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Introduzione

Mentre la fine dell'anno si avvicina e guardiamo al 2025, il panorama economico presenta un mix di
opportunita e sfide.

L'economia globale ha raggiunto un equilibrio positivo tra crescita e calo dell’inflazione. Allo stesso tempo,
diversi fattori geopolitici meritano di essere presi in considerazione, come ad esempio I'aumento del

debito pubblico a livello globale. Negli Stati Uniti si sono concluse le elezioni; nei mesi a venire i mercati
analizzeranno le iniziative previste dal governo entrante. La nostra prima analisi: potremmo assistere a un
aumento della volatilita nei mercati obbligazionari e a una ripresa delle transazioni di finanza straordinaria.

Se riflettiamo sul 2024, un anno straordinario per quanto riguarda i rendimenti degli attivi di rischio,
vediamo che le nostre scelte di mercato sono state generalmente premiate. L'anno scorso i clienti sono
stati adeguatamente posizionati per beneficiare della forte performance e ora cercheremo di aiutarli a
sfruttare quella posizione di forza.

Le nostre Prospettive per il 2025, sviluppate dal nostro Global Investment Strategy Group, evidenziano
come i progressi compiuti nel campo dell’'intelligenza artificiale e dell'innovazione, cosi come I'allentamento
delle politiche monetarie a livello globale e 'aumento degli investimenti di capitale, possano continuare a
dare impulso alle economie e ai mercati. Aumentando la diversificazione e il reddito, crediamo che i clienti
possano rafforzare i portafogli e affrontare un quadro economico in continua evoluzione.

Il nostro obiettivo finale & quello di costruire portafogli resilienti che non solo si allineino a quelli che sono
i nostri principali giudizi sul mercato, ma che siano anche in grado di affrontare diversi scenari di rischio.

In qualita di partner di fiducia, ci impegniamo a sfruttare le nostre consolidate relazioni

e la nostra esperienza per ottenere i migliori risultati e aiutarla a raggiungere i Suoi obiettivi. Siamo
onorati di poter collaborare con Lei.

Cordiali saluti,

| Aen i

David Frame Adam Tejpaul
CEO, U.S. Private Bank CEO, International Private Bank
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Punti salienti

Riteniamo che il 2025 sara un anno caratterizzato da:

01

Allentamento delle politiche globali

Crediamo che i tassi di riferimento andranno a normalizzarsi e che le economie
si espanderanno.

Accelerazione degli investimenti di capitale

Prevediamo una prosecuzione della spesa per I'lA, I’'energia, le infrastrutture
e la sicurezza.

Comprendere I'impatto delle elezioni
Negli Stati Uniti ci aspettiamo una maggiore deregolamentazione, un aumento del
disavanzo e un incremento dei dazi.

Verificare la resilienza del portafoglio

Poniamo I'accento sul reddito fisso e sugli attivi reali all'interno dei portafogli.

Evoluzione degli scenari di investimento

Ci aspettiamo opportunita negli alternativi evergreen, nello sport e nelle
aree urbane.
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Introduzione

Nel 2024, gli astri della macroeconomia si sono allineati
producendo una performance di mercato eccezionale.
Linflazione & scesa a un livello accettabile, la crescita del PIL si
e dimostrata forte, la crescita degli utili societari ha accelerato
e le Banche Centrali hanno tagliato i tassi di interesse.
L'azionario globale ha registrato un rendimento superiore al
20%, e anche le obbligazioni hanno guadagnato terreno. |
portafogli multi-asset globali hanno incrementato i guadagni
del 16,5% rispetto al 2023 con un rendimento totale del 12,5%.

Ecco qual & la buona notizia da tenere presente quando si
valuta un piano d’azione per il 2025: il posizionamento che
abbiamo assicurato ai clienti forma solide fondamenta per
un’ulteriore espansione. | guadagni del mercato dell’'ultimo
anno costituiscono una solida base e, cosa altrettanto
importante, offrono la flessibilita necessaria per valutare
approcci diversi e nuove prospettive.
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Nelle nostre Prospettive per il 2025, presentiamo una serie

di idee - la nostra “top 25” per il 25 - che possono aiutare a
prepararsi al meglio per I'anno a venire. Siamo del parere che
nel 2025 i mercati saranno mossi da cinque temi chiave:

Allentamento delle politiche globali

Leconomia globale ha raggiunto livelli di maggiore equili-
brio, consentendo alle Banche Centrali globali di ridurre i
tassi di interesse e sostenere la crescita economica. Il calo
dei tassi di interesse potrebbe avere ricadute su tutti gli
aspetti, dall’edilizia residenziale statunitense alla produtti-
vita europea. Ci siamo posti i seguenti quesiti: gli investitori
dovrebbero seguire le strategie adottate durante i passati

“cicli di allentamento” e acquistare attivi ciclici come quelli
dei Mercati Emergenti? Le transazioni riprenderanno?

Accelerazione degli investimenti di capitale

Le autorita si concentrano sul rafforzamento della crescita,
le aziende che generano profitti hanno denaro da spendere
e tre grandi tendenze richiedono enormi iniezioni di capi-
tale: intelligenza artificiale (IA), energia elettrica e sicu-
rezza. Quanto manca ai robot per entrare a far parte della
vita quotidiana? Quale settore & maggiormente esposto ai
cambiamenti dirompenti causati dall'intelligenza artificiale?

Comprendere I'impatto delle elezioni

Sulla scia delle presidenziali USA di novembre, gli investi-
tori stanno riflettendo sulla traiettoria che prenderanno
il debito sovrano e il disavanzo e stanno valutando cosa
ci dice il responso delle urne fornito dalle consultazioni
elettorali di tutto il mondo in merito alla forza dei movi-
menti anti-establishment. Quali sono le prospettive delle
politiche tributarie? E il clima antitrust proseguira?

Verificare la resilienza del portafoglio

Per proteggere il recente aumento della ricchezza delle
famiglie e gestire la crescente volatilita macroeconomica,

i clienti hanno tuttavia bisogno di portafogli resilienti. Cid
potrebbe significare una maggiore attenzione al reddito, ai
rendimenti che presentano una minore correlazione con
I'azionario e I'obbligazionario e alle strategie che offrono una
protezione dai ribassi senza rinunciare ai rendimenti poten-
ziali. Su quali punti dovrebbero concentrarsi gli investitori?

» Evoluzione degli scenari di investimento

I 2025 sara caratterizzato da nuove frontiere in un conte-
sto di investimento in costante evoluzione. Ad esempio, gli
alternativi evergreen (fondi d’'investimento che non hanno
una data di scadenza fissa) e gli investimenti in ambito
sportivo. Chi vincera nella corsa verso lo spazio del XXI
secolo? In che modo la “nuova normalita” dell’equilibrio tra
lavoro e vita privata sta cambiando il paesaggio urbano?

Le Prospettive per il 2025 analizzano la portata e le
implicazioni di questi temi e in che modo potrebbero
informare le vostre decisioni di pianificazione, da qui alla fine
del 2024 e successivamente per tutto il 2025.

Ma attenzione: non prevediamo una replica degli ottimi
guadagni registrati dalle borse nell’anno passato. Le
valutazioni rispecchiano gia le condizioni economiche

che a nostro avviso avrebbero generato forti rendimenti

nel 2024. 'economia sembra essere riuscita a compiere

un “soft landing” (I'ossessione della recessione, come
I'abbiamo chiamata, € svanita) e I'inflazione e calata. Nel
2025, I'equilibrio tra i fattori favorevoli (continua espansione
economica globale, calo dei tassi d’interesse, vigorosa
crescita degli utili) e i fattori sfavorevoli (valutazioni elevate,
in particolare dei titoli azionari statunitensi large cap, spread
ristretti delle obbligazioni Investment Grade e High Yield,
aumento della volatilita macroeconomica e rischi geopolitici)
lasciano intendere che i rendimenti dei portafogli saranno
probabilmente superiori a quelli della liquidita, ma anche che
torneranno a tassi in linea con il tendenziale.

