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Non un castello di
carte

Stimate investitrici, stimati investitori,

Durante l'infanzia amavo costruire castelli di carte. Conoscete questa
prova di pazienza? All'inizio riuscivo a malapena a costruire alcuni piani
prima che tutto crollasse. Ma |'esercizio € un buon maestro, con grande
disappunto dei miei compagni, che avevano meno pazienza per collocare
le carte I'una sull‘altra in modo equilibrato. Con mio grande dispiacere,
si esercitavano a soffiare in modo ancora piu ossessivo finché i miei ca-
polavori, creati con grande perseveranza, crollavano. Questo aneddoto
mi viene sempre in mente quando un temporale fa tremare le persiane
e non devo temere all'interno della mia casa, fortunatamente costruita
in modo robusto. Una solida struttura di supporto & importante anche
quando si investe, una struttura in grado di resistere ai venti che possono
spazzare i mercati finanziari con vari gradi di forza.

I venti della politica monetaria soffiano piu lievi, i venti della
politica globale piu forti

| mercati finanziari sono stati tutt'altro che calmi negli ultimi mesi.
Quando la banca centrale statunitense Fed ha ritenuto che l'inflazione
negli Stati Uniti fosse arginata, anch'essa ha finalmente intrapreso il
percorso di riduzione dei tassi di riferimento a settembre, in ritardo ri-
spetto alle controparti in Svizzera e nell'Eurozona, ma con maggiore
risolutezza. Il mercato del lavoro ha retto bene e ha portato il buonu-
more tra i consumatori americani, sostenendo I'economia statunitense.
Nell'economia stagnante dell'Europa, la crisi dell'industria automobilistica
ha colpito in modo particolare la Germania. Poiché la vicina Svizzera
non pud fare a meno di questo importante partner commerciale, a
meta dicembre la Banca nazionale svizzera ha abbassato nuovamente il
suo tasso di riferimento per contenere la forza del franco, che ostacola
la concorrenza internazionale. In questo contesto, i rendimenti dei titoli
di Stato e i premi di rendimento delle obbligazioni societarie sono gene-
ralmente diminuiti nei Paesi industrializzati.

In occasione della rendicontazione dell'ultimo esercizio finanziario, molte
societa di diversi settori hanno pubblicato risultati solidi e previsioni
cautamente positive. Cid ha alimentato le speranze degli investitori di
un'economia in grado di scampare la recessione. Questo ha dato una
spinta ai mercati azionari, trainati non piu solo dal settore IT, ma da di-
versi settori.

Il clima politico globale si € fatto piu burrascoso a causa dei pericoli di
un'escalation delle guerre in Medio Oriente e in Ucraina, di un mondo
sempre piu multipolare e di una societa che ha continuato a dividersi nel
segno dell'odio. Negli Stati Uniti, Donald Trump ha vinto la corsa alla
presidenza a novembre. Le turbolenze hanno dominato la scena politica
anche al di qua dell'Atlantico, non solo in Francia, dove il Primo Ministro
Michel Barnier si € dimesso a seguito di un voto di sfiducia da parte
dell'Assemblea Nazionale francese, ma anche in Germania, dove la coa-
lizione semaforo, I'alleanza di governo tra SPD, FDP e Verdi, € stata co-
stretta a dimettersi dopo che il Cancelliere Olaf Scholz ha licenziato il
Ministro delle Finanze della FDP Christian Lindner.
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In Medio Oriente, la caduta del dittatore siriano Bashar al-Assad a di-
cembre ha segnato una svolta. Cio & stato reso possibile dalla mancanza
di sostegno militare del regime dall'estero, dopo che la guerra con
Israele ha indebolito gli Hezbollah libanesi e limitato il comando militare
dell'lran in Siria, mentre la guerra contro I'Ucraina ha richiesto le truppe
e gli ordigni della Russia.

Tempesta piu grande a causa della nuova amministrazione statu-
nitense?

