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Contesto di mercato 

 
Nonostante un inizio esitante, i mercati azionari globali hanno chiuso il primo mese dell'anno con una performance positiva. 
Gli investitori hanno accolto con favore i dati economici decenti degli Stati Uniti e hanno digerito bene il cambiamento delle 
aspettative di taglio dei tassi di interesse da parte della Federal Reserve. Non si prevede più un primo taglio dei tassi da 
parte della Fed a marzo, mentre la Banca Centrale Europea ha ribadito di rimanere dipendente dai dati per le future decisioni 
sui tassi di interesse. 
In questo contesto, la crescita ha superato il valore e i difensivi hanno superato i ciclici. Da un punto di vista settoriale, i 
Servizi informatici e di comunicazione hanno continuato a sovraperformare. Sono stati i settori più performanti nel primo 
mese dell'anno. Anche i settori Health Care e Financials hanno sovraperformato a gennaio. I materiali, i servizi di pubblica 
utilità e il settore immobiliare sono stati i settori che hanno registrato le maggiori sottoperformance. Sia le Utilities che il Real 
Estate hanno risentito dell'aumento di 20 bps del rendimento del 10Y statunitense. 
Per quanto riguarda la tematica del clima, l'anno è iniziato con una nota negativa. Dopo il rimbalzo alla fine dello scorso anno, 
grazie alla riduzione dei tassi a lungo termine, l'aumento dei tassi a lungo termine ha penalizzato la performance. In questo 
contesto, l'indice S&P Clean Energy ha perso oltre l'11% nel primo mese dell'anno. 

 
Attività del portafoglio 

 
A gennaio, il fondo ha reso -3,58%*, sottoperformando il suo benchmark di 417bp. L'MSCI AC World NR© ha guadagnato lo 
0,59%**. In termini di performance assoluta, la nostra posizione in CERES POWER HOLDINGS PLC (Industriali) è stata 
quella che ha guadagnato di più, con un aumento del 30,7%. Con un impatto positivo di 39bp, il sovrappeso di ASML 
(Information Technology) è stato il principale contribuente alla performance relativa. Anche CERES POWER HOLDINGS 
PLC e WASTE CONNECTIONS INC (Industriali) sono stati forti contribuenti (rispettivamente 18bp e 16bp ).   
La nostra allocazione nei settori Materiali e Utilities è stata il maggior detrattore del rendimento in eccesso del portafoglio. In 
termini di performance assoluta, le nostre posizioni in AMERESCO (Industriali) e SUNRUN (Industriali) hanno subito il calo 
maggiore, perdendo rispettivamente il 35,5% e il 26,2%. AMERESCO è stato il principale detrattore della performance 
relativa, con un contributo negativo di -52bp. Ameresco ha modificato la sua linea di credito all'inizio di dicembre, stabilendo 
che se i suoi progetti di accumulo di batterie con SCE non saranno sostanzialmente completati entro il 31 gennaio 2024, 
dovrà raccogliere 100 milioni di dollari in azioni o debito subordinato. Questo ha provocato un calo delle azioni nel corso del 
mese. Tuttavia, due dei tre progetti sono in fase di test finale. Di conseguenza, Ameresco sta perseguendo un'emissione di 
debito subordinato da 100 milioni di dollari, evitando l'emissione di azioni. Sebbene 250-300 milioni di dollari siano vincolati 
al progetto SCE, che dovrebbero essere sbloccati al momento del completamento, il mancato raggiungimento della pietra 
miliare è considerato un modesto aspetto negativo per le azioni. 
A gennaio, abbiamo aumentato le posizioni di CRODA INTERNATIONAL (Materiali) e di QUANTA SERVICES INC 
(Industriali), rispettivamente dall'1,0% all'1,6% e dall'1,0% all'1,5%. Abbiamo venduto ORSTED (Utilities), nonché 
CONTEMPORARY AMPEREX TECHN-A (Industriali) e WUXI LEAD INTELLIGENT EQUI-A (Industriali) (rispettivamente -
1,5%, -1,4% e -0,65%). Anche ANSYS INC è stata venduta completamente in seguito all'acquisizione da parte di Synopsis. 
È stata acquistata con un forte premio e le sinergie di fatturato richiederanno tempo per essere sfruttate. Abbiamo anche 
ridotto i pesi del portafoglio delle due società americane, SYNOPSYS INC e DARLING INGREDIENTS, rispettivamente dal 
2,8% al 2,4% e dal 2% all'1%.  
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Prospettive del Fondo 
 