Consigliamo agli investitori di prendere in considerazione

la possibilita di mantenere un posizionamento bilanciato
tra attacco e difesa, azionario e obbligazionario, reddito e
crescita del capitale. Il private equity potrebbe beneficiare
dell'aumento degli investimenti di capitale e della ripresa
delle negoziazioni, mentre le infrastrutture, gli immobili e
altri attivi reali potrebbero fornire una barriera isolante dai
rischi geopolitici e di inflazione. Riteniamo che gli investitori
debbano prendere in considerazione la possibilita di
mantenere disponibile una parte del capitale per cogliere le
opportunita che potrebbero presentarsi.

Nelle pagine seguenti illustriamo alcune di queste potenziali
opportunita.
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ALLENTAMENTO DELLE POLITICHE GLOBALI

Riteniamo che il 2025 sara I'anno del

ciclo di allentamento delle politiche
globali, concetto che sottende le nostre
prime cinque idee. Il calo dei tassi

di riferimento sosterra una crescita
economica in linea con il trend negli Stati
Uniti e nell’Eurozona, ma non stimolera la
domanda a un punto tale da rinfocolare
"inflazione. In Cina, le autorita sembrano
intenzionate a garantire una stabilizzazione
della crescita, soprattutto in risposta alle
crescenti probabilita di un aumento dei
dazi statunitensi.
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Normalizzazione dei tassi di riferimento

Se il 2024 ha risposto alla domanda “Quando inizieranno a
scendere i tassi di interesse?”, il 2025 rispondera alla domanda
“Quanto potrebbero scendere i tassi?”.

Delle 37 Banche Centrali mondiali da noi monitorate, 27 stanno
tagliando i tassi di interesse e questo numero comprende tutte
le Banche Centrali del G10 ad eccezione del Giappone. Siamo
persuasi che le autorita continueranno a spingere i tassi verso
il basso. Negli Stati Uniti, i listini del mercato obbligazionario
scontano un ciclo di allentamento che si concludera nel primo
trimestre del 2026 con un tasso di riferimento vicino al 3,5%.
In Europa, gli investitori si aspettano che i tassi di riferimento
scendano sotto al 2% entro la fine del 2025. Non vediamo molti
motivi per dissentire dal giudizio del mercato.

Nonostante il cambio di rotta delle politiche monetarie delle
Banche Centrali, i rendimenti obbligazionari a lungo termine
sono scesi solo in misura marginale nel corso dell’ultimo anno.
L'obbligazionario offre ancora valore, che potrebbe essere
significativo se la crescita dovesse risultare pitl debole. Questo
potrebbe essere particolarmente importante nei mercati

europei, dove le prospettive di crescita sono peggiori rispetto
agli Stati Uniti. E i rendimenti attuali offrono un reddito. Nei
mercati del credito societario e municipale degli Stati Uniti, i
rendimenti all-in sono ancora abbondantemente superiori al 5%
su base fiscalmente equivalente.

In che modo i tagli ai tassi d’interesse potrebbero
influire sull’economia? Nell’ultimo ciclo, i rialzi dei tassi
hanno prodotto un impatto incredibilmente limitato
sull’economia in generale. | tagli dei tassi potrebbero
avere effetti altrettanto ridotti.

Il ciclo di allentamento globale probabilmente sosterra la
crescita economica e gli attivi di rischio, come le azioni e le
obbligazioni High Yield, ma non crediamo che possa innescare
un’impennata dei prestiti tale da spingere crescita e inflazione
a un livello superiore al tendenziale. Limmobiliare commerciale
potrebbe trovarsi a un punto di svolta e scorgiamo potenziali
opportunita di crescita del reddito operativo netto nell’edilizia
residenziale, negli immobili industriali e legati alla produzione
di energia elettrica e negli ambienti di lavoro specializzati

(ad esempio, scienze della vita, sanita e media).

27 BANCHE CENTRALI SU 37 CHE TENIAMO MONITORATE STANNO ABBASSANDO | TASSI D’INTERESSE
Numero di Banche Centrali la cui ultima decisione & stata un rialzo vs quelle che hanno operato un taglio
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Fonti: singole Banche Centrali, FactSet. Dati al 25 ottobre 2024. Nota: questa analisi comprende 37 Banche Centrali.
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LE ECONOMIE DELL'OCSE TORNANO A CRESCERE A UN RITMO IN LINEA CON IL TREND
Crescita e trend del PIL reale, dato trimestrale destagionalizzato, %
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Fonti: OECD, Haver Analytics. Dati al 30 giugno 2024.

L'INFLAZIONE E TORNATA Al LIVELLI OBIETTIVO

Inflazione complessiva a/a, variazione %
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Fonti: Banca dei Regolamenti Internazionali, Australian Bureau of Statistics, Bureau of Economic Analysis, China National Bureau of
Statistics, Haver Analytics. Dati al 30 settembre 2024.
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Stati Uniti e Giappone meglio dei
Mercati Emergenti e della Cina

In un contesto che vede le Banche Centrali globali allentare
le politiche monetarie, alcuni investitori saranno tentati

di aumentare le esposizioni ai Mercati Emergenti. Nei

cicli di allentamento passati, il calo dei tassi ha sostenuto
gli attivi dei Mercati Emergenti (EM) determinando un
aumento della crescita, un incremento dei flussi di capitale
e un indebolimento delle valute, tutti aspetti che hanno
favorito le esportazioni. Ma il nostro giudizio € pil prudente.
Pensiamo che, nel 2025, I'azionario dei Mercati Sviluppati
sovraperformera quello dei Mercati Emergenti, come e
accaduto in 8 degli ultimi 10 anni.

Le economie dei Mercati Emergenti devono affrontare tutta
una serie di difficolta. La Cina in particolare deve affrontare
una crisi di fiducia tra i consumatori (solo leggermente atte-
nuata dal pacchetto di stimoli recentemente annunciato dal
governo). Lo sgonfiamento della bolla immobiliare del Paese si
e rivelato molto penalizzante per le famiglie e per le imprese.
Un forte segnale di invito alla prudenza ¢ il fatto che in Cina

le vendite al dettaglio sono inferiori del 16% rispetto al trend
pre-pandemia.! La Cina deve anche affrontare la prospettiva
di una nuova guerra commerciale con gli Stati Uniti.

Piu in generale, anche quando le societa dei Mercati
Emergenti realizzano ricavi e profitti elevati, la
diluizione dell’azionariato implica che la crescita del
PIL non si traduce in una crescita degli utili per azione
o dei rendimenti di mercato. Inoltre, la volatilita degli
utili e delle valutazioni delle valute compromette il
compounding.

Le prospettive per I'azionario dei Paesi sviluppati, soprattutto
negli Stati Uniti e in Giappone, sembrano molto pil interessanti.

12

I margini di utile degli Stati Uniti sembrano stabili ai massimi
storici. Nel decennio in corso, le societa dell’S&P 500 hanno
restituito agli azionisti quasi il 75% degli utili annuali sotto
forma di dividendi e buyback netti. Negli anni 2000 tale quota
era del 50% soltanto.2

Benché la concentrazione dell'indice nelle grandi aziende
tecnologiche continui a destare preoccupazione (le prime
10 aziende rappresentano il 36% della capitalizzazione di
mercato dell’'S&P 500, il massimo storico), secondo le attese
nel 2025 tutti i settori dell’'S&P 500 vedranno una crescita
positiva degli utili. Era dal 2018 che questo non accadeva.’

L'effetto combinato di una forte crescita degli utili e di
valutazioni elevate nei mercati large cap statunitensi potrebbe
generare rendimenti positivi.

Negli ultimi anni le aziende giapponesi hanno fatto passi da
gigante verso una migliore governance societaria e verso
prassi pill favorevoli agli azionisti. Nel 2024, gli annunci di
buyback societari hanno doppiato il record precedente.
Questo trend dovrebbe favorire gli investitori di private equity
anche in Giappone.

