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Poco importa se
sgargiante o cupo,
I'importante e

che sia variopinto.

Stimate investitrici, stimati investitori,

vi piacciono gli arcobaleni? A me affascina il fenomeno ottico
creato dal sole nel cielo quando brilla attraversano gocce di
pioggia che ne scompongono la luce bianca nei colori dello
spettro. Vediamo |'arco colorato solo se abbiamo il sole alle
spalle e i suoi raggi deviati dalle gocce d'acqua incontrano il
nostro occhio con una certa angolazione. L'occhio € un’altra
meraviglia. L'anello colorato attorno alla pupilla nera &€ un
muscolo che regola la quantita di luce che entra nell’occhio.
In presenza di luce si restringe, al buio si dilata. Prende il
suo nome, iride, dal greco iris, ossia arcobaleno in italiano.
L'automatismo é detto riflesso pupillare. Qualcosa di simile
sarebbe utile anche negli investimenti: sui mercati finanziari,
infatti, spesso le condizioni di luce mutano.

Intensita luminosa dettata dalle banche centrali

| mercati azionari hanno smaltito lo stress del settore banca-
rio in primavera senza danni, dato che nel caso degli istituti
in difficolta negli USA, le autorita del paese hanno subito
fornito aiuti finanziari e, in quello della grande banca Credit
Suisse, le autorita svizzere hanno orchestrato la rapida fu-
sione con I'omologa UBS. Intanto, I'economia cinese, uscita
dalla letargia dovuta alla pandemia, si & ripresa piu lenta-
mente di quanto sperato. Nei paesi industrializzati inflazione
e timore di recessione hanno peggiorato |'umore dei consu-
matori. Negli USA e nei paesi centrali dell’Eurozona, tuttavia,
il mercato del lavoro ha tenuto testa alla politica monetaria
restrittiva delle banche centrali volta a contenere |'inflazione.
L'avversione al rischio degli investitori € poi un po’ diminuita.

Febbre azionaria per I'intelligenza artificiale

Questa, insieme a risultati aziendali nel complesso positiva-
mente solidi, ha favorito il mercato azionario, il cui aumento
da inizio anno non era perd ampiamente supportato, ma

da attribuire a una manciata di titoli tecnologici. In estate &
scoppiata una vera e propria euforia per l'intelligenza arti-
ficiale (I1A). Ne hanno beneficiato diverse azioni di aziende
connesse all'lA, ad esempio dei settori tecnologia dell’infor-
mazione, comunicazione o beni di consumo durevoli.

Per investitori in Svizzera
Lettera agli investitori agosto 2023

Mercati obbligazionari volubili

Gli aggressivi aumenti del tasso di riferimento delle banche
centrali, che potrebbero causare una recessione, hanno
disorientato gli investitori, cosi come la crisi bancaria e la
controversia sul tetto del debito negli USA. Senza I'accordo
su un suo aumento, il governo USA sarebbe diventato insol-
vente. Una volta scongiurati questi rischi acuti, i titoli di Stato
hanno perso attrattiva quale porto sicuro, quelli dei paesi
industrializzati piu di quelli dei paesi emergenti. Tra le obbli-
gazioni societarie, i titoli dei debitori europei sono stati piu
richiesti di quelli dei debitori USA. Nel complesso i mercati
obbligazionari sono rimasti vulnerabili alle oscillazioni. Infatti,
alla luce dei dati del mercato del lavoro sempre forti e dell’in-
flazione di base ostinatamente elevata — che esclude i prezzi
di energia e generi alimentari — per il secondo semestre sia

la Banca centrale USA (Fed) che la Banca centrale europea
(BCE) hanno prospettato altri aumenti dei tassi di riferimento.

«Meglio anticipare i mercati finanziari,

siano essi sgargianti o cupi, con uno
spettro d’investimenti variopinto.»

Costante rallentamento economico

Sebbene, nel frattempo, la concessione di crediti sia diven-
tata piu restrittiva e le condizioni finanziarie piu difficili, il
marcato rallentamento congiunturale, da tempo oggetto di
discussione, continua a farsi attendere. Tengo tuttavia sotto
stretto controllo I'andamento economico, cosi da individua-
re per tempo eventuali debolezze. Per ora, Fed e BCE non
dovrebbero allentare la loro politica monetaria restrittiva. Se
nei prossimi mesi dovessero addirittura aumentare di nuovo
il tasso di riferimento, una recessione potrebbe avvicinarsi.
Dai risultati d'esercizio della stagione delle comunicazioni in
corso ¢ possibile dedurre quali aziende continuano a essere
all’altezza del difficile contesto.



