CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

COMMENTO GESTIONALE MENSILE
Gennaio 2024

Candriam Equities L Emerging Markets

Contesto di mercato

A gennaio i mercati emergenti hanno registrato rendimenti negativi (-4,7% in USD) e hanno sottoperformato i mercati
sviluppati (+1,1%).

In Cina (-10,6%), nonostante una crescita del PIL in linea (5,2%) per il 2023, € proseguita la traiettoria complessivamente
debole. Le sfide attuali sono state sottolineate soprattutto dalla persistente deflazione, dalla contrazione del PMI
manifatturiero e dai dati deboli sul credito. Sebbene la PBoC abbia iniettato piu liquidita e ridotto il coefficiente di riserva
obbligatoria (RRR) di 50 punti base, determinando un breve rimbalzo del mercato, il sentiment & rimasto cauto e in attesa
di un ulteriore ripristino.

Taiwan (-1,5%) e Corea del Sud (-9,7%) hanno registrato rendimenti negativi nel corso del mese, mentre Taiwan ha
sovraperformato. Le esportazioni trainate dalla tecnologia hanno ripreso vigore aiutando I'economia. L’industria dei
semiconduttori ha visto ulteriori conferme di un punto di svolta e la fiducia & stata ulteriormente rafforzata dalla rapida
crescita degli ordini derivanti dall’adozione accelerata dell’intelligenza artificiale. Taiwan ha eletto un nuovo presidente tra
i democratici, proprio come il suo predecessore. Cid avra un impatto positivo sulla stabilita della catena di
approvvigionamento dei chip. Nel frattempo, la Corea del Sud ha registrato la crescita delle esportazioni piu elevata da
maggio 2022. Il governo coreano ha elaborato nuove politiche per imporre I'informativa societaria e ridurre lo sconto delle
societa sottovalutate.

Il mercato indiano (+2,5%) ha continuato ad essere forte. Il mercato azionario indiano € salito al quarto posto tra i suoi
concorrenti globali, alimentato dalla crescente passione degli investitori nazionali. Si prevedeva che il prossimo bilancio
provvisorio del governo a febbraio avrebbe dato priorita agli obiettivi a lungo termine mantenendo la disciplina fiscale, come
maggiori investimenti in infrastrutture e progetti a carattere sociale.

In America Latina, il Brasile (-5,9%) ha sottoperformato i suoi concorrenti, mentre il ciclo di allentamento € continuato con
un altro taglio di 50 punti base.

In Messico (-1,9%), la moderazione dell'inflazione ha lasciato spazio a tagli dei tassi nel breve termine.

La Turchia (+10,3%) ha visto un altro rialzo dei tassi. L’inflazione € rimasta su livelli elevati ma in linea con la valutazione
della banca centrale. Anche la Grecia (+5,8%) ha registrato una performance positiva nel corso del mese, poiché I'economia
ha ripreso a crescere dopo un prolungato periodo di stagnazione.

Per quanto riguarda le materie prime, il petrolio ha guadagnato il 6,1% in un contesto di volatilita geopolitica attuale. L'oro
ha rallentato del -1,1%. | rendimenti statunitensi sono scesi al di sotto del 4% entro la fine del mese.

Attivita del Portafoglio & delle Strategie

A gennaio il portafoglio ha sovraperformato il benchmark.

Per quanto riguarda la regione, Taiwan ha guidato i contributori positivi con la ripresa della forza della sua industria dei
semiconduttori. Di conseguenza, diverse aziende come TSMC e Alchip (progettista di chip) nel settore della tecnologia
dell'informazione sono state tra le migliori performance. Queste aziende sono chiaramente beneficiarie della tematica
dell'intelligenza artificiale. Nonostante una performance di mercato complessivamente negativa, la Corea del Sud ha
seguito con ottimi rendimenti in portafoglio grazie ad un effetto di selezione positivo. Anche i nomi indiani hanno aiutato la
strategia. Molti di loro sono stati tra i migliori, come Bharti Airtel (operatore di telecomunicazioni), Tata Motors (produttore
automobilistico) e Torrent Pharmaceuticals (produttore di farmaci). Tra gli altri risultati di spicco figurano anche BIM
(rivenditore alimentare turco), Bank of Jiangsu (banca regionale cinese) e MercadoLibre. La performance relativa positiva
e stata parzialmente controbilanciata dalla persistente flessione della Cina.
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Prospettive del fondo

Siamo sempre piu ottimisti sulle prospettive per le azioni dei mercati emergenti, poiché la confluenza dei fattori contrari che
hanno ostacolato la performance nell’'ultimo anno inizia a dissiparsi. Negli ultimi anni i tassi piu elevati negli Stati Uniti e di
conseguenza il rafforzamento del dollaro sono stati un fattore chiave che ha pesato sui rendimenti azionari dei mercati
emergenti. Un possibile passaggio a condizioni favorevoli &€ favorevole per i rendimenti dei mercati emergenti, compreso il
potenziale picco dei tassi di interesse statunitensi e una transizione verso un contesto di politica monetaria piu
accomodante. In particolare, si prevede che questi fattori favorevoli saranno pronunciati per la crescita dei mercati
emergenti e per i fattori ESG, che sono parte integrante delle nostre strategie per i mercati emergenti.

A livello regionale, i mercati emergenti al di fuori della Cina hanno dimostrato una notevole resilienza, resistendo alla
debolezza associata al rallentamento della Cina. Cid € stato esemplificato dalla loro capacita di trasformare le sfide in
opportunita, mentre la catena di fornitura globale subisce un ampio rimpasto. L’industria dei semiconduttori assiste a segnali
piu confermanti di inversione di tendenza, e la tendenza al rialzo della tendenza dell’intelligenza artificiale continua a essere
robusta, aiutata dai crescenti investimenti delle tecnologie globali.

La Cina ha registrato rimbalzi sporadici all'inizio del nuovo anno. Questo sentimento moderato porta a crescenti speranze
che il governo dovrebbe vedere un sostegno trasformativo invece di piccole politiche incrementali e increspate. Con
l'avvicinarsi del Capodanno lunare, stiamo monitorando da vicino i movimenti del mercato da una prospettiva tattica.

In linea con la nostra strategia, calibriamo dinamicamente la propensione al rischio del portafoglio in risposta all’evoluzione
delle condizioni di mercato, mantenendo una posizione equilibrata. Rimaniamo in attesa di ulteriori conferme che il picco
dei tassi di interesse sia alle spalle e che la ripresa economica della Cina stia guadagnando slancio, contribuendo cosi alla
crescita differenziale dei mercati emergenti.

Questo materiale di marketing & fornito a scopo esclusivamente informativo, non costituisce un’offerta per I'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 cosi convenuto. Sebbene Candriam selezioni attentamente le fonti e i dati contenuti in questo documento, non si puo
escludere a priori la presenza di eventuali errori od omissioni. Candriam declina ogni responsabilita in relazione ad eventuali perdite dirette o indirette conseguenti sull'uso di questo documento. | diritti di
proprieta intellettuale di Candriam devono essere rispettati in ogni momento e il contenuto di questo documento non pud 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 I'impatto di commissioni, competenze ed altri oneri. | 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 & soggetto a
variazioni. Il fondo non si affida ad un supporto esterno per garantire la propria liquidita o stabilizzare il proprio NAV per quota o azione. Il rischio di perdita del capitale & 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. | 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 puo decidere di interrompere le attivita di commercializzazione di un fondo in qualsiasi momento.
Informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilita: le informazioni sugli aspetti legati alla sostenibilita 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 conformita alla legge applicabile.

Awviso 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