Pur ritenendo che I'anno prossimo I'azionario dei Paesi
Sviluppati superera quello dei Mercati Emergenti, siamo
dell’avviso che Taiwan, India, Indonesia e Messico siano aree
in grado di generare ottimi rendimenti per gli azionisti, sia nei
mercati pubblici che in quelli privati.

'Klein, M. C. (2024). Deeper Inside the Chinese Consumer Spending Data. The Overshoot.

2 Goldstein, M. L. e Zhao, L. (2024). Market Valuation: A Deal Breaker? Empirical Research
Partners.

*Kostin, D. J., Chavez, D., Snider, B., Hammond, R. e Ma, J. (2024). Un aggiornamento
delle nostre previsioni sui rendimenti a lungo termine dell'azionario statunitense per
tenere conto dell’attuale alto livello di concentrazione del mercato. Goldman Sachs.

“Goldman Sachs. Dati aggiornati al 19 agosto 2024.
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GLI UTILI E | RENDIMENTI SONO IN RITARDO RISPETTO ALLA CRESCITA DEL PIL IN GRAN
PARTE DEI PRINCIPALI MERCATI EMERGENTI

Crescita degli utili e rendimenti di mercato, come multiplo della crescita del PIL dal 2010 al 2024

5X
@ cCrescita degli utili

@ Rendimento di mercato

= = Parita

NASDAQ S&P500 Francia Canada Taiwan Eurozona Regno Australia  India Brasile  Corea Cina
Unito

Fonti: Bloomberg Finance L.P., Michael Cembalest, J.P. Morgan Asset Management. Dati 2024.
Nota: il Giappone e escluso a causa del calo del PIL.
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Perdurante carenza di
alloggl negli Stati Unid

Il calo dei tassi ipotecari potrebbe stimolare un aumento
delle vendite delle abitazioni, ma non offrira a un numero
sufficiente di nuovi acquirenti la possibilita di acquistare una
casa a prezzi accessibili.

La domanda di alloggi supera di gran lunga l'offerta.
Secondo le nostre stime, la carenza di nuovi alloggi rispetto
al trend della domanda da parte dei nuclei familiari si aggira
attorno ai 2-2,5 milioni di unita. Le vendite di case esistenti,
attualmente inferiori del 25% rispetto alla media del 2017-
2019, non aumenteranno in tempi brevi.

Inoltre, 'aumento dei danni causati dalla maggiore
frequenza di eventi meteo estremi, unitamente
all’inadeguatezza e all’inaccessibilita delle coperture
assicurative contro le alluvioni e gli incendi, stanno
diventando una preoccupazione sempre maggiore per
chi compra casa.
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Per riportare I'accessibilita ai livelli del 2019, i tassi ipotecari
dovrebbero scendere considerevolmente, dal 7% circa al
3%, oppure i salari dovrebbero aumentare al ritmo attuale
per quasi nove anni consecutivi. Per rivedere un’accessibilita
abitativa ai livelli precedenti alla crisi finanziaria globale

in citta come San Diego e Denver, e ancor pill a Las Vegas

e Miami, potrebbe essere necessario attendere Ia fine

del decennio.

| prezzi delle abitazioni potrebbero continuare a salire, anche
se a un ritmo ridotto. L'avvicendamento limitato di abitazioni
esistenti e la domanda strutturale di alloggi rappresentano
una dinamica favorevole per i margini operativi dei
costruttori, che sono passati dal 21% pre-pandemia al 26%
(nello stesso periodo, gli utili per azione sono quasi triplicati).
Le aziende di maggiori dimensioni hanno I'opportunita

di conquistare quote di mercato. Nel 2025, ci aspettiamo

una crescita costante degli utili, sia per le imprese edili
residenziali large cap sia per gli investitori immobiliari che
possiedono case unifamiliari.
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POTREBBERO DOVER PASSARE MOLTI ANNI PRIMA CHE LE ABITAZIONI POSSANO
RIDIVENTARE ECONOMICAMENTE ACCESSIBILI

Previsione del ritorno dell'accessibilita economica delle abitazioni in base alla mediana dal 1991 al 2006

Ripristino dell’accessibilita economica, ipotizzando Ripristino dell’accessibilita economica,

Metropoli che i tassi ipotecari non subiscano variazioni ipotizzando un calo dell’1% dei tassi ipotecari

Cleveland Gia ripristinata Gia ripristinata

Minneapolis T4 2026 T3 2025

Washington D.C. T2 2027 T12026

Charlotte T4 2027 T4 2026

Boston T2 2028 T12027

Atlanta T12029 T12028

Dallas T2 2029 T12028

Phoenix T12030 T12029

Denver T2 2030 T12029

Las Vegas T3 2031 12030

Miami T12035 T12034

Fonti: Federal Home Loan Mortgage Corporation, National Association of Home Builders, National Association of Realtors, Haver Analytics. Dati a dicembre 2023.

Nota: I'accessibilita economica a livello regionale & calcolata utilizzando il prezzo mediano dell’abitazione nella regione con una caparra del 20% e il tasso ipotecario fisso a 30 anni
di Freddie Mac. Per determinare I'indice di accessibilita abitativa, il reddito familiare mediano viene diviso per la rata del mutuo annualizzata. La proiezione del reddito familiare
mediano prevede una crescita del reddito rettificata in base al filtro HP (Hodrick-Prescott Lambda = 500) prevalente su base annua. Il calo dell'1% del tasso ipotecario € ipotizzato in
misura dello 0,25% per trimestre. L'analisi presuppone che i prezzi delle abitazioni rimangano stabili.

—
(5,
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Incremento della produttivita

L'allentamento della politica monetaria da parte della Banca
Centrale Europea (BCE) probabilmente sosterra la crescita
economica, ma difficilmente riuscira a porre rimedio alla
debolezza della produttivita europea. In Europa, la produt-
tivita del lavoro ¢ inferiore di circa quattro punti percentuali
rispetto a quella che era stata stimata dai previsori prima
della pandemia. Questo divario si traduce in una perdita di
produzione cumulativa pari a circa 2.200 miliardi di Euro dal
2019. Ci0 € in netto contrasto con gli Stati Uniti, che hanno
leggermente superato le aspettative pre-pandemia.’

Come mai questo ritardo di produttivita in Europa? | motivi
sono diversi. La dipendenza dell’Europa da fonti energetiche
esterne (il prezzo del gas naturale in Europa € quasi 30 volte
superiore a quello degli Stati Uniti), la minore dinamicita

del settore tecnologico e la minore flessibilita del mercato
del lavoro.

Forse la pill grande spinta alla produttivita globale nel
prossimo decennio verra dall’lA, un settore in cui le aziende
statunitensi vantano una posizione dominante sia nell’'ambito
della ricerca che in quello degli investimenti. Nel 2023, gl
investimenti privati nell'lA negli Stati Uniti ammontano a
quasi 70 miliardi di Dollari. A titolo di confronto, in Germania,
Francia e Svezia gli investimenti sono stati inferiori a

2 miliardi di Dollari.6
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Se gli aumenti di produttivita determinati dall’intelligenza
artificiale saranno sostenuti, potrebbero spingere la
crescita del PIL senza generare inflazione (e compensare le
pressioni derivanti dall’invecchiamento della popolazione).
Cio potrebbe sostenere i rendimenti azionari aumentando
ricavi e margini. Anche sul versante politico, I'aumento della
produttivita potrebbe rendere i disavanzi pill gestibili, in
quanto una maggiore crescita economica aumenterebbe il
gettito fiscale.

Le difficolta dell’Europa in materia di produttivita interna non
significano che gli investitori debbano ignorare le migliori
aziende europee. Le 50 societa europee pit importanti
generano solo il 40% circa dei loro ricavi in Europae i
“campioni nazionali” all'interno di questo gruppo sono realta
globali dominanti e operatori di prim’ordine. Cid nonostante,
preferiamo le azioni statunitensi a quelle europee, nel 2025.

