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Transizione energetica: dall’elettricità verde agli edifici intelligenti 

Le valutazioni e i posizionamenti seguenti rappresentano la situazione in un dato momento e possono cambiare in 
qualsiasi momento e senza preavviso. Non costituiscono alcuna previsione per l'andamento futuro dei mercati finanziari 
o del Raiffeisen Azionario SmartEnergy-ESG.

Hannes Loacker è dal 2007 analista “buy-side” e gestore di Raiffeisen Capital Management. 
Dal 2019 è il gestore del fondo Raiffeisen Azionario Energia. Dal 2020 gestisce inoltre il 
Raiffeisen Azionario SmartEnergy-ESG. Il suo expertise comprende le energie rinnovabili, la 
distribuzione dell'energia, l'efficientamento energetico, la gestione e lo stoccaggio 
dell'energia, nonché i trasporti. Hannes Loacker si concentra anche sull'analisi primaria e 
secondaria di aziende europee nei settori “oil & gas”, materiali di base, utilities ed energie 
alternative. In precedenza, ha lavorato per 4 anni come analista “sell-side” nel team di 
ricerca azionaria di RZB e, prima ancora, aveva completato un programma di tirocinio di 
14 mesi nel settore del financing. La formazione di Hannes Loacker comprende una laurea 
in economia internazionale a Innsbruck integrata da un anno di studi alla UMIST Manchester 
School of Management. È inoltre un analista certificato CFA. 

La pandemia del Covid-19 ha cambiato la nostra vita quotidiana, lo faranno anche il cambiamento climatico e 
le misure necessarie per affrontarlo. A differenza della pandemia, il cambiamento climatico avrà un impatto a 
lungo termine sulla nostra vita, sulle decisioni politiche o sul modo in cui molte aziende producono e offrono i 
loro prodotti e servizi. Perché il cambiamento climatico è, letteralmente, arrivato per restare. 

Il settore energetico è la principale fonte 
di emissioni di gas a effetto serra 
Nell’aprile del 2021, 40 capi di Stato e di governo 
hanno partecipato al vertice sul clima. Questo ha 
indubbiamente suscitato la speranza che anche i 
decisori che hanno in mano le leve del potere 
abbiano riconosciuto lo spirito del tempo. La priorità 
numero uno di questo vertice sul clima era la 
riduzione dei gas serra, nello specifico delle 
emissioni di CO2. 

Uno sguardo ai maggiori emittenti di gas serra 
evidenzia che il settore energetico produce circa due 
terzi del totale dei gas serra generati. Un ruolo 
importante in questo lo gioca la produzione di 
elettricità, dato che essa causa un buon 40% delle 
emissioni totali di CO2 correlate all'energia. Questa 
è una delle aree in cui dobbiamo far leva. Tuttavia, 

un po' più di elettricità dal solare e dall'eolico non 
sarà sufficiente per rendere il settore dell’elettricità 
più verde. Ciò diventa ancora più evidente quando 
ci si rende conto che, secondo le previsioni dell’AIE, 
l’Agenzia Internazionale dell’energia, la domanda 
globale di elettricità dovrebbe aumentare del 50% 
nei prossimi 20 anni, tra l’altro, a causa della 
crescita della popolazione, nonché della crescente 
elettrificazione del settore dei trasporti. 

I settori dell'energia solare ed eolica hanno 
prospettive di crescita a lungo termine 
Di conseguenza, non è solo l’attuale mix energetico 
a dover diventare “più verde”, anche la crescente 
domanda di elettricità dovrà essere soddisfatta il più 
possibile con elettricità da energie rinnovabili. Ed è 
inevitabile che questo accadrà. L'AIE prevede che le 
capacità di produzione di elettricità dalle energie 
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rinnovabili aumenteranno di quasi tre volte entro il 
2040 (rispetto al 2019). L’aumento di gran lunga più 
significativo è previsto per l'elettricità solare. Le 
capacità dovrebbero aumentare di sei volte. 
L'elettricità eolica dovrebbe triplicare, mentre le 
capacità idroelettriche dovrebbero aumentare "solo" 
del 35%. Pertanto, l'energia solare e quella eolica 
hanno un ruolo estremamente importante nella lotta 
al cambiamento climatico. Ora l'hanno capito anche 
i politici. Oltre al Green Deal dell'UE, senza dubbio 
un elemento fondamentale nella lotta al cambiamento 
climatico, quasi tutti gli Stati si sono impegnati a 
ridurre le emissioni di CO2. In questo senso, gli USA, 
sotto il presidente Joe Biden, vorrebbero assumere 
una sorta di ruolo pionieristico nella politica 
climatica, mentre la Cina, a sua volta, si impegna a 
raggiungere la neutralità climatica entro il 2060. 

