Azimut - Unindustria

Gianni Errico,
Azimut Investments Itd
Novembre ‘24

azimut

iInvestments

azimut

capital management



DOMANDA 1.

\ azimut

azimut

Sirimanda alle Avvertenze riportate nell’ultima pagina del presente documento



ELEZIONI AMERICANE: IMPLICAZIONI

COSA COMPARTA UN «RED SWEEP»...

A livello Azionario: Small Cap, Oil & Gas, Financials, Big
Tech

& ELECTION SCENARIOS
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ELEZIONI AMERICANE: IMPLICAZIONI

DEREGOLAMENTAZIONE, TAGLIO TASSE...

Tutti | settori dovrebbero trarre beneficio da una politica
fiscale piu accomodante...

V
UNITEDHEALTH GROUP N4

m Exhibit 11: Sensitivity of EPS to a 1 pp change in tax rate
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ELEZIONI AMERICANE: IMPLICAZIONI

...DAZI ed IMMIGRAZIONE

Exhibit 9: Equity industry returns during trade conflict in 2018-2019
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Una politica piu stringente sull’'immigrazione si stima pero
abbia effetti negativi sulla crescita economica

TABLE 1

Effect on real GDP growth in 2025 from change in immigration flows under
four immigration scenarios, in percentage points
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Excess return vs. S&P 1500 during tariff episodes
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....ma ovviamente NON tutti | settori reagiscono alla
stessa maniera

Fonte: Goldman Sachs
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Harris, high Harris, low Trump, high Trump, low

Direct effect on GDP growth Ol -0.1 -0 -0.2
Additional effect owing to reduction in

consumer spending 0.0 -00 -0.0 =01
Additional effect owing to higher saving

among immigrants in U.S. 0.0 0.0 0.0

Total effect on GDP growth Q.1 -0 -0.1
Source: American Community Survey (ACS) 2011-24; Bureau of Consular Affairs (CA) 2019; CA 2023a; CA HHO :\'Gh

2023b; CA 2024; Bureau of Economic Analysis (BEA) 2024a; BEA 2024b; Congressional Budget Office (CBO) ERICAN
2024b; Current Population Survey (CPS) 2011-24; DOS 2024; Office of Homeland Security Statistics (OHSS) ‘:’ - NTERPRISI
s B NSTITUTE
A—

2024, Transactional and Records Access Clearinghouse (TRAC) 2022; TRAC 2024a; TRAC 2024b; TRAC
2024c; U.S. Department of State (DOS) 2021; Whalen and Reichling 2015; authors’ calculations.

MNote: The first row shows the effect on real GDP growth resulting from a change in the production of goods \ IS I\\ \ I", \
and services by immigrants relative to production in 2024, The second row shows an additional effect on

economic growth stemming from the unexpected change in consumer spending, in essence the multiplier

effect. The third row shows the estimated effect of greater precautionary saving among immigrants in the

Trump, low scenario. The fourth row shows the total of the prior three rows. The difference between Trump,

low and Harris, high is roughly half of a percentage point. See text for explanation of assumptions underlying

the four immigration scenarios.

Fonte: Brookings GZImUt aZImUt



ELEZIONI AMERICANE: IMPLICAZIONI

COME POSIZIONARSI

SOTTOPESO
 Clean Energy

 Real Estate
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« Qil & Gas
 Financials
* |Infrastructure

 Small Caps
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EUROPA

VALUTAZIONIL...E GIUSTO CHE SIANO SU STI LIVELLI?

Global valuations
Currentand 25-year next 12 months price-to-eamings rato ...gli utili sono cresciuti ad un tasso inferiore rispetto le altre
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Fonte: JPMorgan

Fonte: JPMorgan GZImUt QZ|mUt
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EUROPA

CRESCITA ECON

OMICA...
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... lo spauracchio della «recessione» sembra essersi
allontanato

Fonte: Bloomberg, Azimut Investments Itd
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EUROPA

.. STORICAMENTE COME HA REAGITO POST ELEZIONI IN U.S.

STOMCK 500 partommance around US elections
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Storicamente, prima delle elezioni, gli investitori sono preoccupati per le implicazioni di una vittoria di
Trump, ma dopo...

Fonte: Financial Times

Fonte: Bloomberg GZImUt aZImUt
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EUROPA
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RISCHIO POLITICO...OPPORTUNITA?

...aumentando cosi il rischio politico

09/30/2000[=18 10/31/2024[=Il§Mid Px v Mov Avgs Key Events
1D 30 1M 6M YID 1Y 5Y Max Monthly ¥ &£ Table

E X Track Annotate News Zoom
Mid Price
M Germany Economic Policy Uncertainty Index 812.90
France Economic Policy Uncertainty Index 322.29
M Italy Economic Policy Uncertainty Index 100.50

Germany’s government has
collapsed after Olaf Scholz
fired his finance minister
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Lo spettro di elezioni anticipate in Germania si fa sempre
pid vicino...
Fonte: Financial Times

Fonte: Bloomberg aZImUt aZImUt
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EUROPA

E SE LA CINA RIPARTISSE?