L'agenda del Presidente eletto Trump comprende punti come la depor-
tazione degli immigrati, la riduzione delle imposte, I'ammorbidimento
dei regolamenti per le aziende nazionali e I'aumento dei dazi sulle im-
portazioni. L'alleggerimento fiscale e la deregolamentazione gioverebbero
all'economia. Ma un aumento dei dazi sulle importazioni potrebbe inci-
dere negativamente sul commercio internazionale e ridurre i profitti delle
imprese. A meno che le aziende non creino i propri impianti di produ-
zione direttamente negli Stati Uniti.

In quale direzione e in quale misura questo muovera i mercati azionari
dipende dal fatto che Trump, noto per la sua volubilita, utilizzi le pro-
messe fatte in campagna elettorale solo come una minaccia per ottenere
un maggiore potere negoziale o che porti a termine concretamente tali
progetti. E improbabile che il repubblicano incontri grossi ostacoli nel
raggiungere quest'ultimo obiettivo, dato che il suo partito di governo
ha ottenuto la maggioranza in entrambe le camere del Congresso degli
Stati Uniti — il Senato e la Camera dei Rappresentanti.

«Chi investe nella previdenza per la vecchiaia, ha biso-
gno di una struttura di portafoglio a prova di tempe-
ste, che rimanga solida anche quando si invecchia.»

Di norma, le riduzioni fiscali e i dazi commerciali comportano un aumento
dei prezzi. Se questo dovesse riaccendere I'inflazione negli Stati Uniti, la
Fed potrebbe fare qualche passo indietro e tagliare i tassi di riferimento
in modo pit moderato. L'economia ne risentirebbe. E improbabile che
la Cina adotti ulteriori ingenti misure di stimolo all'economia finché la
politica commerciale dell'amministrazione Trump rimarra poco chiara.

Resta inoltre da vedere in che misura Trump potra e vorra influenzare le
guerre in corso, come la Francia riuscira a gestire I'enorme debito nazio-
nale sotto la guida del neo-Premier Francois Bayrou, incaricato dal Presi-
dente Emmanuel Macron, e del suo nuovo gabinetto e se le elezioni
parlamentari tedesche, anticipate dall'autunno a febbraio, daranno un
impulso positivo all'economia tedesca.

Come sempre accade in periodi di incertezza, le fluttuazioni sui mercati
finanziari saranno inevitabili. Un portafoglio ben diversificato & quindi
un must e un'attenta selezione dei titoli & fondamentale.



Informazioni specifiche sul Raiffeisen Futura — Pension Invest*
Per questo motivo, nel Raiffeisen Futura — Pension Invest continuo a inse-
rire un mix di obbligazioni e azioni di debitori e aziende di tutto il mondo.

Nella parte obbligazionaria, mantengo solo debitori la cui qualita credi-
tizia mi convince sul lungo periodo e titoli che ritengo offrano rendi-
menti interessanti. Attualmente preferisco le obbligazioni societarie ai
titoli di Stato.

Nella parte azionaria, ho recentemente incrementato le posizioni nei
settori ciclici e nei valori di crescita. Tra i titoli ciclici figurano la catena
statunitense Home Depot e I'azienda svizzera di prodotti chimici speciali
Sika, mentre tra i valori di crescita figurano lo specialista statunitense di
reti cloud Arista Networks, il fornitore statunitense di servizi di pagamento
con carta Visa e lo specialista svizzero di estetica dentale Straumann. Le
posizioni difensive, che sono state ridotte in contropartita, comprende-
vano la societa di telecomunicazioni statunitense Verizon, il gruppo far-
maceutico francese Sanofi e la societa biotecnologica e farmaceutica
svizzera Novartis.

Sia per le obbligazioni che per le azioni, la selezione dei titoli si & sempre
basata su rigorosi criteri di qualita: i debitori e le societa devono essere
caratterizzati da una gestione competente, avere un bilancio sano con
poco capitale di terzi, avere un modello aziendale solido in grado di ge-
nerare cash flow liberi anche in tempi difficili, essere leader nel loro set-
tore con marchi forti ed essere in grado di dettare i prezzi grazie a pro-
dotti innovativi e servizi di alto livello.

