrebbe
un impatto sulla valutazione complessiva dei mercati. | compounder sostenibili a lungo termine
che privilegiamo sono ben posizionati per affrontare il nuovo contesto in termini operativi, ma
le valutazioni sono a rischio.



Nei nostri portafogli azionari europei non abbiamo alcuna esposizione diretta a titoli russi,
bielorussi o ucraini, malgrado gli effetti indiretti su alcune banche e titoli energetici. Anche la
nostra esposizione indiretta &€ contenuta e in linea con il benchmark.

Oltre alle evidenti ripercussioni dei prezzi dell'energia, i titoli europei potrebbero subire uno
shock dei prezzi dei generi alimentari, il che potrebbe compromettere la prevista ripresa dei
consumi. Quest'anno, per la prima volta in un decennio, I'Europa avrebbe dovuto
sovraperformare gli Stati Uniti, con previsioni di crescita del PIL pari rispettivamente al 4% e al
3,5%!, anche se le prospettive europee sono rafforzate dalla fine delle restrizioni pandemiche,
laddove gli Stati Uniti ne hanno gia beneficiato. Il motore di questa espansione avrebbero
dovuto essere i consumatori europei, propensi a spendere i notevoli risparmi accumulati
durante la pandemia.
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Avvertenze: Esclusivamente ad uso di investitori professionali e/o a tipologie di investitori
equivalenti nella propria giurisdizione (non utilizzare o trasmettere a clienti retail). La
presente & una comunicazione di marketing.

Questo documento viene distribuito unicamente a scopo informativo e non deve essere considerato
rappresentativo di un particolare investimento. 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. Investire comporta dei rischi, tra cui il rischio di perdita
del capitale. Il capitale € a rischio. |l rischio di mercato puo riguardare un singolo emittente,
settore dell'economia, industria ovvero il mercato nel suo complesso. Il valore degli investimenti non
e garantito e di conseguenza gli investitori potrebbero non recuperare l'importo originariamente
investito. Gli investimenti internazionali comportano alcuni rischi e una certa volatilita in ragione
della potenziale instabilita politica, economica o valutaria e di principi contabili e finanziari differenti.
| titoli nominati nel presente documento sono forniti a scopo illustrativo, sono soggetti a
variazioni e non vanno interpretati come una raccomandazione di acquisto o di vendita. |
titoli esaminati potrebbero rivelarsi o meno redditizi. Le opinioni espresse sono valide alla data
indicata, possono cambiare al mutare del contesto di mercato o di altre condizioni e possono differire
da altre opinioni espresse da altre societa consociate o affiliate di Columbia Threadneedle
Investments (Columbia Threadneedle). Le decisioni di investimento o gli investimenti effettivamente
realizzati da Columbia Threadneedle e dalle sue affiliate, per conto proprio o per conto di clienti,
possono non riflettere necessariamente le opinioni espresse. Le informazioni contenute nel
presente documento non costituiscono una consulenza d'investimento e non tengono conto delle
circostanze specifiche di ciascun investitore. Le decisioni di investimento dovrebbero essere sempre
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effettuate in funzione delle esigenze finanziarie, degli obiettivi, delle finalita, dell'orizzonte di
investimento e della tolleranza al rischio di ciascun investitore. Le classi di attivi descritte potrebbero
non essere idonee per tutti gli investitori. | rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri
enessunaprevisione deve essere considerata come una garanzia. Le informazioni e le opinioni
fornite da terze parti sono state ottenute da fonti ritenute attendibili, ma non si rilascia alcuna
garanzia in merito alla loro accuratezza e completezza. Il presente documento e i relativi contenuti
non sono stati esaminati da alcuna autorita di regolamentazione.

Per I'Australia: pubblicato da Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited ['TIS"], ARBN
600 027 414. TIS é esente dall'obbligo di detenere una licenza per i servizi finanziari australiana ai
sensi del Corporations Act e fa affidamento sul Class Order 03/1102 per quanto riguarda la
commercializzazione e l'offerta di servizi finanziari ai clienti all'ingrosso australiani secondo quanto
definito nella Sezione 761G del Corporations Act 2001. TIS & regolamentata a Singapore (numero
di iscrizione: 201101559W) dalla Monetary Authority of Singapore ai sensi del Securities and
Futures Act (Chapter 289), che differisce dalle leggi australiane.

Per Singapore: pubblicato da Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney
Road, #07-07, Winsland House 1, Singapore 239519, regolamentata a Singapore dalla Monetary
Authority of Singapore ai sensi del Securities and Futures Act (Chapter 289). Numero di iscrizione:
201101559W. Il presente documento non é stato esaminato dalla Monetary Authority of
Singapore.

Per il Giappone: pubblicato da Columbia Threadneedle Investments Japan Co., Ltd. Financial
Instruments Business Operator, The Director-General of Kanto Local Finance Bureau (FIBO)
numero 3281 e membro della Japan Investment Advisers Association.

Per Hong Kong: pubblicato da Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited X|#% & &8
F#EAMRR 2T, Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place, Hong Kong, che ha ottenuto
dalla Securities and Futures Commission ("SFC") la licenza a svolgere attivita regolamentate di
Tipo 1 (CE: AQA779). Registrata a Hong Kong ai sensi della Companies Ordinance (Chapter
622), numero di iscrizione 1173058.

Per il Regno Unito: pubblicato da Threadneedle Asset Management Limited, registrata in
Inghilterra e Galles, numero di iscrizione 573204. Sede legale: Cannon Place, 78 Cannon Street,
Londra, EC4N 6AG. Autorizzata e regolamentata nel Regno Unito dalla Financial Conduct
Authority.

Per il SEE: pubblicato da Threadneedle Management Luxembourg S.A. Registrata presso il
Registre de Commerce et des Sociétés (Lussemburgo), numero di iscrizione B 110242, 44, rue de
la Vallée, L-2661 Lussemburgo, Granducato di Lussemburgo.

Per il Medio Oriente: il presente documento é distribuito da Columbia Threadneedle Investments
(ME) Limited, che e regolamentata dalla Dubai Financial Services Authority (DFSA). Il presente
documento intende fornire ai distributori informazioni sui prodotti e i servizi del Gruppo e la sua
ulteriore diffusione non & autorizzata. Le informazioni contenute nel presente documento non
costituiscono raccomandazioni finanziarie e sono riservate unicamente a soggetti con adeguate
conoscenze in materia di investimenti e che soddisfano i criteri regolamentari per essere
classificati come Clienti professionali o Controparte di mercato e nessun altro Soggetto
autorizzato a farvi affidamento.

Per la Svizzera: Threadneedle Asset Management Limited. Registrata in Inghilterra e Galles,
numero di iscrizione 573204, Cannon Place, 78 Cannon Street, Londra, EC4N 6AG, Regno Unito.
Autorizzata e regolamentata nel Regno Unito dalla Financial Conduct Authority. Pubblicato da
Threadneedle Portfolio Services AG, sede legale: Claridenstrasse 41, 8002 Zurigo, Svizzera.
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