5 La crescita relativamente vigorosa della produttivita statunitense non é stata
probabilmente stimolata dall'intelligenza artificiale, perlomeno non ancora. Piuttosto,
le turbolenze del mercato del lavoro verificatesi tra il 2021 e il 2022 potrebbero aver
portato a un abbinamento migliore tra le competenze dei dipendenti e le mansioni
offerte dai datori di lavoro. Sembra lecito supporre che I'integrazione della tecnologia
dell’lA possa portare a un aumento cumulativo della produttivita pari al 17% nei
prossimi 20 anni. Per saperne di pill

©Meeker, M. (2024). IA + Universities. OBBLIGAZIONARIO.
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UNA PIACEVOLE SORPRESA: LA PRODUTTIVITA DEGLI STATI UNITI HA SUPERATO LE ASPETTATIVE
Indice di produttivita della forza lavoro negli Stati Uniti, 100 = 2017
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Fonti: Congressional Budget Office (CBO) e Bureau of Labor Statistics (BLS). Dati al 30 giugno 2024.

LA PRODUTTIVITA DELL'UE NON E STATA ALL'ALTEZZA DI ASPETTATIVE GIA BASSE
Indice di produttivita della forza lavoro nell’Unione Europea, 100 = 2017
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. Previsioni della Commissione Europea per il 2019
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Fonte: Commissione Europea. Dati al 1° gennaio 2024.
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LA LIQUIDITA DEL MERCATO DEI CAPITALI STA INIZIANDO A RECUPERARE
Volume di High Yield, Leveraged Loan e IPO in % del PIL nei 12 mesi precedenti

8% -

7% —

6% -

5% —

4%

3% —

2% -

1% —

0% T T T T T
'99 ‘01 '03 ‘05 '07 '09

I I I I I I

11 '13 '15 17 '19 21 23

Fonti: J.P. Morgan, Bank of America, Bloomberg Finance L.P. Dati al 30 settembre 2024.
Nota: per liquidita si intende I'emissione di IPO, obbligazioni HY e Leveraged Loan.

Il calo dei tassi d’interesse e un contesto normativo meno
vincolante potrebbero contribuire a una nascente ripresa delle
transazioni, che dal 2021 in poi sono rimaste sostanzialmente
congelate. Il rialzo dei tassi, i rischi di recessione e le tensioni
geopolitiche hanno comprensibilmente indotto i team di
gestione alla prudenza, nonostante gli ottimi utili aziendali.

Le attivita di fusione e acquisizione sono ai minimi dal 2013.

La limitata liquidita del mercato dei capitali & stata non
s0lo una causa, ma anche un sintomo del limitato flusso di
negoziazioni. Alla ricerca di liquidita, gli investitori di
private equity stanno sempre pitl spesso rivolgendosi
ai mercati secondari, dove i volumi hanno raggiunto
livelli record. Nel settore del private credit sono emersi
anche nuovi “strumenti” di liquidita, come i finanziamenti
di portafoglio (prestiti NAV) e le ricapitalizzazioni di
singoli attivi.
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Ma i dealmaker nutrono ora una maggiore fiducia. | tassi di
riferimento stanno scendendo e il contesto normativo sara
probabilmente pill favorevole.

Poiché le transazioni che si sono accumulate finora sono
pronte per essere affrontate, I'aumento dei prestiti privati
dovrebbe contribuire a farle ripartire. Vi sono opportunita in
tutta la struttura del capitale. Il direct lending senior garantito
continuera a finanziare le transazioni sostenute dagli sponsor
di private equity. Le societa applicheranno soluzioni di capitale
junior e strutturato per sostenere la crescita strategica,
ottimizzare le strutture del debito e offrire flessibilita nel
pagamento degli interessi.

Chi saranno i probabili beneficiari di un ambiente migliore per
i dealmaker? Le banche di Wall Street, le societa di private
equity e private credit e i titolari di aziende private.
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ACCELERAZIONE DEGLI INVESTIMENTI DI CAPITALE

Aziende e governi sono pronti a
spendere: il 2025 sara I'anno degli
Investimenti. | margini sono elevati,

gli utili e la fiducia dei vertici societari
stanno crescendo e le autorita i
stanno concentrando sul sostegno alla
crescita. Ci sono tre tendenze globali
che richiedono investimenti enormi: IA,
elettricita ed energia, e sicurezza.
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[A: carta vincente oppure flop?

Si, le grandi aziende tecnologiche statunitensi hanno
aperto il rubinetto della spesa per l'intelligenza
artificiale, ma siamo appena agli inizi. Riteniamo che
nei prossimi anni gli investimenti nell’lA possano
decollare, grazie ai rapidi miglioramenti dei modelli di
IA e all'adozione da parte delle imprese.” Pensiamoci
un attimo: I'intelligenza artificiale potrebbe avere
un impatto su tutti i servizi in ambito economico.

Perché nutriamo un simile ottimismo? Innanzitutto, perché
i modelli di intelligenza artificiale stanno migliorando a un
ritmo vertiginoso. Nel 2021, i modelli linguistici di grandi
dimensioni (LLM, un tipo di IA) erano in grado di rispondere
con precisione a meno del 10% dei quesiti matematici da
competizione. Nel 2024 questa quota & salita al 90%.8

22

Inoltre, i modelli stanno diventando anche meno costosi: il
prezzo per token sia del modello GPT-40 mini di OpenAl, pil
performante, sia del modello Haiku Claude 3.5 di Anthropic
¢ sceso del 90-98% rispetto ai modelli precedenti.

In secondo luogo, gli investimenti societari in generale
sono stati relativamente blandi, attestandosi un ritmo
annuo del 2,5%. A titolo di confronto, alla fine del boom
delle dot com, all’inizio del nuovo millennio, gli investimenti
societari si attestavano a un tasso annuo del 10% (su una
base mobile di cinque anni). In altre parole, vi € ampio
spazio per le aziende di ogni settore per aumentare

la spesa destinata all’intelligenza artificiale man mano

che i casi d’uso diventano pill chiari... e convincenti.
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C’E SPAZIO PER UN BOOM DEGLI INVESTIMENTI AZIENDALI
Variazione annualizzata a 5 anni della spesa per investimenti delle aziende, %
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Fonti: Bureau of Economic Analysis, Haver Analytics. Dati al 31 dicembre 2023.

In terzo luogo, vediamo che I'intelligenza artificiale

puo “trasformare il lavoro in software”, per usare le
parole di Sequoia Capital.” Man mano che i modelli
miglioreranno la capacita di ragionare, anziché limitarsi

a generare risposte preconfezionate, contribuiranno a
creare opportunita per rivoluzionare il settore dei servizi.
Avvocati specializzati in IA, programmatori specializzati in
IA e - possiamo osare? - strategist di investimento che si

servono dell’'lA potrebbero diventare una realta quotidiana.

| mercati pubblici e i loro partner privati hanno instaurato
una forte presenza nell’infrastruttura digitale dell’lA.
Anche le aziende dei settori industriale e di servizi, che
forniscono i componenti fisici e I'energia necessari

per I'lA, continueranno probabilmente a beneficiarne.
Infine, le aziende che sapranno migliorare in modo pil
efficace la struttura dei costi e aumentare la produttivita
integrando gli strumenti dell’lA nei rispettivi flussi di
lavoro dovrebbero generare performance migliori.

Nei mercati privati, le valutazioni dei pure-play dell’'lA sono
gonfiate, ma rileviamo ancora opportunita di investimento
nelle startup che possono automatizzare le proprie attivita
e offrire risparmi alle aziende. Il valore potrebbe essere
creato anche da potenziali applicazioni in grado di aiutare
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i consumatori a sfruttare al meglio la tecnologia. Pil di

20 grandi aziende operanti nel settore delle applicazioni (ad
esempio, Salesforce, Meta, Uber) sono state create durante

la transizione al cloud e alla telefonia mobile.!° Uintelligenza
artificiale potrebbe creare un ecosistema analogo.