Immobili svizzeri e oro

Gli interventi sui tassi delle banche centrali per contenere
I'inflazione mostrano ora il loro effetto ritardato sull’econo-
mia. Nel frattempo, le condizioni finanziarie sono piu difficili,
la concessione di crediti & piu restrittiva e il boom sui mercati
immobiliari € finito, anche in Svizzera. Con il calo dell’infla-
zione sono tornati a salire i rendimenti reali — al netto dell'in-
flazione — rendendo di recente I'oro di nuovo meno interes-
sante. La sua perdita di valore & stata perd contenuta, dato
che banche centrali di paesi emergenti hanno incrementato le
proprie riserve d’oro. In considerazione di una possibile reces-
sione e di rischi geopolitici sempre elevati, I'oro quale porto
sicuro dovrebbe continuare a mantenersi a un buon livello.

Informazioni concrete su Raiffeisen Futura -
Strategy Invest’

Visto che 'andamento futuro € incerto, nel Raiffeisen Fu-
tura — Strategy Invest combino da tempo titoli di qualita
dei cosiddetti settori difensivi e ciclici. In genere, i settori
difensivi, ad esempio generi alimentari o sanita, sono meno
vulnerabili a un indebolimento della congiuntura, dato che
i relativi prodotti e servizi sono sempre richiesti. Di regola,
i settori ciclici, come ad esempio beni di consumo durevo-
li, tecnologia o finanze, beneficiano maggiormente di una
ripresa congiunturale.

Con titoli di qualita intendo azioni e obbligazioni di aziende e
debitori dell’'universo di sostenibilita Futura, la cui forza finan-
ziaria, il cui posizionamento di mercato leader e il cui robusto
modello aziendale mi convincono interamente. Grazie alla
mia selezione di titoli del settore tecnologico, il vento favore-
vole all'lA citato & stato vantaggioso per il fondo. In tal senso
si sono distinti gli utili di corso di ASML — fornitore olandese
di sistemi litografici per I'industria dei semiconduttori, Nvidia
— sviluppatore californiano di chip basati su semiconduttori

e processori grafici per computer, server e console di gioco,
nonché VAT — produttore svizzero di valvole per vuoto per i
settori di semiconduttori, display ed energia solare.

Nelle obbligazioni continuo a preferire titoli societari rispetto
a titoli di Stato, prestando tuttavia attenzione in entrambe le
categorie a una buona qualita dei debitori. Al momento non
mi impegno in obbligazioni ad alto rendimento, dato che, a
mio awviso, nel frattempo il loro rendimento non giustifica
piu il rischio assunto.

Ho recentemente ridotto I'impegno in immobili svizzeri, man-
tenendo pero invariato quello nell’oro.

In compenso, attualmente la quota di liquidita & leggermen-
te superiore rispetto a quella di periodi piu tranquilli. In tal
modo posso subito cogliere interessanti opportunita d'in-
vestimento che, non di rado, i mercati soggetti a maggiori
oscillazioni offrono.

Per il Raiffeisen Futura — Strategy Invest cerco sempre uno
spettro variopinto di investimenti dell’universo di sostenibilita
Futura, cosi che eventuali oscillazioni di valore possano com-
pensarsi a vicenda. Presto, inoltre, costantemente attenzione
a che il rischio complessivo non superi il massimo consentito
dalla strategia da voi scelta.

Non dipende perd tutto dall’iride. Ho fatto ormai una certa
esperienza con le condizioni di luce sui mercati finanziari, che
talvolta possono essere davvero sgargianti o cupe. Per me,
infatti, chiudere semplicemente gli occhi di fronte alla verita
e fuori questione. Tanto meno lasciare al caso gli investimen-
ti nel Raiffeisen Futura — Strategy Invest. Alcuni inventori si
sono ispirati alla natura. Dopo tanti anni di esperienza nel
mio lavoro, ho fatto mio il riflesso del gestore di fondi: egli
modifica il portafoglio quando cambia I'intensita luminosa
sui mercati finanziari, conferendogli pero la sua varieta di
colori prima che I'occhio sia abbagliato. Chiamatelo riflesso
di Bentzen.

