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Raiffeisen Fonds — Global Invest: Come un pesce
nell'acqua

Stimate investitrici, stimati investitori,

quest'estate siete andati a fare il bagno piu spesso degli altri anni? Cosa c'é di piu bello di un bagno rinfrescante
quando le temperature raggiungono picchi storici? Ci si sente allora come un pesce nel proprio elemento. Tuttavia,
prima di avviarvi verso il lago o la piscina e di indossare il costume da bagno, lasciate che vi faccia un breve
resoconto delle mie attivita. Non di quelle in spiaggia, bensi di quelle nel Raiffeisen Fonds — Global Invest, che
gestisco per voi.

Dalla mia ultima lettera di meta giugno, anche I'umore degli investitori € andato spesso a fare il bagno, mentre i
mercati azionari e obbligazionari continuavano i loro saliscendi. | soddisfacenti risultati di numerose imprese hanno
confermato che |'economia & ancora in buona salute. Cio ha dato un forte impulso alle azioni e sostegno agli
investitori. Nel frattempo il presidente USA Trump ha continuato ad alimentare il conflitto commerciale scendendo
a compromessi con I'UE ma non con la Cina. Anche in vista di quanto gradualmente le Banche centrali
chiuderanno i rubinetti generosamente aperti da anni, regna incertezza. Negli USA i tassi sono gia aumentati,
nell'EZ rimarranno presumibilmente al loro basso livello fino a meta del prossimo anno.

Meglio pesci sani

A causa di queste imponderabilita, resto prudente e mantengo coperta una parte dell'impegno azionario. La mia
analisi di valutazione accurata ha mostrato che i titoli tecnologici nel frattempo sono eccessivamente cari rispetto
alle azioni della sanita. Dal 2016 i corsi azionari delle imprese chimiche, farmaceutiche, biotecnologiche o di
tecnologia medica hanno registrato un andamento piuttosto debole, mentre quelli delle imprese tecnologiche
hanno registrato un forte rialzo e contengono gia di tutta la fiducia nel futuro andamento degli affari. Pertanto al
settore tecnologia preferisco ora il settore sanita, meno dipendente dal ciclo economico e molte sue aziende sono
finanziariamente sane. Il numero crescente di autorizzazioni di nuovi farmaci € una promessa di utili. Questi sono
buoni presupposti per redditi stabili a lungo termine.

Queste sono le mie preferite nel settore sanita:
e Azioni svizzere: Novartis, Roche, Lonza, Sonova, Straumann
e Azioni globali: Amgen, Celgene, Johnson&lJohnson, Pfizer

Dal settore tecnologia ho eliminato le sequenti posizioni:
e Azioni globali: Alphabet, Cognizant, Facebook, Microsoft

Mentre negli USA i tassi crescevano, I'USD guadagnava valore. Pertanto ho aumentato I'impegno in questa valuta.
Ma dal momento che con un dollaro USA piu forte i debitori di obbligazioni in dollari USA dei paesi emergenti
potrebbero non essere piu in grado di rispettare i propri obblighi di pagamento, ho ridotto I'impegno in
obbligazioni dei paesi emergenti e per contro aumentato I'impegno in obbligazioni USA a lungo termine
con rendimenti piu interessanti. Per limitare le perdite che, in presenza di tassi crescenti, risultano da corsi
obbligazionari in calo, nel complesso mantengo piuttosto breve la durata residua media delle obbligazioni.
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Dato che il rafforzamento dell'USD e I'aumento dei rendimenti obbligazionari negli USA offrivano opportunita
d'investimento interessanti, I'oro era meno ricercato come porto sicuro di quanto avessi supposto. Ho pertanto di
nuovo chiuso I'impegno in oro nella quota degli investimenti alternativi.