Ovviamente 'adozione dell’'lA potrebbe subire delle
battute d'arresto. La regolamentazione potrebbe soffocare
I'innovazione. Uapprovvigionamento energetico potrebbe
rivelarsi oneroso. E i modelli potrebbero esaurire i dati
utilizzati per 'addestramento. Ma la nostra analisi, che
guarda oltre i facili entusiasmi e attinge alle lezioni

della storia, ci dice che I'lA offre notevoli opportunita

di investimento. Riteniamo che la tesi rialzista per
I'economia globale e i mercati azionari sia chiaramente
visibile per I'anno prossimo e per quelli successivi.

7 Bick, A., Blandin, A. e Deming, D. J. (2024). The Rapid Adoption of Generative Al.
National Bureau of Economic Research.

8 Jensen, G., Narayan, A., Greene, A. e Simon, L. (2024). Is an Al Bubble Ahead of Us or
Behind Us? Bridgewater.

° Pur aspettandoci che I'aumento della produttivita derivante dall'lA coincida con un
possibile aumento dei rivolgimenti nel mondo del lavoro, vi sono a nostro avviso prove
concrete che vi sara un aumento dell'occupazione netta e stiamo gia assistendo alla
mobilitazione delle aziende per potenziare le pipeline dei talenti attraverso I'upskilling
e il reskilling.

%Huang, S. e Grady, P. (2024). Generative Al's Act o1: The Agentic Reasoning Era Begins.
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Lintelligenza artificiale potrebbe avere presto un forte impatto
sul settore dell’assistenza sanitaria.

Il grafico aiuta a capire perché. | settori che potrebbero
essere maggiormente influenzati dall'lA presentano un’elevata
incidenza del costo del lavoro per mansioni suscettibili di
essere agevolate o sostituite dagli LLM. Ad esempio, il settore
delle tecnologie sanitarie comporta un costo del lavoro pari al
35% circa del fatturato.

Allo stesso tempo, gli economisti stimano che il 65% delle
mansioni svolte dai dipendenti del settore tecnologico sanitario
sia esposto agli effetti dirompenti dell’lA. Ad esempio, aziende
come Veeva Systems, Teladoc e GoodRx, che forniscono
soluzioni software lungo tutta la catena di valore dell’assistenza
sanitaria, potrebbero ridurre il costo del lavoro e aumentare i
ricavi integrando l'intelligenza artificiale nelle proprie attivita."
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Nel settore farmaceutico e in quello biotecnologico, I'in-
telligenza artificiale potrebbe inoltre migliorare la qualita
e la quantita dei farmaci che passano dalla fase iniziale di
sperimentazione al mercato. Attualmente, solamente il 7%
dei nuovi farmaci viene immesso sul mercato. Un aumento
del 5% di questa percentuale di successo potrebbe tradursi
in 60 nuovi farmaci e 70 miliardi di Dollari di ulteriori ricavi
su un arco di 10 anni.12 Nell'lambito dei servizi delle scienze
della vita, le aziende potrebbero utilizzare l'intelligenza
artificiale per ottimizzare la pianificazione dei trial farmaco-
logici, dall'individuazione dei composti alla selezione

dei partecipanti.

Siamo inoltre convinti che i farmaci GLP-1 continueranno a
stimolare la crescita dei ricavi (i farmaci a base di glucagon-
like peptide tengono sotto controllo la glicemia e inibiscono
I'appetito). Secondo le nostre stime, il mercato complessivo
raggiungibile potrebbe passare dai 16 milioni di persone,
tra Stati Uniti e Unione Europea nel 2027, a oltre 40 milioni
di persone. Oltre ai farmaci GLP-1, puntiamo a individuare

le aziende del settore sanitario in grado di utilizzare
I'intelligenza artificiale per modernizzare i propri modelli

di business e favorire la crescita degli utili. Gli esempi

pit evidenti sono quelli della chirurgia robotica e delle
tecnologie di imaging utilizzate a fini diagnostici.

CHI SEMBRA ESSERE VULNERABILE?
LE TECNOLOGIE DELL’ASSISTENZA SANITARIA POTREBBERO
ESSERE CONDIZIONATE DALL'IA
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Rapporto tra costo del lavoro/vendite

Fonti: analisi di Empirical Research Partners su 72 gruppi industriali GICS per azioni a large e small cap. Eloundou, T.,
Manning, S., Mishkin, P. e Daniel Rock. “GPTs are GPTs: An Early Look at the Labor Market Impact Potential of Large
Languag Models”. Dati a maggio 2024.
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I Le violazioni di dati nel settore sanitario sono le pili costose di qualsiasi altro settore,
con una media di 9,8 milioni di Dollari per violazione - circa il 60% in pil rispetto al
settore finanziario, che occupa il secondo posto - a causa della vulnerabilita delle
tecnologie tradizionali e delle rigide norme sulla privacy. Se da un lato I'intelligenza
artificiale amplifica questa minaccia, consentendo ai criminali informatici di sferrare
attacchi pit sofisticati, dall'altro ha aiutato le aziende a ridurre del 33% i costi derivanti
dalle violazioni, se utilizzata in modalita difensiva.

2 Morgan Stanley. (2022). Why Artificial Intelligence Could Speed Drug Discovery.
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Gli investimenti nell'lA comporteranno anche un’accelerazione
dell'adozione dell’automazione e della robotica, con effetti

sui settori dell’industria e dei beni di consumo. Nei prossimi
cinque anni, le societa del settore industriale statunitense
sono intenzionate a stanziare tra il 25 e il 30% della spesa in
conto capitale a favore dell'automazione, in aumento rispetto
al 15-20% dell’'ultimo quinquennio.’?

Questo tema non € una novita. | robot monofunzione esistono
da oltre mezzo secolo e finora i rendimenti generati dal
settore della robotica per gli investitori sono stati modesti.
Ma pensiamo che il contesto stia diventando sempre pill
favorevole per un ampliamento delle applicazioni. Con
I'aumento dell'accessibilita dei dati di addestramento e il calo
dei costi dell’hardware, i robot generici potrebbero essere
sempre pil vicini a raggiungere la capacita di “ragionare”. A
livello globale, le imprese hanno investito oltre 4 miliardi
di Dollari per finanziare piu di 20 robot “umanoidi”.**
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Prima o poi i robot (umanoidi e non) potrebbero diventare
parte integrante della nostra vita quotidiana. Waymo sta gia
offrendo pit di 100.000 corse in taxi a guida autonoma ogni
settimana.’

L'assistenza sanitaria e la difesa sono altri due settori in cui la
robotica diventera una realta sempre piu diffusa. Nel mese di
ottobre, Intuitive Surgical ha consegnato 110 dei suoi sistemi
di chirurgia robotica semiautonoma basata sulla tecnologia IA
Da Vinci 5, superando abbondantemente i 70 sistemi piazzati
nel trimestre precedente. Nel corso dell'anno, I'aeronautica
militare statunitense ha annunciato una commessa ad

Anduril e General Atomics per lo sviluppo di velivoli da
combattimento autonomi collaborativi. Il Dipartimento della
Difesa prevede di spendere quasi 3 miliardi di Dollari I'anno
per il programma, di qui al 2029.

Ravvisiamo opportunita di investimento sia nei mercati
pubblici che in quelli privati, tra le aziende del settore dei
semiconduttori che garantiscono la potenza di calcolo
necessaria, le aziende specializzate in software che sfruttano
tale potenza, le aziende del settore industriale che traggono
vantaggio da una maggiore efficienza e le aziende del settore
dei beni di consumo in grado di offrire un prodotto innovativo
e rivoluzionario.

1 Ajewole, F., Kelkar, A., Moore, D., Shao, E. e Thirtha, M. (2023). Unlocking the industrial
potential of robotics and automation. McKinsey & Company.

% Viswanath, S., Khanna, V., Liang, Y., Srinivas, A. e Cherian, Z. (2024). Robotics won’t have a
ChatGPT Moment. Coatue.