Di fronte a questi obiettivi assolutamente ambiziosi, 
si può prevedere una crescita a lungo termine dei 
settori dell’energia solare ed eolica. Già adesso, nel 
campo dell’energia solare in alcuni Stati degli USA, 

ma anche in Europa, si sta assistendo a un vero e 
proprio boom dei pannelli solari sulle case. Gli 
operatori dei parchi solari, a loro volta, traggono 
profitto dai costi nettamente in calo della produzione 
di elettricità. Questi sono diminuiti di oltre l'85% negli 
ultimi dieci anni. Grazie a questi sviluppi favorevoli 
sul piano dei costi, in molte parti del mondo 
l'elettricità solare è già competitiva rispetto 
all’energia ottenuta da gas, carbone o dal nucleare. 

La situazione è simile per l'elettricità prodotta negli 
impianti eolici. Anche qui, i costi sono diminuiti 
nettamente negli ultimi anni. A differenza del 
fotovoltaico, tuttavia, questo ha meno a che fare con 
il calo dei costi delle attrezzature, ma riguarda 
piuttosto il dimensionamento delle turbine eoliche 
stesse. Qui il motto è “sempre più alte, sempre più 
grandi, sempre più potenti”. Le turbine eoliche 
onshore in zone climaticamente favorevoli sono in 
grado di competere molto bene. Anche se l'eolico 
offshore beneficia di velocità del vento più alte e più 
costanti, attualmente i costi sono comunque ancora 
più alti rispetto alle turbine eoliche onshore, dato che 
le attrezzature aggiuntive (stazioni di trasformazione, 
cavi ecc.) nonché i costi di installazione più alti 
hanno un impatto negativo. Anche qui si prevede che 
i costi scenderanno ulteriormente nel tempo. Le 
dimensioni attuali sono già gigantesche. Tra due 
anni, il colosso industriale General Electric lancerà 
sul mercato una turbina da 13 MW con un'altezza 
di 260 metri e una lunghezza delle pale del rotore 
di 107 metri. Un singolo giro di queste pale del 
rotore può fornire elettricità a una casa media 
britannica per più di due giorni interi e non si è 
ancora giunti al capolinea. Vestas Wind Systems sta 
lavorando a una turbina da 15 MW. A questa 
crescita vorrebbero partecipare anche le aziende 
che al momento sono ancora ritenute 
fondamentalmente i driver della crisi climatica. Da 
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due o tre anni ormai, alcune delle grandi compagnie 
petrolifere e del gas entrano in misura crescente sul 
mercato. Queste sperano inoltre di migliorare così i 
loro bilanci di CO2. 

Senza l‘idrogeno la transizione energetica 
non avrà successo 
L'elettricità ottenuta dall'energia solare ed eolica 
sostituirà quindi sempre più la produzione di energia 
elettrica dal carbone e gas. Tuttavia, poiché l'energia 
solare ed eolica sono considerate fonti cosiddette 
intermittenti di elettricità - a causa della disponibilità 
non costante del sole e del vento possono essere 
utilizzate molto meno di 24 ore al giorno -  una quota 
troppo alta di energia elettrica solare ed eolica nel 
mix energetico complessivo può mettere in pericolo 
la sicurezza dell'approvvigionamento, nonché 
mettere ulteriormente sotto pressione le reti 
energetiche. Di conseguenza, il tema 
dell'immagazzinamento dell'energia ha un ruolo 
sempre più importante. Le batterie hanno lo 
svantaggio di poter coprire la domanda di elettricità 
solo per poche ore, al massimo per alcuni giorni. 
L'idrogeno, invece, può fungere da serbatoio di 
energia per più giorni e di tipo stagionale per la rete 
elettrica. Inoltre, l'idrogeno è più che abbondante. 
L’idrogeno costituisce circa il 75% di tutta la materia 
nell'universo (per massa). L'idrogeno ha anche il 
vantaggio di avere una densità energetica molto alta 
- un chilogrammo di idrogeno ha quasi tre volte il
contenuto energetico della benzina e più del doppio
di quello del gas naturale.

