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Società di Cesnone: lnvestHon 5GR S.pA S1STE\1A 111.VES-ITORI SELECT 
RPl,111one ~efT'estrale al 10/06/2021 

banche più solide, costringendo lo banco californiano SVB o dichiarare bancarotta, seguito o stretto giro do First 
Republic e Signature Bonk. ln precedenza, ero fallito anche Silvergote il cui impatto ero stato comunque limitato 
al mondo delle criptovolute. Il pronto intervento dello Fed con massicce iniezioni di liquidità, nonché prestiti di 
emergenza concessi do FHLB hanno scongiurato il rischio sistemico e impedito che lo crisi potesse diffondersi. I 
dubbi sullo stabilità del sistemo bancario omerico no hanno riportato o gallo i problemi di Credit Suisse, do tempo 
in uno situazione precario, causando uno grove perdita di fiducia do porte di investitori e clienti. L'offerto di 
garanzie allo liquidità, do porte della banco centrale svizzera, non é stata sufficiente o tranquillizzare i mercati, 
obbligando il governo elvetico od intervenire con un controverso salvataggio, o seguito del quale sono state 
azzerate le obbligazioni subordinate A Tl e ceduto lo banco in un "matrimonio di interesse" con Ubs. Entro lo fine 
di marzo ero apparso abbastanza chiaro che l'impatto delle crisi bancarie sulle economie sarebbe stato limitato: 
il rally ho potuto riprendere, recuperando in breve tempo il terreno perduto, anche perché i mercati hanno iniziato 
a scontare un atteggiamento delle banche centrali meno aggressivo. 
Dopo questo scampato pericolo, nei mesi successivi i numeri dell'economia hanno continuato o migliorare. 
Nonostante lo Fed e lo Bee abbiano proseguito con gradualità nello politico di rialzo dei tossi, riducendone l'entità 
o 25bps, il mercato del lavoro non ne ho risentito, con un tosso di disoccupazione che, abbastanza a sorpresa, 
continuo o mantenersi vicino ai minimi storici. I risparmi creati durante lo pandemio hanno consentito ai 
consumatori di accumulare uno consistente riservo, cui attingere per sostenere lo spesa e quindi la crescita del Pii. 
Il mercato immobiliare non sembro ancoro risentire in modo pesante dell'aumento del costo dei mutui. ln Europa 
un contributo notevole all'economia è arrivato dal piano Next Generation EU approvato dallo Commissione 
Europeo per aiutare lo ripreso dopo lo pandemio. I benefici sano evidenti soprattutto in Italia, principale 
destinatario dei fondi, la cui crescita nel 2023 dovrebbe superare quello di Francio e Germanio, secondo le stime. 
Per questi motivi l'indice S&PSOO ho raggiunto o giugno lo Stoxx600 e il Nasdaq in territorio di "bull market", 
identificato in un rally del 20% rispetto ai minimi. 

S&PSOO 
Vor.% YTD 15.91% 

NASDAQ COMPOSITE STOXX EUROPE 600 NIKKEI 225 MSCI EM USD MSCI WORLD 
31.73% 8.72% 27.19% 3.46% 13.99% 

Nel periodo successivo allo chiusura del primo semestre 2023 lo politico di gestione dei fondi non ho registrato 
variazioni significative. 

Milano, 27 luglio 2023 
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