Nessun gioco di carte sconsiderato

Torniamo per un attimo alla mia infanzia: all'epoca per i miei castelli uti-
lizzavo set di carte contrassegnate con diversi simboli e valori. Analoga-
mente, oggi, nel Raiffeisen Futura — Pension Invest combino titoli con
caratteristiche diverse e di varie classi d'investimento. Tuttavia, cio che
distingue chiaramente il fondo da un castello di carte € la sua stabilita.
Le mie approfondite analisi di mercato, aziendali e creditizie costituiscono
la base. E qui che ancoro il progetto d'investimento che riflette la stra-
tegia da voi scelta. Con la perseveranza che ho iniziato ad allenare nella
mia gioventu, ora mi assicuro che i componenti portanti rimangano
sempre intatti. Poi i mercati finanziari possono soffiare quanto vogliono.

Andreas Bentzen
il vostro gestore del fondo di Vontobel

* Il fondo investe anche in azioni e obbligazioni di altre aziende e debitori oltre a quelle riportate.
Non si deve partire dal presupposto che un investi-mento nei titoli riportati sia stato o sara redditi-
zio. | titoli e le loro ponderazioni nel fondo possono essere modificati in ogni momento senza preav-
Viso.



e OPPORTUNITA

e RISCHI

Sostenibilita

Il fondo investe solo in debitori e aziende che soddisfano chiari criteri di
sostenibilita. Questi debitori e queste aziende si distinguono maggior-
mente per modelli aziendali sostenibili che hanno riconosciuto rischi
a lungo termine e colgono tempestivamente le opportunita. Tenendo
conto in modo sistematico dei criteri di sostenibilita, & pertanto possibile
ridurre questi rischi e sfruttare le opportunita.

Diversificazione

Grazie alla combinazione di diverse classi d'investimento con molteplici
titoli di tutto il mondo, i rischi sono ampiamente diversificati con la
possibilita di sfruttare opportunita d'investimento a livello globale.

Gestione attiva a cura di un professionista

Specialisti esperti prendono per voi le decisioni d'investimento basandosi
su analisi approfondite e monitorano il fondo attuando un controllo
rigoroso dei rischi.

Elevata protezione degli investitori
Il fondo & soggetto alla Legge sugli investimenti collettivi e il capitale
investito & considerato patrimonio speciale.

Effetto del prezzo medio

Investendo tramite il Piano di risparmio in fondi, acquistate nel tempo
quote di fondi al prezzo medio livellato (cost average effect in inglese),
indipendentemente dalle possibili oscillazioni di prezzo.

Nel patrimonio previdenziale (classe di quote V) si applica anche quanto
segue:

Agevolazioni fiscali, flessibilita e durevolezza

Gli utili conseguiti nel patrimonio previdenziale sono in genere esenti
da imposta. Il capitale viene tassato in sede di prelevamento insieme
agli altri averi previdenziali. E possibile modificare in qualsiasi momento
I'obiettivo d'investimento scelto o ritrasferire i fondi della previdenza
in titoli al conto previdenza. Al momento del pensionamento, trasferite
semplicemente il fondo all'interno della stessa famiglia di fondi dalla
previdenza al deposito libero.

e Oscillazioni di valore

Sono possibili oscillazioni di valore dovute al mercato, al settore,
all'azienda, ai tassi d'interesse e ai corsi valutari. Le obbligazioni
subiscono perdite di corso quando gli interessi aumentano, quando
un debitore non adempie ai propri obblighi ed eventualmente anche
quando la sua solvibilita viene declassata. Obbligazioni con una qua-
lita del credito inferiore presentano un rischio di perdita piu elevato
rispetto a obbligazioni con qualita del credito superiore.