L'idrogeno verde non solo può sostituire l'attuale 
produzione di idrogeno da energie fossili, ma può 
anche contribuire in modo significativo alla 
decarbonizzazione della produzione globale di 
energia elettrica senza compromettere la sicurezza 
dell'approvvigionamento. Tuttavia, il settore 
dell’energia elettrica non è l'unico settore dove 

l'idrogeno può contribuire alla riduzione dei gas 
serra. Anche altri settori come l'industria siderurgica, 
l'industria chimica o il settore dei trasporti possono 
essere almeno parzialmente de-carbonizzati con 
l'aiuto dell'idrogeno. Sia nell'industria siderurgica 
che in quella chimica esistono numerosi progetti 
pilota promettenti. 

L’efficienza energetica è un elemento importante 
della transizione energetica 
L'elettricità o l'idrogeno verde rappresentano, 
tuttavia, solo due pilastri per raggiungere gli 
ambiziosi obiettivi climatici. Un altro modo consiste 
nel migliorare l'efficienza energetica degli edifici. Il 
potenziale in questo campo è enorme. Nell'UE, circa 
il 40% del consumo di energia è imputabile agli 
edifici. Allo stesso tempo, questi sono responsabili 
del 36% circa delle emissioni di gas serra correlate 
all'energia. Il motivo di queste percentuali elevate è 
in primo luogo che il 35% degli edifici nell'Unione 
Europea ha più di 50 anni e il 75% del parco 
immobiliare è inefficiente sotto il profilo energetico. 
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Per rimediare a questo, il tasso di ristrutturazione 
attuale dell’1% all’anno deve essere almeno 
raddoppiato. Ed è proprio questo che l'UE vuole 
ottenere con la sua offensiva volta a promuovere 
progetti di ristrutturazione nel quadro del Green 
Deal. A questo proposito, la comunità internazionale 
sta spendendo molti soldi. Secondo le stime dell'UE, 
fino al 2030 saranno necessari 275 miliardi di euro 
di investimenti aggiuntivi all’anno negli edifici 
affinché il tasso di ristrutturazione salga al 2%. 

Tuttavia, questo non dovrebbe soltanto ridurre 
significativamente le emissioni di CO2, infatti gli 
investimenti dovrebbero dare un contributo 
importante per stimolare la ripresa economica e 
ridurre la povertà energetica. Secondo la 
Commissione UE, attualmente quasi 34 milioni di 
europei non possono permettersi di riscaldare la 
propria casa. Le misure per aumentare l'efficienza 
energetica servono quindi anche a combattere la 
povertà energetica. Hanno un impatto positivo sulla 
salute e il benessere delle persone e contribuiscono 
a mantenere basse le bollette energetiche. 

Edifici verdi 
Proprio in Europa c'è un gran numero di aziende che 
si sta dedicando al tema degli edifici verdi e quindi 
sta dando il proprio contributo per aumentare 
l'efficienza energetica degli edifici. Si può partire da 
un isolamento migliore. Questo non solo riduce la 
necessità di riscaldamento e raffreddamento, ma 
l’uso di materiale per l'involucro esterno degli edifici 
può portare inoltre a un risparmio di CO2. Una delle 
più grandi aziende europee in questo campo, per 
esempio, nei suoi componenti per l’isolamento sta 
puntando sempre più sul riutilizzo di materiali plastici 
(p. es. bottiglie in PET o rifiuti di plastica 
dall'oceano). 
Tuttavia, un isolamento migliore da solo non è 
sufficiente affinché un edificio possa considerarsi 

“verde”. Questo significa piuttosto che gli edifici, 
oltre ai materiali utilizzati, vengono dotati di un 
sistema completo di gestione dell'energia (parola 
chiave "Internet delle cose"). Questo consente di 
utilizzare i dati dei dispositivi collegati in rete, di 
eseguire prontamente i lavori di manutenzione, di 
gestire sistemi edilizi e stanze, di monitorare la 
fornitura di energia elettrica e di ottimizzare il 
consumo energetico. Quest'ultimo viene anche 
supportato dall'uso dei cosiddetti contatori 
intelligenti. Tali dispositivi registrano l'energia 
elettrica consumata da un edificio e trasmettono 
questi dati in formato digitale. Non solo 
rappresentano un modo per le aziende dei servizi 
pubblici di ottimizzare l'uso dell'energia, ma 
forniscono al consumatore di energia i dati 
sull’offerta energetica così come il relativo 
fabbisogno al momento dell'uso. In questo modo, il 
consumatore può adattare meglio le proprie abitudini 
di consumo energetico al fabbisogno reale di 
energia. 