Una vasca multicolore

Nel Raiffeisen Fonds — Global sguazzano costantemente numerosi pesci colorati che io riunisco in modo tale che si
sopportano bene gli uni gli altri. Mi prendo buona cura di loro e controllo le condizioni ambientali in modo assai
scrupoloso. Se i mercati finanziari si surriscaldassero, oscillassero o crollassero, I'acqua potrebbe evaporare oltre
misura, ondeggiare furiosamente o traboccare. Per non mettere in pericolo i miei pesci, regolo continuamente il
livello dell'acqua nella vasca e scambio esemplari minacciati con loro simili piu resistenti. Mi sono specializzato nel
conoscere al meglio il loro modo di vivere.

Bene, adesso perd andiamo in piscina. E se un pesciolino vi bacia le dita dei piedi, lasciatelo fare. Infatti finché il
sole splende ed esso continua a squazzare pacificamente, tutto va bene.

Buona nuotata!

Vostro Andreas Bentzen
Gestore del fondo, Vontobel Asset Management

Per conoscere i dati dettagliati relativi al vostro fondo rivolgetevi al vostro consulente alla clientela o consultate la
scheda informativa disponibile su www.raiffeisen.ch/fonds.

Esclusione di offerta

| fondi menzionati nella presente pubblicazione sono fondi soggetti al diritto lussemburghese. | contenuti della presente pubblicazione sono
forniti esclusivamente a titolo informativo. Essi non costituiscono pertanto né un'offerta agli effetti di legge né un invito o una
raccomandazione all'acquisto o alla vendita di strumenti d'investimento. Questa pubblicazione non rappresenta né un annuncio di quotazione
né un prospetto di emissione ai sensi dell'art. 652a o dell'art. 1156 CO. Le condizioni complete applicabili e le avvertenze dettagliate sui rischi
relative a questo prodotto sono contenute nei documenti di vendita giuridicamente vincolanti (p.es. prospetto, contratto del fondo). In
considerazione delle restrizioni legali vigenti in singoli stati, queste informazioni non sono rivolte a persone la cui nazionalita o il cui domicilio si
trovi in uno stato in cui I'autorizzazione del prodotto descritto in questa pubblicazione sia soggetta a limitazioni. La presente pubblicazione non
ha né lo scopo di offrire all'investitore una consulenza agli investimenti né deve essere intesa quale supporto per le decisioni d'investimento. Gli
investimenti nel prodotto qui descritto dovrebbero essere effettuati soltanto dopo un‘adeguata consulenza alla clientela e/o dopo I'analisi del
prospetto di vendita giuridicamente vincolante. Decisioni prese in base alla presente pubblicazione avvengono a rischio esclusivo dell'investitore.
Le sottoscrizioni vengono effettuate unicamente in base all'attuale prospetto o contratto del fondo nonché alle «Informazioni chiave per gli
investitori» (Key Investor Information Document, KIID), ai quali & allegato I'ultimo rapporto annuale o semestrale. Questi documenti possono
essere richiesti gratuitamente presso il rappresentante e |'agente pagatore in Svizzera, Raiffeisen Svizzera societa cooperativa, Raiffeisenplatz,
CH-9001 San Gallo e presso la sede della societa Raiffeisen Schweiz (Luxemburg) Fonds, Centre Etoile, 11-13, Boulevard de la Foire, L-1528
Lussemburgo.

Esclusione di responsabilita

Raiffeisen Svizzera societa cooperativa intraprendera tutte le azioni opportune atte a garantire |'affidabilita dei dati presentati. Raiffeisen
Svizzera societa cooperativa non fornisce tuttavia alcuna garanzia relativamente all'attualita, all'esattezza e alla completezza delle informazioni
contenute nella presente pubblicazione. Raiffeisen Svizzera societa cooperativa non si assume alcuna responsabilita per eventuali perdite o
danni (diretti, indiretti e conseguenti), causati dalla distribuzione della presente pubblicazione o del suo contenuto oppure legati alla sua
distribuzione. In particolare non si assume alcuna responsabilita per le perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari.

Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria

Questa pubblicazione non ¢ il risultato di un'analisi finanziaria. Le «Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell'analisi finanziaria»
dell'Associazione Svizzera dei Banchieri (ASB) non trovano pertanto applicazione in questo documento.
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