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In quanto locomotiva dell'economia mondiale, gli Stati Uniti sono da sempre nel mirino degli
investitori. Il tentativo di tornare alla normalita dopo la pandemia accomuna tutti i paesi. Noi
stiamo cercando di capire quando l'attivith economica statunitense si rimettera in carreggiata e
per farlo monitoriamo una serie di indicatori della "normalitad”, come le attivita di intrattenimento e
svago, gli acquisti nelle vie del centro e la riapertura delle scuole. Il risultato € un indice che
misura I'avanzamento lungo il percorso che ci condurra al mondo post-Covid.

Il nostro Indice del ritorno alla normalita

Gli Stati Uniti sono ormai entrati nel vivo della campagna vaccinale anticovid, e I'Indice del
ritorno alla normalita intende misurare i dati relativi alle attivita umane rispetto ai livelli precrisi.
L'indice viene compilato dai nostri scienziati dei dati e analisti fondamentali e monitora le attivita
svolte negli Stati Uniti, tra cui i viaggi, il rientro al lavoro e a scuola, lo shopping nei negozi fisici e
il consumo di pasti fuori casa. L'indice & concepito appositamente per misurare le componenti
della vita quotidiana anziché gli indicatori economici come la crescita del PIL. Con il graduale
ritorno alla normalita, il livello percentuale si avvicinera sempre piu a 100, e i nostri analisti
aggiorneranno regolarmente l'indice.

A che punto siamo?

Non tutte le attivita umane torneranno sui livelli pre-Covid. L'indice potrebbe centrare la
"normalita” sotto quota 100 per via della continua evoluzione delle nostre abitudini, si pensi ad
esempio al telelavoro e alla riduzione dei viaggi di lavoro. La definizione di "normalita futura" sta
cambiando, e la soglia di normalita dell'indice riflettera cid che emerge dalle nostre analisi
inferenziali dei dati e dalla nostra ricerca fondamentale.



Figura 1: L'Indice del ritorno alla normalita misura I'attivita rispetto ai livelli pre-pandemia nel
cammino che ci condurra alla vita post-Covid
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Fonte: Columbia Threadneedle Investments, 1 febbraio 2021

Cosa stiamo monitorando?

Stiamo analizzando il tempo che le persone dedicano a una serie di attivita svolte fuori casa. Le
componenti dell'indice hanno implicazioni per la crescita economica, ma l'obiettivo primario &
monitorare quanto siamo distanti o vicini al ritorno alla normalita.
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Figura 2: Monitorare gli input
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Il nostro indice suggerisce che siamo ancora del 40% sotto i livelli di attivita pre-Covid. Il recente
balzo dei contagi di quest'inverno ha comportato una lieve flessione nel nostro indice, ma il
comportamento resta ampiamente invariato da luglio 2020. | livelli delle diverse attivita che
compongono l'Indice variano: il ritorno ai negozi fisici & del 29% al di sotto dei livelli pre-crisi
mentre per un normale ritorno alla routine lavorativa manca ancora il 30%. La componente piu in
sofferenza é quella dei viaggi/intrattenimento, in calo del 67% rispetto ai livelli pre-Covid.

Cosa potrebbe accelerare I'inversione di rotta?

Un'accelerazione del ritmo di distribuzione e inoculazione dei vaccini potrebbe accorciare i tempi
del ritorno alla normalita (scenario ottimistico). Gli sviluppi che possono invece frenare il ritorno
alla normalita (scenario pessimistico) includono I'emergere di varianti resistenti agli attuali vaccini
o un rallentamento del tasso di vaccinazione in alcune regioni (per la riluttanza delle persone a
vaccinarsi o per mancanza di vaccini).