Un’altra componente di un edificio "verde" viene 
dall'industria dell'illuminazione. I sistemi di 
illuminazione a LED riducono sia le emissioni di CO2 

che i costi operativi. Secondo l’azienda Signify, circa 
l'80% dell'illuminazione esistente nei paesi del 
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Benelux potrebbe essere sostituito da sistemi di 
illuminazione a LED. La situazione non è molto 
diversa nel resto dell'Europa. Signify stima che con 
una tale conversione in Europa si potrebbe ottenere 
un risparmio di circa 40 miliardi di euro. Inoltre, 
l'azienda prevede un risparmio di CO2 di circa 100 
milioni di tonnellate. 
 

Come si può vedere, la lotta al cambiamento 
climatico riguarda diversi campi. La transizione 
energetica stessa è già in pieno svolgimento, nei 
prossimi anni ci accompagnerà costantemente. E 
ognuno di noi può e deve farne parte! 
 

Conclusione  
e valutazione della sostenibilità: 
Il cambiamento climatico e la necessità di una 
transizione energetica hanno accelerato nuovi 
sviluppi in materia di produzione di energia che in 
termini di impatto potenziale sono estremamente 
rilevanti per la valutazione della sostenibilità. Per 
transizione energetica si intende l’implementazione 
di un approvvigionamento energetico sostenibile nei 
settori elettricità, riscaldamento e mobilità con le 
energie rinnovabili. Di conseguenza, le aziende 
trovano un contesto di mercato estremamente positivo 
soprattutto nei settori dell'efficienza energetica e 
delle energie rinnovabili. 
 
E (Environment, Ambiente):  
La transizione energetica e la lotta al cambiamento 
climatico sono temi fortemente correlati all’ambiente, 
si tratta di limitare il potenziale degrado ambientale, 
di prevenire i rischi per la fauna e la flora, nonché di 
preservare il maggior numero possibile di specie 
vegetali e animali. Il degrado ambientale si basa sul 
fatto che il cambiamento climatico comporta un 
aumento del rischio di eventi meteorologici estremi 
quali forti precipitazioni, inondazioni, piene e, 
d’altra parte, periodi eccessivamente caldi. 

L’aumento dello scioglimento dei ghiacci nonché 
l’espansione termica dell’acqua comportano 
l’innalzamento del livello del mare. Inoltre, viene 
messo a rischio, per esempio, l’approvvigionamento 
di acqua potabile delle persone maggiormente 
impattate dallo scioglimento dei ghiacci. 
 
S (Sociale):  
Sul piano sociale il cambiamento climatico comporta 
problemi a diversi livelli. Innanzitutto, bisogna 
menzionare un potenziale impatto sulla salute dovuto 
ai cambiamenti meteorologici e climatici. Gli estremi 
meteorologici aumentano inoltre il rischio di carestie. 
E infine, singole regioni del mondo possono 
diventare sempre più inabitabili, cosa che può 
portare a flussi migratori. 
   
G (Governance):  
Gli Stati, ma anche le aziende, devono contrastare il 
cambiamento climatico. Il problema, in questo senso, 
è la mancanza di imputabilità diretta del fenomeno 
ai responsabili, cioè l'esistenza di esternalità. Gli 
ampi programmi di sostegno per le energie 
rinnovabili dell’ultimo decennio hanno 
prematuramente portato a un rapido aumento delle 
capacità, e oggi molte tecnologie sono competitive 
anche senza sovvenzioni statali. Nonostante ciò, 
l'intervento del regolatore è ancora essenziale, si 
pensi alle tariffe di alimentazione in una struttura 
sempre più decentralizzata del mercato 
dell’elettricità. 
 
Conclusione: Per Raiffeisen Capital Management la 
transizione energetica è un tema del futuro 
particolarmente importante. Svolge un ruolo 
fondamentale soprattutto nella scelta delle società in 
cui investire e nella riduzione delle emissioni grazie 
alla scelta delle energie rinnovabili. 
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Per essere prese in considerazione dal team di 
gestione, tutte le aziende devono operare in modo 
sostenibile, ovvero soddisfare i severi criteri di 
sostenibilità senza i quali nessuna azienda può 
entrare nella gamma dei fondi SRI di Raiffeisen 
Capital Management, di cui fa parte anche il 
Raiffeisen Azionario SmartEnergy-ESG. Per inciso, 
questo significa anche che il fondo non sostiene i 
produttori di energia nucleare. L'energia nucleare 
può anche avere un buon bilancio di CO2 ma non è 
affatto sostenibile! 
 