Andreas Bentzen, il vostro gestore del
fondo di Vontobel Asset Management

* |l fondo investe anche in altri titoli oltre a quelli riportati. Non si deve partire dal presupposto che un investimento nei titoli riportati sia stato o sara redditizio. | titoli e le
loro ponderazioni nel fondo possono essere modificati ogni momento senza preavviso.

Dati dettagliati relativi al vostro fondo sono consultabili nella rispettiva scheda informativa:

+ Raiffeisen Futura — Strategy Invest Yield A

« Raiffeisen Futura — Strategy Invest Yield B

- Raiffeisen Futura — Strategy Invest Balanced A

- Raiffeisen Futura — Strategy Invest Balanced B

« Raiffeisen Futura — Strategy Invest Growth A

« Raiffeisen Futura — Strategy Invest Growth B

- Raiffeisen Futura — Strategy Invest Equity A

- Raiffeisen Futura — Strategy Invest Equity B

Date un’occhiata anche alle altre nostre pubblicazioni. Le relative schede prodotto e il foglio informativo di base (FIB) sono

disponibili su raiffeisen.ch/i/fondi.

Per eventuali domande rivolgetevi al vostro consulente alla clientela.


https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/StrategyInvestYieldA-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/StrategyInvestYieldB-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/StrategyInvestBalancedA-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/StrategyInvestBalancedB-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/StrategyInvestGrowthA-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/StrategyInvestGrowthB-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/StrategyInvestEquityA-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/StrategyInvestEquityB-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/rch/it/clientela-privata/investire/soluzioni-investimento/pubblicazioni-soluzioni-d-investimento.html
https://raiffeisen.ch/i/fondi

Opportunita Rischi

» Sostenibilita: il fondo investe solo in debitori e aziende che soddi- « Oscillazioni di valore: sono possibili oscillazioni di valore dovute al
sfano chiari criteri di sostenibilita. Questi debitori e queste aziende mercato, al settore, all'azienda e ai tassi d'interesse. Le obbligazioni
si distinguono maggiormente per modelli aziendali sostenibili che subiscono perdite di corso quando gli interessi aumentano, se un
hanno riconosciuto rischi a lungo termine e colgono tempestivamen- emittente non adempie ai propri obblighi ed eventualmente anche
te le opportunita. Tenendo conto in modo sistematico dei criteri di quando la sua solvibilita viene ridotta. Obbligazioni con una qualita
sostenibilita, € pertanto possibile ridurre questi rischi e sfruttare le del credito inferiore presentano un rischio di perdita piu elevato
opportunita. rispetto a obbligazioni con qualita del credito superiore.

« Gestione patrimoniale professionale: con questi fondi potete + Paesi emergenti, valute e derivati: il fondo puo investire in paesi
delegare al professionista esperto tutte le decisioni d'investimento emergenti dove possono regnare incertezze sociali, politiche ed
nonché il monitoraggio dei mercati e degli investimenti in fondi. economiche, dove le condizioni quadro operative e in materia di vigi-

- Diversificazione: grazie alla combinazione di diverse classi d'investi- lanza possono differire da quelle prevalenti nei paesi industrializzati e
mento con molteplici titoli di tutto il mondo i rischi sono ampiamente i mercati dei capitali nonché le piazze borsistiche non sono necessa-
diversificati con la possibilita di sfruttare opportunita d’investimento riamente riconosciuti, regolamentati, regolarmente aperti, accessibili
a livello globale. al pubblico e liquidi. Il fondo puo investire inoltre in titoli denominati

« Analisi accurate e gestione attiva: da un universo d’investimento in valute estere. Pertanto, il valore del fondo dipende dalle oscil-
scrupolosamente sostenibile il gestore del fondo seleziona le oppor- lazioni dei tassi di cambio rispetto alla valuta del fondo, il franco
tunita piu promettenti basandosi su approfondite analisi finanziare e svizzero. L'uso di derivati rende il fondo dipendente dalla qualita delle
adegua continuamente gli investimenti in fondi ai pitrecenti sviluppi controparti coinvolte e dall’andamento dei mercati e degli strumenti
del mercato attuando un rigoroso controllo dei rischi. di base sottostanti.