Figura 3: L'Indice nel corso del tempo

100
“Normal range

90

80
60
Estimated path

40

20

L] [e=] o =3 (=) [ —1 o = o (=3 — — — — — — . . — - .
o o = 5 o ~ o0 = = — o~ — o o) < ) 7o) ~ o) = S —
o o o o o o o o - - - o (=] o o o o o o (=] - -
= Upside case == Base case . Downside case

Fonte: Columbia Threadneedle Investments, 2 gennaio 2021. Livello al 1° febbraio 2021: 58

L'Indice ci fornisce un quadro di lavoro all'interno del quale analizzare le societa. E una mappa
che ci dice quale potrebbe essere I'aspetto futuro della "normalita" dopo il Covid e quanto tempo
ci vorra per arrivarci. Queste informazioni ci consentono di mettere alla prova le ipotesi formulate
dalle aziende e di correggere i nostri giudizi in caso di necessita. Per gli investitori, I'Indice del
ritorno alla normalita di Columbia Threadneedle pud svolgere la stessa funzione: € un input
aggiuntivo da considerare quando formulano le proprie decisioni di asset allocation e di
portafoglio.

Capire a che punto siamo nel percorso verso il ritorno alla vita normale sara un aspetto cruciale

nel 2021. Questi dati possono aiutare gli investitori a prendere decisioni di asset allocation
ponderate e a formulare aspettative corrette sull'attivita di mercato.
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retail).

Questo documento viene distribuito unicamente a scopo informativo e non deve essere considerato
rappresentativo di un particolare investimento. Non costituisce un'offerta o una sollecitazione all'acquisto o
alla vendita di qualsivoglia titolo o altro strumento finanziario, né alla fornitura di servizi o consulenza in
materia di investimenti. Investire comporta dei rischi, tra cui il rischio di perdita del capitale. Il capitale
e arischio. Il rischio di mercato puo riguardare un singolo emittente, settore dell'economia, industria ovvero
il mercato nel suo complesso. Il valore degli investimenti non & garantito e di conseguenza gli investitori
potrebbero non recuperare I'importo originariamente investito. Gli investimenti internazionali comportano
alcuni rischi e una certa volatilita in ragione della potenziale instabilita politica, economica o valutaria e di
principi contabili e finanziari differenti. | titoli nominati nel presente documento sono forniti a scopo
illustrativo, sono soggetti a variazioni e non vanno interpretati come una raccomandazione di
acquisto o di vendita. | titoli esaminati potrebbero rivelarsi o meno redditizi. Le opinioni espresse sono
valide alla data indicata, possono cambiare al mutare del contesto di mercato o di altre condizioni e possono
differire da altre opinioni espresse da altre societd consociate o affiliate di Columbia Threadneedle
Investments (Columbia Threadneedle). Le decisioni di investimento o gli investimenti effettivamente realizzati
da Columbia Threadneedle e dalle sue affiliate, per conto proprio o per conto di clienti, possono non riflettere
necessariamente le opinioni espresse. Le informazioni contenute nel presente documento non costituiscono
una consulenza d'investimento e non tengono conto delle circostanze specifiche di ciascun investitore. Le
decisioni di investimento dovrebbero essere sempre effettuate in funzione delle esigenze finanziarie, degli
obiettivi, delle finalita, dell'orizzonte di investimento e della tolleranza al rischio di ciascun investitore. Le classi
di attivi descritte potrebbero non essere idonee per tutti gli investitori. | rendimenti passati non sono
indicativi di quelli futuri e nessuna previsione deve essere considerata come una garanzia. Le
informazioni e le opinioni fornite da terze parti sono state ottenute da fonti ritenute attendibili, ma non si rilascia
alcuna garanzia in merito alla loro accuratezza e completezza. | presente documento e i relativi contenuti non
sono stati esaminati da alcuna autorita di regolamentazione.

Per il SEE: pubblicato da Threadneedle Management Luxembourg S.A. Registrata presso il Registre de
Commerce et des Sociétés (Lussemburgo), numero di iscrizione B 110242, 44, rue de la Vallée, L-2661
Lussemburgo, Granducato di Lussemburgo.

Per i Distributori: il presente documento intende fornire ai distributori informazioni sui prodotti e i servizi del
Gruppo e la sua ulteriore diffusione non é autorizzata.

Per i Clienti istituzionali: le informazioni contenute nel presente documento non costituiscono
raccomandazioni finanziarie e sono riservate unicamente a soggetti con adeguate conoscenze in materia di
investimenti e che soddisfano i criteri regolamentari per essere classificati come Clienti professionali o
Controparte di mercato e nessun altro Soggetto & autorizzato a farvi affidamento.

Columbia Threadneedle Investments € il marchio commerciale globale del gruppo di societa di
Columbia e Threadneedle.
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