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Contesto di mercato 

Il tanto atteso inizio del ciclo di riduzione dei tassi della Federal Reserve (di 50bp) è finalmente arrivato a settembre, insieme 
ad un tono meno aggressivo da parte dei politici giapponesi e a nuovi stimoli in Cina. Tutto ciò ha contribuito a calmare le 
preoccupazioni degli investitori e a sostenere un forte rally delle azioni fino alla fine del mese. 
Detto questo, ci sono sicuramente diversi fattori che ostacolano l'entusiasmo degli investitori. I dati macro più deboli negli 
Stati Uniti e certamente in Europa, stanno leggermente aumentando la probabilità (ancora bassa) di recessione. I conflitti 
militari in Medio Oriente e in Ucraina sono tutt'altro che terminati e pesano sulla fiducia degli investitori. Allo stesso tempo, 
non bisogna sottovalutare l'incertezza dovuta alle elezioni presidenziali negli Stati Uniti e alla difficile formazione del governo 
in diversi Paesi europei. 
Per quanto riguarda l'inflazione in Europa, l'aumento dei prezzi dei servizi rimane appiccicoso, ma ci sono accenni di 
miglioramento. Anche le aspettative sui prezzi, emerse dal sondaggio dell'UE, indicano un ulteriore rallentamento del 
deflatore del PIL. Con l'inflazione che si raffredda e l'attività che si attenua, anche altre banche centrali occidentali hanno 
ritenuto opportuno tagliare i tassi. 

Attività del portafoglio 

A settembre, le azioni europee hanno chiuso il mese sostanzialmente invariate. Dopo un calo iniziale del mercato, il mercato 
è stato rassicurato dall'inizio del ciclo di tagli dei tassi della Fed e dal nuovo stimolo in Cina. 
Il fondo ha sovraperformato il suo benchmark. I nostri principali contributori positivi includevano Carl Zeiss Meditec e Hexagon 
(entrambi i nomi aiutati dal sentiment migliore in Cina) così come Kingspan. 
I principali detrattori della performance sono stati Tomra, Genmab e Nestle. 
Durante il mese, abbiamo leggermente ridotto l'esposizione a Novonesis. E infine, abbiamo leggermente aumentato Croda. 

Prospettive del Fondo 

L'ambiente dovrebbe essere più favorevole al nostro portafoglio, dato il ciclo di riduzione dei tassi in corso da parte delle 
banche centrali, che porrà fine all'aumento dei tassi a lungo termine. Infatti, le aziende Quality/Growth beneficeranno di 
migliori metriche di valutazione e di condizioni di finanziamento più basse. Inoltre, la normalizzazione della catena di 
approvvigionamento dovrebbe sostenere i fornitori B2B che hanno sofferto di una lunga fase di destoccaggio. 
La nostra attuale allocazione settoriale difensiva potrebbe essere rivista nelle prossime settimane, in vista delle elezioni 
statunitensi. Una vittoria di Trump con una chiara maggioranza del Congresso porterebbe ad un aumento dei tassi a lungo 
termine (negativo per il settore immobiliare, positivo per le banche). Sarebbe anche negativo per alcuni settori europei esposti 
alle tariffe (come le automobili). Una chiara vittoria di Harris (minimo 50 senatori) peserebbe negativamente sul settore 
aerospaziale e della difesa ed eventualmente su alcuni prodotti farmaceutici. I mercati azionari potrebbero risentire della sua 
politica fiscale (aumento delle imposte sulle società). 
Per quanto riguarda la Cina, le ultime misure annunciate sono chiaramente positive per il sentimento ("Chinese Put"), ma il 
trend economico rimarrà depresso per un po'. 
Per il 2025, in linea con il nostro scenario di atterraggio morbido dell'economia globale, ci aspettiamo che i titoli Quality/Growth 
(e in particolare le aziende innovative) sovraperformino. 
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