- Su misura per voi: potete scegliere |'obiettivo d'investimento « Decisioni d'investimento: il fondo rispetta criteri di sostenibilita. Il
adatto alle vostre attese in termini di rendimenti e alla vostra soglia gestore del fondo é quindi vincolato nelle sue decisioni d'investimen-
di rischio. to, il che pud pregiudicare o favorire il valore del fondo. Né le analisi

- Elevata protezione degli investitori: i fondi sono soggetto alla operate dalle singole aziende in base ai propri valori, né le decisioni
Legge sugli investimenti collettivi e il capitale investito & considerato d’investimento attive del gestore del fondo offrono una garanzia di
patrimonio speciale, il che vi tutela in quanto investitori. suCcesso.

- Effetto del prezzo medio: investendo tramite il Piano di risparmio + Valore della quota: il valore della quota del fondo pud scendere
in fondi, acquistate nel tempo quote di fondi al prezzo medio livella- sotto il prezzo d'acquisto alla quale I'avete acquistata.

to (cost average effect in inglese), indipendentemente dalle possibili
oscillazioni di prezzo.

Esclusione di offerta

La presente pubblicazione ha esclusivamente finalita informative e pubblicitarie e non costituisce consulenza agli investimenti o raccomandazione personale, né offerta

o sollecitazione o raccomandazione all'acquisto o alienazione di strumenti finanziari. | fondi menzionati nella presente pubblicazione sono fondi di diritto svizzero. In
particolare, la presente pubblicazione non rappresenta un prospetto né un foglio informativo di base ai sensi degli art. 35 segg. e rispettivamente art. 58 segg. LSerFi.

Le uniche condizioni complete applicabili e le avvertenze dettagliate sui rischi relative agli strumenti finanziari citati sono contenute nei rispettivi documenti di vendita
giuridicamente vincolanti (es. prospetto, contratto del fondo e foglio informativo di base (FIB) unitamente a rapporti annuali e semestrali). Tali documenti possono essere
richiesti gratuitamente a Raiffeisen Svizzera societa cooperativa, Raiffeisenplatz, 9001 San Gallo (di seguito «Raiffeisen»), all'indirizzo raiffeisen.ch/i/fondi o a Banca
Vontobel SA, Gotthardstr. 43, 8022 Zurigo, Vontobel Asset Management SA, Gotthardstr. 43, 8022 Zurigo e Vontobel Servizi di Fondi SA, Gotthardstr. 43, CH-8022 Zurigo
(di seguito congiuntamente denominate «Vontobel»). Si dovrebbe procedere all’acquisto di strumenti finanziari solo previa consulenza personale e analisi dei documenti di
vendita giuridicamente vincolanti e dell'opuscolo «Rischi nel commercio di strumenti finanziari» dell’Associazione Svizzera dei Banchieri (<ASB»). Le decisioni basate
sulla presente pubblicazione sono prese a rischio esclusivo del destinatario. Per via di restrizioni legali vigenti in singoli stati, queste informazioni non sono rivolte a persone
la cui nazionalita o il cui domicilio si trova in uno stato in cui I'autorizzazione degli strumenti finanziari di cui alla presente pubblicazione & soggetta a limitazioni. | dati di
performance, se presenti, sono dati storici da cui non ¢ possibile ricavare I'andamento del valore attuale o futuro. Ai fini del calcolo dei dati relativi alla performance del
fondo non sono stati considerati le commissioni e i costi applicati al momento dell’emissione o dell’eventuale riscatto delle quote.

Esclusione di responsabilita

Raiffeisen e Vontobel intraprendono tutte le azioni opportune atte a garantire Iaffidabilita dei dati presentati. Non rispondono pero dell’attualita, correttezza e completez-
za delle informazioni riportate in questa pubblicazione né di eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e conseguenti) derivanti dalla diffusione e dallutilizzo della pubbli-
cazione stessa o dei suoi contenuti. In particolare non rispondono di perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari. Le opinioni espresse in questa pubblicazione
sono quelle di Raiffeisen o Vontobel al momento della redazione e possono cambiare in qualsiasi momento e senza comunicazione. Si declina ogni responsabilita in ordine
a eventuali conseguenze fiscali derivanti dall’acquisto o dalla vendita di uno strumento finanziario.

Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell’analisi finanziaria
La presente pubblicazione non ¢ il risultato di un'analisi finanziaria. Le «Direttive per la salvaguardia dell'indipendenza dell’analisi finanziaria» dell’ASB non trovano quindi
applicazione in relazione alla presente pubblicazione.
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