 Thompson, B. (2024). Taking Waymo, Uber and Waymo.
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LA SPESA PER | VELIVOLI AUTONOMI E DESTINATA AD AUMENTARE

Spesa del Dipartimento della Difesa per alcuni programmi di velivoli autonomi,
in miliardi di Dollari

. Velivoli da combattimento autonomi collaborativi (CCA)
$3.0 —

. Tutti gli altri programmi precedenti di CCA
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Fonte: analisi CSIS delle richieste di bilancio RDT&E del Dipartimento della Difesa per il periodo 2015-29. Dati al 6 agosto 2024.
Nota: la cifra del CCA per il 2024 include una richiesta di riprogrammazione del budget per 150 milioni di Dollari.

L'AUTOMAZIONE POTREBBE RAPPRESENTARE IL 25% DEGLI INVESTIMENTI
INDUSTRIALI NEI PROSSIMI 5 ANNI

Quota media di investimenti in automazione per settore come % della spesa in conto capitale
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Fonte: McKinsey & Company. Dati 2022.
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La costruzione

truttura
elettri

Riteniamo che gli investimenti nel settore dell’energia
elettrica siano sul punto di registrare un boom, per tre
motivi fondamentali: la reindustrializzazione del settore
manifatturiero statunitense, 'aumento dei consumi elettrici
legato alle soluzioni basate sull’energia pulita e I'aumento
della domanda da parte dei data center. In generale, ci
aspettiamo che nei prossimi 3-5 anni la crescita della
domanda energetica negli Stati Uniti aumenti di 5-7 volte.

La crescita dei data center & un fenomeno globale. Il numero
di data center statunitensi, che rappresentano il 40% del
mercato globale, cresce a un ritmo annuo del 25% circa. Nel
primo trimestre del 2024, i mercati dei data center in Europa,
America Latina e nella regione Asia-Pacifico hanno conosciuto
una crescita dell’inventario rispettivamente del 20%, del 15%
e del 22% rispetto all'anno precedente.!®

Laumento di potenza dei data center richiede una maggiore
quantita di acqua per il raffreddamento e la produzione

di chip, spesso in aree gia esposte a uno stress idrico. Si
stima che il consumo idrico da parte dei data center a

livello mondiale crescera del 6% 'anno.” | grandi impianti

di produzione di componenti a semiconduttori utilizzano la
stessa quantita d’acqua di 300.000 abitazioni.’® Scorgiamo
opportunita nellambito delle infrastrutture idriche e delle
soluzioni di efficientamento, in concomitanza con un aumento
dei consumi di energia elettrica.
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E probabile che la maggior produzione di energia elettrica
verra assicurata da centrali nucleari. Notiamo che il mercato
azionario ha accolto con favore I'accordo tra Constellation
Energy e Microsoft per il riavvio della centrale nucleare di
Three Mile Island volto a fornire I'elettricita necessaria ai
data center del colosso tecnologico. Questo evento dovrebbe
stimolare nuovi reinvestimenti nell’energia nucleare. Di fatto,
'impennata del Nuclear Renaissance Index (+75% da inizio
anno) si basa sulle speculazioni del mercato secondo cui

nei prossimi anni verranno introdotti con successo reattori
modulari di piccole dimensioni.

Anche se le fonti di energia rinnovabile continueranno a
crescere (I'Agenzia Internazionale per I'Energia ritiene che per
ogni dollaro investito nei combustibili fossili, se ne investono
2 nelle energie pulite), i costi di latenza, trasmissione e
stoccaggio fanno si che il gas naturale rimanga una fonte
energetica imprescindibile.”

Gli investitori che vogliono approfittare dell’aumento
della domanda di energia possono puntare sui fondi
infrastrutturali, sulla produzione di elettricita e sulle utility.

1o CBRE. (2024). Global Data Center Trends 2024. CBRE. Thompson, B. (2024). Taking
Waymo, Uber and Waymo.

7 Walsh, A. (2023). Behind the Data: Unveiling the Water Footprint of Artificial
Intelligence. Bluefield Research.

18 Hess, J. C. (2024). Chip Production’s Ecological Footprint: Mapping Climate and
Environmental Impact. Interface.

1 Agenzia Internazionale per I'Energia. (2024). Quest’anno gli investimenti nelle energie
pulite saranno il doppio di quelli destinati ai combustibili fossili.
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IL MERCATO HA ESPRESSO IL SUO CONSENSO A UN’ESPANSIONE
DEL RICORSO ALL’ENERGIA NUCLEARE

$300 Corso azionario di Constellation Energy, in Dollari
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Fonte: FactSet. Dati al 31 ottobre 2024.

| DATA CENTER POTREBBERO SCATENARE UN’IMPENNATA DELLA DOMANDA
DI ENERGIA ELETTRICA

Domanda di energia elettrica negli Stati Uniti e capacita di produzione nel 2024, in TWh
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Fonti: EIA, McKinsey & Company, Public Power, Bernstein. Dati al 31 dicembre 2023.
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| CONFLITTI ARMATI SONO Al MASSIMI DA 80 ANNI
Numero di conflitti armati a livello globale
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Fonti: UCDP, Davies, Shawn, Therese Pattersson, Magnus Oberg, Gleditsch, Nils Petter, Peter Wallensteen, Mikael Eriksson, Margareta Sollenberg e
Havard Strand. Dati al 31 dicembre 2023.
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[.a sicurezza
ridefinita

Quando i governi riesamineranno lo scenario della
sicurezza nazionale, & probabile che aumenteranno il
livello degli investimenti in questo settore. Il tema della
sicurezza non riguarda solo la difesa militare tradizionale,
ma anche la sicurezza informatica, le risorse naturali
strategiche, la produzione di energia, i trasporti e le
infrastrutture. Riteniamo che i mercati non comprendano
ancora appieno le prospettive di investimento che

questo cambiamento strutturale determinera.

Negli Stati Uniti, il governo sembra intenzionato a confermare
gli incentivi alla produzione interna di beni strategici. Le azioni
di un produttore di chip con sede nella Carolina del Nord
hanno registrato un'impennata del 40% quando ha beneficiato
di un finanziamento di 750 milioni di Dollari nell'ambito del
CHIPS Act per la costruzione di due nuovi stabilimenti per la
produzione di componenti a semiconduttori negli Stati Uniti.

Inoltre, sottolineiamo l'obiettivo del governo degli Stati Uniti
che punta a diversificare la propria dipendenza da un pugno
di specialisti del settore aerospaziale e della difesa? (che
oggi rappresentano il 90% del budget per la produzione di
armi degli Stati Uniti.)? ed espandere la platea di fornitori
passando ad aziende commerciali consolidate e a startup
con competenze in settori come I'Al, 'apprendimento
automatico e la tecnologia 5G. Il mercato della difesa
potrebbe generare ricavi e quote di mercato per aziende
che non rientrano nel tradizionale settore della difesa.

Il budget del Dipartimento della Difesa si & dimezzato
come percentuale del PIL rispetto all’apice raggiunto
durante la Guerra Fredda. Tra gli Stati membri dell’Unione
Europea che fanno parte della NATO, 16 su 23 sono
attualmente sulla buona strada per superare la soglia

del 2% del PIL in termini di spesa militare nel 2024.
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Dieci anni fa, il contributo medio dei Paesi membri era pari
ad appena I'1,2% del PIL. La spesa militare globale sembra
avere margini di crescita, soprattutto in ambiti come le armi
basate sulla rete, che potrebbero prevedere la collaborazione
uomo-macchina o essere completamente autonome.

| problemi di sicurezza dell’Europa ne rispecchiano la dipen-
denza da fonti esterne per beni e materie prime di importanza
strategica. LUnione Europea importa oltre il 90% dei prodotti e
dei servizi digitali, dipende dall’Asia per il 75-90% della capacita
di produzione di wafer e si affida alla Cina per il 70% delle
materie prime pill importanti come nichel, rame e cobalto.?