12

CESTONY
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...S0stenuti da una politica monetaria in fase espansiva

Positive Surprises Return to China
Citi Economic Surprise gauge turns positive

10
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| dati economici sono tornati ad essere meglio delle
attese...

U

2000
2001

Fonte: Bloomberg
Fonte: Bloomberg
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Central Bank Balance Sheets ($ Trillion)

The PBoC's Balance

Sheet Increased by L8708
$560 Billion Between : - ) () $6.49
May and September... People’s Bank of China v

May 2024:
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/q-\._
..While the Fed Ran Off $200 Billi
Zonid - While the I((]‘Rll()‘f$ 'O‘OBIIII()I’I
v From Its Balance Sheet Over That Period

(@ JeffWeniger

)
)

— N - . . - - — - - —_— - .
~ ‘e Ot 0 O =~ = 63 ¢t L O -~ 00 O = =t N M W N
C =N S ) o - x> D —— — p— p— — — p— —_— [o— p— e~ ~) ~3 [ | - | ~3
~— — ~— - — — ~— — . . . . -

e— - e— — — — - — -~ —_ L~ — o~ — P — . —— — - —— - — -
S— -~ p— ~ ~— ~ — -~ ~ ~— ~ f— ~ ~ pu— ~— ~ ~— p— ~ f— ~— ~— ~—
| N &N o _— tN N e N N N -— - | | N &N & N &N N NN 0N ™ |



Avvertenze

Il presente documento di marketing e stato redatto da Azimut Capital Management SGR S.p.A., societd facente parte del Gruppo Azimut, sotto la propria esclusiva responsabilita ed e destinato
esclusivamente alla rete di consulenti finanziari di Azimut Capital Management SGR S.p.A. a scopo informativo. Il documento e di proprieta di Azimut Capital Management SGR S.p.A. ed e vietato
ogni sUo Uso, riproduzione, duplicazione o distribuzione, anche parziale, da parte dei destinatari del documento o di terzi cui il documento o sue parti siano stati eventualmente frasferiti. La societaq,
inoltre, non potra essere ritenuta responsabile per danni derivanti dall’utilizzo, da parte dei destinatari del documento o di terzi, dei dati, delle informazioni e delle opinioni contenuti nel presente
documento o di danni comunque asseriti come ad essi connessi. | dati, le informazioni e le opinioni contenuti non costituiscono e, in nessun caso, Possono essere interpretati come un’offerta né un
invito né una raccomandazione a effettuare investimenti o disinvestimenti né una sollecitazione all’acquisto, alla vendita, alla sottoscrizione di strumenti finanziari né attivita di consulenza finanziaria,
legale, fiscale o ricerca in materia di investimenti né come invito o a farne qualsiasi altro utilizzo. Nella redazione del presente documento non sono stati presi in considerazione obiettivi personali di
investimento, situazioni e bisogni finanziari di qualsivoglia potenziale destinatario del documento stesso. La partecipazione ad un OICR comporta dei rischi connessi alle possibili variazioni del valore
delle quote, che a loro volta risentono delle oscillazioni del valore degli strumenti finanziari in cui vengono investite le risorse dell’OICR. Prima di adottare qualsiasi decisione di investimento, e
necessario leggere il Prospetto, il Documento contenente le informazioni chiave per gli investitori (il "KIID"), e il modulo di sottoscrizione, cosi come il Regolamento di gestione. Questi documenti, che
descrivono anche i diritti degli investitori, possono essere ottenuti in qualsiasi momento, gratuitamente sul sito web della societd. E inoltre possibile ottenere copie cartacee di questi documenti presso
la societa su richiesta o richiedendoli al proprio consulente finanziario. | KIID sono disponibili nella lingua ufficiale locale del paese di distribuzione. Il Prospetto e disponibile in italiano e inglese. Per
valutare le soluzioni piu adatte alle proprie esigenze personali, si consiglia di rivolgersi al proprio consulente finanziario. Il documento e di proprieta di Azimut Capital Management SGR S.p.A., la quale
siriserva il diritto di apportare ogni modifica del contenuto del documento in ogni momento senza preavviso, senza, tuttavia, assumere obblighi o garanzie di aggiornamento e/o rettifica. | destinatari
del presente documento si assumono piena ed assoluta responsabilita per I'utilizzo dei dati, le informazioni e le opinioni contenuti nonché per le scelte di investimento eventualmente effettuate sulla
base dello stesso in quanto I'eventuale utilizzo come supporto di scelte di operazioni di investimento € a completo rischio dell’utente. Si informa inoltre che la Societa di Gestione potrebbe alfresi
decidere di porre fine alle disposizioni adottate per la commercializzazione dei suoi organismi di investimento collettivo in conformita dell'articolo 93 bis della direttiva 2009/65/CE e all'articolo 32 bis
della direttiva 2011/61/UE
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