* Paesi emergenti, valute e derivati

Il fondo pud investire in paesi emergenti dove possono regnare incer-
tezze sociali, politiche ed economiche, dove le condizioni quadro ope-
rative e in materia di vigilanza possono differire da quelle prevalenti nei
paesi industrializzati e i mercati dei capitali nonché le piazze borsistiche
non sono necessariamente riconosciuti, regolamentati, regolarmente
aperti, accessibili al pubblico e liquidi. Il fondo pud investire inoltre in
titoli denominati in valute estere. Pertanto, il valore del fondo dipende
dalle oscillazioni dei tassi di cambio rispetto alla valuta del fondo, il
franco svizzero. L'uso di derivati rende il fondo dipendente dalla qualita
delle controparti coinvolte e dall'andamento dei mercati e degli strumenti
di base sottostanti.

e Decisioni d'investimento

Il fondo rispetta criteri di sostenibilita. Il gestore del fondo e quindi
vincolato nelle sue decisioni d'investimento, il che puo pregiudicare o
favorire il valore del fondo. Né le analisi operate dalle singole debitori
e aziende in base ai propri valori, né le decisioni d'investimento attive
del gestore del fondo offrono garanzia di successo.

¢ Valore della quota

Il valore della quota del fondo puo scendere sotto il prezzo d'acquisto
alla quale I'avete acquistata.
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Dati dettagliati relativi al vostro fondo sono consultabili nella rispettiva scheda informativa

Previdenza:

Raiffeisen Futura — Pension Invest Yield V

Raiffeisen Futura — Pension Invest Balanced V

Raiffeisen Futura — Pension Invest Growth V

Raiffeisen Futura — Pension Invest Equity V

Patrimonio libero:

Raiffeisen Futura — Pension Invest Yield B
Raiffeisen Futura — Pension Invest Balanced B
Raiffeisen Futura — Pension Invest Growth B
Raiffeisen Futura — Pension Invest Equity B

Raiffeisen Futura — Pension Invest Yield A
Raiffeisen Futura — Pension Invest Balanced A
Raiffeisen Futura — Pension Invest Growth A
Raiffeisen Futura — Pension Invest Equity A

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

Per eventuali domande rivolgetevi al vostro consulente alla clientela.


https://www.raiffeisen.ch/rch/it/clientela-privata/investire/fondi-d-investimento.html
https://www.raiffeisen.ch/rch/it/clientela-privata/investire/fondi-d-investimento.html
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestYield-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestBalanced-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestGrowth-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestEquity-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestYieldA-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestYieldB-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestBalancedA-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestBalancedB-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestGrowthA-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestGrowthB-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestEquityA-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/content/dam/www/rch/pdf/raiffeisen-anlagefonds/factsheets-fonds/it/PensionInvestEquityB-i.pdf
https://www.raiffeisen.ch/rch/it/clientela-privata/investire/mercati-opinioni/pubblicazioni-research-macro.html
https://www.raiffeisen.ch/i/fondi

Editore

Raiffeisen Svizzera

Business Partner

Centro Investimenti & Previdenza
Raiffeisenplatz

9001 San Gallo

vertrieb anlagen@raiffeisen.ch

Internet
raiffeisen.ch/investire
raiffeisen.ch/fondi

Pubblicazioni

Scoprite la nostra attuale visione dei mercati
finanziari nelle nostre pubblicazioni
raiffeisen.ch/mercati-opinioni

Consulenza

Vogliate mettervi in contatto con il vostro
consulente agli investimenti oppure con la
vostra Banca Raiffeisen locale:
raiffeisen.ch/web/la+mia+banca

Note legali

Il presente documento ha esclusivamente finalita pubblicitarie e informative di carattere generale e non é riferito alla situazione individuale del destinatario. Il destinatario rimane direttamente responsabile
di richiedere i necessari chiarimenti, di effettuare le necessarie verifiche e di consultare gli specialisti (ad es. consulente fiscale, assicurativo o legale). Gli esempi, le spiegazioni e le indicazioni menzionati hanno
carattere generale e possono presentare scostamenti a seconda dei casi. Gli arrotondamenti possono infatti dare luogo a differenze rispetto ai valori effettivi. Con il termine «Futura» si contraddistinguono
strumenti e servizi finanziari sostenibili. Le informazioni sul tema della sostenibilita sono riportate nell'opuscolo «Investire in modo sostenibile presso Raiffeisen.