Le economie del BRICS+% controllano 5 volte le riserve

di gas naturale del G7, hanno 3 volte il personale militare
attivo e il doppio delle riserve petrolifere e della produzione
di uranio.?* L'anno scorso la Russia ha aumentato del 25%
la spesa per la difesa, toccando un nuovo record.®

Nel complesso, riteniamo che la spesa globale per la sicurezza
sara paragonabile agli investimenti annuali nel cloud computing
e nell'e-commerce del primo decennio di questo secolo. Lo
sviluppo dei settori dei semiconduttori, delle infrastrutture e

di centrali elettriche affidabili ed economicamente sostenibili
non sono solo elementi fondamentali per la sicurezza
nazionale, ma anche per la competizione economica globale.

Siamo in cerca di opportunita nei settori dell'industria, delle
utility, dei materiali e dell’energia. Tutti i settori, tranne

quello dell'industria, vengono scambiati con uno sconto
rispetto al mercato in generale. Gli investitori non sembrano
credere molto in queste societa per quanto riguarda la
crescita futura degli utili, che secondo noi nei prossimi
anni sara quasi doppia rispetto a quella del mercato.

Nei mercati privati, gli investitori possono scoprire
prospettive interessanti tra le aziende di minori dimensioni
specializzate nell'innovazione dei sistemi di difesa

basati sulla tecnologia e nella sicurezza informatica.

20 Cioe aziende il cui unico cliente e lo Stato o quelle la cui unica esposizione commerciale &
il settore aerospaziale.

2t Allen, G. C. e Berenson, D. (2024). Why Is the U.S. Defense Industrial Base So Isolated from
the U.S. Economy? CSIS.

22 Draghi, M. (2024). The future of European competitiveness. Commissione europea.

# Elenco dei paesi BRICS+.

% Seydl, J. (2024). How do geopolitical shocks impact markets? J.P. Morgan.

» Sauer, P. (2024). Last year, Russia boosted its defense budget by 25% to hit a new record.
The Guardian.
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Nel 2025, dopo essersi concentrati sui
risultati delle elezioni, gli investitori possono
Iniziare a valutarne gli effetti. | risultati delle
elezioni a livello mondiale influenzeranno

la direzione delle politiche tributarie, del
debito sovrano e dei disavanzi, della politica
commerciale, delle iniziative antitrust e della
popolarita dei candidati anti-establishment.
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11
Trump 2.0

La vittoria decisiva di Trump e del Partito Repubblicano alle
elezioni del 2024 getta le basi per il Trump 2.0. Cosa potrebbe
significare questo sviluppo per i mercati e per I'economia?

La deregolamentazione, 'aumento delle attivita di fusione

e acquisizione, 'attenzione per 'andamento dell’economia
nazionale e le scarse possibilita di una riduzione delle aliquote
dell’imposta sulle imprese sono gli elementi della tesi rialzista.
In effetti, la reazione immediata del mercato all’esito elettorale
ha mostrato che gli investitori stanno preferendo gli Stati Uniti
al resto del mondo, insieme ai titoli small cap e agli istituti
bancari regionali.

Tuttavia, le iniziative in favore della crescita potrebbero anche
portare a un aumento dell'inflazione e a un ampliamento

del disavanzo di bilancio. Infatti, i rendimenti dei Treasury

Usa sono tornati verso i valori massimi dell’anno. Gli elevati
tassi ipotecari potrebbero continuare a soffocare I'attivita

del mercato immobiliare residenziale e a esacerbare la

crisi di accessibilita economica degli alloggi. La politica sui
dazi doganali rappresenta forse il rischio maggiore per la
crescita globale. Pur ritenendo improbabile I'imposizione di
dazi generalizzati su tutte le importazioni, riteniamo invece
plausibile I'imposizione di dazi su merci o partner commerciali
specifici. Le eventuali ritorsioni dei partner commerciali
aggraverebbero ulteriormente I'impatto negativo degli scambi
commerciali globali.

Il risultato delle elezioni ci rende un po’ meno ottimisti sugli
attivi dei Mercati Emergenti, sulle materie prime industriali

e sui prezzi dell’energia. Di fatto, la necessita di affrontare il
Tax Cuts and Jobs Acts (TCJA) del 2017 incombe minacciosa
sul 2025 e le potenziali ripercussioni economiche della politica
fiscale si avvertiranno pitl probabilmente nel 2026.
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-

Politiche
tributarie 1in
scadenza

L'anno prossimo il Congresso dovra concentrarsi sulle
politiche tributarie. Sul finire del 2025, molte disposizioni
del TCJA del 2017 sono destinate a scadere. Se il Congresso
non interviene, le aliquote fiscali individuali torneranno

ai livelli del 2017, 'imposta minima alternativa colpira

un numero maggiore di soggetti ad alto reddito, la
deduzione del 20% per i redditi d'impresa pass-through
cessera (colpendo molte societa di persone, societa a
responsabilita limitata e imprese individuali) e I'esenzione
dall'imposta sulle successioni, sulle liberalita e sui
trasferimenti generazionali verra dimezzata (da circa 28
milioni di Dollari a 14 milioni di Dollari per una coppia
sposata). Ma soprattutto, I'aliquota fiscale del 21%

inclusa nel TCJA é diventata una modifica permanente.

In generale, se le disposizioni temporanee del TCJA
dovessero scadere, il risultato sarebbe un calo dell'1,8%
del reddito al netto delle imposte per tutte le famiglie
statunitensi e una riduzione del 3,1% per I'1% della
popolazione con reddito piu elevato.?® Secondo le stime
della Tax Foundation, circa il 62% dei contribuenti
sarebbe interessato da un aumento delle imposte.

Poiché il Partito Repubblicano controlla entrambe le
camere del Congresso, ci aspettiamo che la maggior parte,
se non tutte, le disposizioni temporanee che riguardano

i privati vengano prorogate per qualche tempo.
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Tuttavia, dati i margini ristretti alla Camera e al Senato,
potrebbe essere necessario un compromesso su aspetti
come il tetto alle detrazioni fiscali statali e locali. Inoltre,
il processo di riconciliazione richiede che la legislazione
non incida sul disavanzo pubblico su un periodo di 10 anni.
Cio significa che la riduzione delle aliquote dell’imposta
sulle imprese potrebbe essere ostacolata anche in
presenza di un presidente repubblicano e di un Congresso
controllato dai Repubblicani. L'impatto economico e
personale di qualungue modifica sul versante tributario
non verra probabilmente sentito prima del 2026.

Stiamo inoltre monitorando gli effetti delle politiche
tributarie sui flussi migratori. Secondo I'analisi di

Michael Cembalest, il presidente della nostra Market and
Investment Strategy, la quasi totalita dei 20 principali
flussi migratori interstatali all'interno degli Stati Uniti
consiste in spostamenti da Stati a elevata pressione fiscale,
come New York, California e Illinois, verso Stati con una
pressione fiscale bassa o inesistente, come la Florida, il
Texas, I'Arizona e il Nevada. Anche fuori dagli Stati Uniti, in
realta, si assiste a modelli di comportamento analoghi. Le
famiglie si trasferiscono sempre pill spesso verso Paesi
come I'ltalia, la Svizzera, Dubai, la Grecia e la Spagna. Le
motivazioni principali sono I'attrattiva delle politiche fiscali
e i timori per le turbolenze geopolitiche e la sicurezza.

%6 Oshagbemi, C. e Sheiner, L. (2024). Which provisions of the Tax Cuts and Jobs Act expire in
20257 Brookings.
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ALCUNE IMPORTANTI DISPOSIZIONI DEL TCJA

SCADRANNO ALLA FINE DEL 2025

Per la maggior parte dei contribuenti individuali, gli scaglioni d’imposta aumenteranno (I'aliquota
massima passera dal 37% al 39,6%).