Con il mancato concretizzarsi di una recessione, il 2023 è stato un anno positivo per gli indici azionari. Tuttavia, la loro ascesa 
è stata disomogenea, caratterizzata da una forte selettività tra le mega-capitali negli Stati Uniti e dalla sottoperformance delle 
piccole e medie capitali, colpite dal rialzo storico dei tassi d'interesse. Per il 2024, prevediamo un atterraggio morbido per le 
economie sviluppate e una stabilizzazione dell'economia cinese.  
Tuttavia, le prospettive future per il tema del cambiamento climatico rimangono altamente positive, sostenute da fattori 
convincenti. La crescente visibilità del cambiamento climatico, esemplificata dalle temperature estreme, ne evidenzia 
l'urgenza. La situazione geopolitica, esemplificata dal conflitto in Ucraina, sottolinea le vulnerabilità dei sistemi energetici 
dipendenti dai combustibili fossili, evidenziando la natura intrecciata della sovranità e della transizione energetica. Inoltre, la 
transizione stessa è destinata a essere un importante motore di crescita, in particolare per l'Europa e gli Stati Uniti, offrendo 
opportunità di reindustrializzazione. Guardando al 2024 e oltre, la transizione energetica è caratterizzata da un passaggio da 
un modello a bassa spesa di capitale/alta spesa operativa a un modello ad alta spesa di capitale/bassa spesa operativa. 
Sebbene la transizione sia sensibile ai tassi di sconto, diversi fattori controbilanciano gli aumenti dei tassi, tra cui prezzi 
dell'energia più alti e più volatili, iniziative di sostegno governativo come il Green Deal in Europa e l'IRA negli Stati Uniti, la 
risoluzione dei colli di bottiglia che portano a un calo dei prezzi dei moduli solari e gli effetti di scala in corso e i benefici della 
curva di apprendimento che fanno scendere i costi. Nonostante il sentimento negativo, i fondamentali sul campo rimangono 
solidi, con il 2023 che dovrebbe essere un anno record per le installazioni solari e la penetrazione dei veicoli elettrici che 
supererà le previsioni. Il tema del clima non solo promette una crescita visibile, ma vanta anche valutazioni interessanti. 
Mentre l'attenzione si sposta sul rischio di recessione e l'inflazione si raffredda, è probabile che il mercato favorisca le sacche 
di crescita visibile. Si prevede che la chiarezza da parte dell'IRS sulle regole di ammissibilità dei crediti d'imposta IRA 
sbloccherà le decisioni finali di investimento sui progetti di energia pulita, consentendo alle aziende di incorporare le ipotesi 
IRA nella loro guidance per il 2024. Nel complesso, la traiettoria positiva del tema Clima è guidata sia dagli imperativi 
ambientali che dalle interessanti opportunità economiche.  
Rimaniamo convinti che gli sforzi orchestrati tra regolatori, aziende e investitori per raggiungere gli obiettivi climatici offrano 
un'opportunità di investimento pluridecennale e che trovare le giuste sacche delle catene del valore e selezionare le aziende 
giuste al loro interno porterà alla generazione di alfa nel tempo. 
 
Questo materiale di marketing è fornito a scopo esclusivamente informativo, non costituisce un’offerta per l’acquisto o la vendita di strumenti finanziari, né rappresenta un consiglio di investimento o una 

conferma di transazione di alcun genere, eccetto laddove non sia espressamente così convenuto. Sebbene Candriam selezioni attentamente le fonti e i dati contenuti in questo documento, non si può 

escludere a priori la presenza di eventuali errori od omissioni. Candriam declina ogni responsabilità in relazione ad eventuali perdite dirette o indirette conseguenti sull’uso di questo documento. I diritti di 

proprietà intellettuale di Candriam devono essere rispettati in ogni momento e il contenuto di questo documento non può essere riprodotto senza previo consenso scritto da parte della stessa. 

Attenzione: i rendimenti passati di uno strumento finanziario o indice, o di un servizio o strategia di investimento, o le simulazioni di risultati passati, e le previsioni di rendimenti futuri non sono indicativi di 

rendimenti futuri. Le performance lorde possono subire l’impatto di commissioni, competenze ed altri oneri. I risultati espressi in una divisa diversa da quella del Paese di residenza dell’investitore sono 

soggetti alle fluttuazioni dei tassi di cambio, con un impatto negativo o positivo sui rendimenti. Nel caso in cui il presente documento si riferisse ad un trattamento fiscale specifico, tali informazioni 

dipenderebbero dalla singola situazione di ciascun investitore e potrebbero subire variazioni. 

Per quanto riguarda i fondi del mercato monetario si tenga presente che un investimento in un fondo presenta delle differenze da un investimento in depositi e che il capitale dell'investimento è soggetto a 

variazioni. Il fondo non si affida ad un supporto esterno per garantire la propria liquidità o stabilizzare il proprio NAV per quota o azione. Il rischio di perdita del capitale è a carico dell’investitore.  

Candriam consiglia vivamente agli investitori di consultare, tramite il nostro sito web www.candriam.com, il documento “informazioni chiave per gli investitori”, il prospetto e tutte le altre informazioni pertinenti, 

inclusi i NAV del fondo, prima di investire in uno dei nostri fondi. I diritti degli investitori e la procedura di reclamo sono accessibili sulle pagine web regolamentari di Candriam 

https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Queste informazioni sono disponibili in lingua inglese o nella lingua locale di ciascun paese in cui la 

commercializzazione del fondo sia approvata. In base alle leggi e ai regolamenti applicabili, Candriam può decidere di interrompere le attività di commercializzazione di un fondo in qualsiasi momento.  

Informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilità: le informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilità contenute nella presente comunicazione sono disponibili sulla pagina web di Candriam 

https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La decisione di investire nel prodotto promozionato dovrebbe prendere in considerazione tutte le caratteristiche e gli obiettivi del prodotto 

promozionato come descritto nel suo prospetto, e nei documenti informativi che devono essere divulgati agli investitori in conformità alla legge applicabile. 

Avviso specifico per gli investitori svizzeri: Il rappresentante designato e agenzia per i pagamenti in Svizzera sono rispettivamente CACEIS (Switzerland) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon e CACEIS 

Bank, Paris, succursale de Nyon/Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon. Il prospetto informativo, le informazioni chiave per gli investitori, lo statuto o il regolamento di gestione, i rapporti annuali e 

semestrali sono a disposizione gratuitamente in forma cartacea presso il rappresentante e agenzia per i pagamenti in Svizzera. 