Il presente documento non costituisce una consulenza agli investimenti o una raccomandazione individuale né un‘offerta, un invito o una raccomandazione all'acquisto o all‘alienazione di strumenti finanziari.
| fondi citati sono fondi di diritto svizzero. In particolare, il documento non rappresenta né un prospetto né un foglio informativo di base ai sensi degli art. 35 segg. o art. 58 segg. LSerFi. Le sole condizioni
complete facenti fede e le esaurienti avvertenze sui rischi degli 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). Questi documenti possono essere ottenuti gratuitamente da Raiffeisen Svizzera societa cooperativa, Raiffeisenplatz, 9001 San Gallo
(«Raiffeisen Svizzera») o all'indirizzo raiffeisen.ch/i/fondi e 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»). Gli strumenti finanziari andrebbero acquistati solo a seguito di una consulenza personale e dell‘analisi dei documenti
di vendita giuridicamente vincolanti e dell'opuscolo «Rischi nel commercio di strumenti finanziari» dell' Associazione Svizzera dei Banchieri (ASB). Le decisioni prese in base al presente documento sono a rischio
esclusivo del destinatario. A causa delle restrizioni legali in alcuni paesi, queste informazioni non sono rivolte a persone la cui nazionalita, sede o domicilio si trovi in un paese in cui I'autorizzazione degli
strumenti finanziari o dei servizi finanziari descritti nel presente documento & soggetta a limitazioni. Il presente documento non puo essere reso disponibile né consegnato a US Person né diffuso negli USA.
| fondi di cui al presente documento non sono ammessi alla distribuzione negli USA, dove non possono essere offerti, né venduti, né consegnati. Per quanto riguarda i dati di performance indicati si tratta
di dati storici, da cui non si puo ricavare I'andamento attuale o futuro. Ai fini del calcolo dei dati relativi alla performance del fondo non si e tenuto conto delle commissioni e dei costi sostenuti al momento
dell'emissione e in caso di riscatto delle quote.

Il presente documento contiene affermazioni previsionali che si basano su stime, ipotesi e aspettative formulate da Raiffeisen Svizzera al momento della redazione. In seguito al subentrare di rischi, incertezze
e altri fattori, i risultati futuri potrebbero discostarsi dalle dichiarazioni previsionali. Di conseguenza tali dichiarazioni non costituiscono una garanzia di risultati e andamenti futuri. Tra i rischi e le incertezze si
annoverano anche quelli descritti nel rispettivo rapporto di gestione del Gruppo Raiffeisen.

Il presente documento 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. Raiffeisen Svizzera e le Banche Raiffeisen e Vontobel adottano ogni misura ragionevole per garantire I'affidabilita dei dati e contenuti presentati. Declinano pero qualsiasi
responsabilita in merito all'attualita, esattezza e completezza delle informazioni pubblicate nel presente documento e non rispondono di eventuali perdite o danni (diretti, indiretti e conseguenti) che dovessero
derivare dalla diffusione e dall'utilizzo del presente documento o del suo contenuto. In particolare, non rispondono di eventuali perdite derivanti dai rischi intrinseci ai mercati finanziari. Le opinioni espresse
in questo documento sono quelle di Raiffeisen Svizzera o Vontobel al momento della stesura e possono cambiare in qualsiasi momento e senza ulteriore comunicazione. Raiffeisen Svizzera non & tenuta ad
aggiornare il presente documento. Si declina qualsiasi responsabilita in relazione a eventuali conseguenze fiscali che dovessero verificarsi. Senza I'approvazione scritta di Raiffeisen Svizzera il presente documento
non puo essere riprodotto né trasmesso ad altri né in tutto né in parte.
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