I TCJA ha aumentato I'esenzione AMT da 54.300 a 70.300 Dollari per i soggetti singoli e da 84.500 a
109.400 Dollari per le coppie sposate. Ha inoltre sospeso la detraibilita di molte spese, come quelle
per alcune commissioni di gestione degli investimenti. La scadenza della disposizione ripristinerebbe
la detraibilita di tali spese, assoggettando cosi indirettamente molti piti contribuenti al’AMT, che non
ammette tali detrazioni.

Ai sensi del TCJA, un contribuente puo richiedere una detrazione individuale fino a un massimo di
10.000 Dollari (5.000 Dollari per i coniugi che presentano la dichiarazione dei redditi separatamente)
per la totalita delle imposte sul reddito statali e locali pagate. La scadenza della disposizione
eliminerebbe tale limite anche se, come gia detto, con la riduzione dell’esenzione AMT - in base alla
quale i pagamenti SALT non sono detraibili - molti contribuenti potrebbero non essere in grado di
usufruire di questa detrazione.

La detrazione per gli interessi su “debiti da acquisizione” & limitata agli interessi imputabili

al capitale del debito fino a un massimo di 750.000 Dollari (375.000 Dollari per i coniugi

che presentano la dichiarazione dei redditi separatamente). La scadenza della disposizione
ripristinerebbe le limitazioni di 1 milione/500.000 Dollari sul capitale del debito. Inoltre, potrebbe
esserci una maggiore possibilita di detrarre gli interessi pagati sui prestiti ottenuti fornendo
I'abitazione come garanzia (ad esempio gli HELOC).

La detrazione QBI é stata introdotta dal TCJA. La disposizione consente ai contribuenti che non sono
societa di usufruire di una detrazione fino al 20% del loro “reddito d’impresa qualificato” (QBI)
proveniente da una societa di persone, una societa a responsabilita limitata o un’impresa individuale.
La scadenza di tale disposizione eliminerebbe questa detrazione.

Tra il 2018 e il 2025, il limite di detrazione annuale per i contributi a enti di beneficenza pubblici & stato
aumentato al 60% del reddito lordo rettificato. Tale limite & destinato a ritornare al 50%.

Ai sensi del TCJA, I'importo base di esenzione in vita per I'imposta sulle liberalita e sulle successioni
@ stato raddoppiato a 10 milioni di Dollari, indicizzati annualmente all’inflazione. Nel 2024, I'importo
di esenzione in vita & pari a 13,61 milioni di Dollari per i soggetti singoli e a 27,22 milioni di Dollari per
le coppie sposate. La scadenza di questa disposizione potrebbe limitare drasticamente la possibilita
di compiere atti di liberalita e/o cessioni in caso di morte, fissando I'importo a poco piti di 7 milioni
di Dollari per i soggetti singoli (circa 14 milioni di Dollari per le coppie sposate) prima di portare
I’esenzione a capienza ed essere soggetti a una flat tax del 40% sull’eccedenza.

Fonte: “A Look Ahead at Expiring Tax Provisions”, Tax Foundation. Consultato il 12 dicembre 2023.
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L'IMPENNATA DEI PRESTITI: IL DEBITO SOVRANO GLOBALE CONTINUA AD AUMENTARE,
SOPRATTUTTO NEGLI STATI UNITI

Debito come % del PIL per le economie avanzate

Rapporto debito/
PIL delle economie
avanzate
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Fonti: Fondo Monetario Internazionale. Dati al 31 dicembre 2023.
Congressional Budget Office, Haver Analytics. Dati al 18 giugno 2024.
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Gestire la volatilita dei tassi

I1 2025 potrebbe essere un altro anno in cui la gestione

attiva dell'obbligazionario svolgera un ruolo significativo

nei portafogli di investimento. Nel 2024, i nostri clienti

hanno aggiunto oltre 20 miliardi di Dollari alle gestioni
obbligazionarie. Pur ritenendo che i rendimenti obbligazionari
di partenza offrano valore, soprattutto in un contesto di
allentamento ciclico, invitiamo gli investitori a prendere

in considerazione la possibilita di affiancare alle strategie
obbligazionarie passive anche strategie obbligazionarie attive.

In primo luogo, gli investitori devono prendere in
considerazione le prospettive del debito sovrano e dei
disavanzi di numerosi Paesi Sviluppati. Il debito sovrano
globale si attesta attualmente al 110% del PIL per le economie
avanzate e il Congressional Budget Office (CBO) prevede che il
debito federale statunitense detenuto dal pubblico raggiungera
i1 122% del PIL di qui al 2034. | mercati potrebbero
considerare qualsiasi tipo di politica fiscale espansiva

e di aumento della spesa pubblica come un motivo per
chiedere rendimenti piu elevati per la detenzione di debito
sovrano a lunga scadenza.
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E I'inflazione, pur essendosi stahilizzata, & ancora piu alta
rispetto a quella del ciclo precedente e potrebbe bastare
anche un piccolo impulso sul fronte della spesa pubblica

per innescare un’accelerazione delle pressioni sui prezzi. La
volatilita implicita del mercato obbligazionario e raddoppiata
rispetto all'inizio del ciclo globale di rialzo dei tassi, partito alla
fine del 2021.

L'investimento passivo nell’obbligazionario puo essere un
modo efficiente per acquistare e detenere obbligazioni fino
alla scadenza, ma riteniamo che la gestione attiva del rischio di
tasso d’interesse (duration) e del rischio di credito possa offrire
'opportunita di generare rendimenti migliori. Possedere fondi
obbligazionari attivi permette anche di accedere a un maggior
numero di sottosettori in questo spazio (ad esempio il credito
cartolarizzato e le obbligazioni municipali High Yield) che non
sono sufficientemente rappresentati negli indici. Di fatto, negli
ultimi cinque anni, i gestori obbligazionari attivi hanno in
media sovraperformato il benchmark in misura compresa tra i
20 e i 60 punti base.?’

7 SimFund, utilizzando le categorie Morningstar per la classificazione. (30 giugno 2024).
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Qualunque sia I'approccio adottato, & bene fare un passo indietro
e considerare il quadro d’insieme: detenere obbligazioni & una
strategia essenziale per diversificare il rischio azionario all'interno
di un portafoglio. | nostri clienti detengono tuttora oltre

600 miliardi di Dollari (il 26% degli attivi in supervisione) in titoli
che scadranno entro un anno. Siamo del parere che sia meglio
detenere obbligazioni anziché liquidita e riteniamo che I'utilizzo
di strategie sia attive che passive sia una scelta avveduta.

MENTRE | MARGINI DI PROFITTO AUMENTANO, LA QUOTA DI FATTURATO
DESTINATA ALLA FORZA LAVORO CALA
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Haver Analytics. Dati al 30 giugno 2024.

Rischio antitrust

Pur anticipando una ripresa delle negoziazioni e una diminu-
zione delle iniziative antitrust, con 'amministrazione Trump,
riteniamo che le politiche antitrust rappresentino tuttora un
rischio a lungo termine per i mercati. laumento dei margini di
utile delle aziende statunitensi (ora 2,5 punti percentuali al di
sopra dei livelli pre-pandemia) e la diminuzione della quota dei
redditi societari distribuiti alla forza lavoro potrebbero intensifi-
care tale resistenza da parte dei governi. Potremmo benissimo
assistere alla prosecuzione delle azioni gia intraprese, sia da
parte del Dipartimento della Giustizia degli Stati Uniti che da
parte della Commissione Europea.

Le autorita e I'elettorato sembrano intuire che il declino strut-
turale della quota imputabile alla forza lavoro nella produzione
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aziendale potrebbe, se non viene contrastato, portare a una
maggiore concentrazione societaria, a una diminuzione del
potere contrattuale dei lavoratori e al passaggio a un sistema
fiscale che favorisce il capitale e le societa a discapito dei
redditi da lavoro. In altre parole, sia I'elettorato che le autorita
potrebbero cercare di ridurre, se non addirittura invertire,
tale declino strutturale limitando le fusioni e le acquisizioni di
grandi aziende.

Desideriamo tuttavia fare un'importante precisaz