Il primo gruppo menzionato nel riquadro precedente, 
che rappresenta anche la quota maggiore degli attivi 
del fondo, comprende principalmente società 
elettriche con un focus sulle energie rinnovabili 
(energia idroelettrica, eolica, solare), nonché 
operatori di impianti solari o eolici. Il secondo 
gruppo comprende, per esempio, aziende che 
forniscono componenti-chiave per costruire impianti 
solari ed eolici, che producono veicoli elettrici, ma 
anche aziende a prima vista poco appariscenti che 
si occupano di ristrutturazioni di edifici. Quest'ultimo 
è infatti uno dei punti focali del "Green New Deal" 
dell'UE e per una buona ragione: tre edifici su 
quattro nell'Unione Europea sono considerati 
energeticamente inefficienti! 275 miliardi di euro 
devono essere spesi ogni anno per il loro rinnovo 
entro il 2030 come parte dell’“offensiva di 
rinnovamento dell'UE". Non sprecare energia è in 

definitiva ancora la soluzione più ecologica e 
sostenibile. Il terzo gruppo comprende aziende 
tecnologiche che, per esempio, forniscono 
tecnologie-chiave per la transizione energetica – 
come, per esempio, microchip per auto elettriche, 
dispositivi per il controllo intelligente del consumo 
energetico, tecnologie delle batterie finalizzate 
all'immagazzinamento dell'energia e molto altro 
 

La transizione energetica verso le energie rinnovabili 
e un uso più efficiente dell'energia rappresentano un 
settore chiave nella lotta contro i gas serra, 
l'inquinamento ambientale e il riscaldamento 
globale. Il Raiffeisen-Azionario SmartEnergy-ESG 
investe in questo megatrend attraverso una vasta 
gamma di settori. Naturalmente, gli investimenti in 
questi settori non sono garantiti ma richiedono 
un'attenta selezione, un monitoraggio costante e, se 
necessario, un rapido adeguamento da parte del 
team di gestione. Anche qui ci saranno vincitori e 
vinti, e non tutti gli investimenti produrranno alla fine 
quello che gli investitori si aspettavano. Di 
conseguenza, il posizionamento del fondo può 
cambiare in qualsiasi momento. I rischi inerenti agli 
investimenti azionari si applicano naturalmente 
anche alle aziende legate alle energie rinnovabili, 
all'uso più efficiente dell'energia e alle tecnologie e 
componenti necessarie per tutto questo. Questi rischi 
includono, ad esempio, elevate fluttuazioni dei corsi 
e possibili perdite del capitale investito. 

Il Raiffeisen Azionario SmartEnergy-ESG investe in 
circa 50 aziende diverse suddivise in 3 
macroaree: 
 

1) Fornitori e produttori di elettricità rigenerativa 
2) Aziende industriali con una forte connessione 

alla transizione energetica 
3) Aziende tecnologiche 

Informazioni principali 

 Data di lancio: 15 Aprile 2020 
 Volume: 152,7 Mil. di euro (dato al 31.10.21) 
 ISIN: 

AT0000A2ETT8 | Retail |Accumulazione 
AT0000A2NYB7 | Istituzionale |Accumulazione 

 Commissione di gestione: 
Retail: 1.50 % p.a. | Istituzionale: 0,75 % p.a. 

 Durata di investimento consigliata: 10 anni 
 Categoria SFDR: Articolo 9 
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Il fondo dal lancio (15.04.20 – 31.10.21) 

Fonte: Raiffeisen KAG, calcoli interni, dati dal 15.04.20 al 31.10.21. 
Performance netta della classe con il track-record più esteso 
(AT0000A2DFH4). La performance viene calcolata dalla Raiffeisen KAG 
sulla base dei prezzi dei fondi calcolati secondo il metodo OeKB. Nel 
calcolo della performance non vengono presi in considerazione i costi 
individuali, come le commissioni di transazione, le commissioni di 
sottoscrizione (max. 0%), le commissioni di rimborso (max. 0%), le 
commissioni per il deposito dell'investitore, così come le imposte. Se questi 
costi fossero presi in considerazione, avrebbero come effetto una 
diminuzione della performance. I risultati ottenuti in passato non sono un 
indicatore affidabile degli sviluppi futuri. Rendimento al lordo degli oneri 
fiscali. 

 
 
 
 

Gli investimenti in fondi comuni d'investimento sono 
associati a rischi elevati, che possono portare anche a 
perdite del capitale investito. 
 

Il prospetto informativo e il documento contenente le 
informazioni per gli investitori (KIID) del Raiffeisen 
Azionario SmartEnergy-ESG sono a disposizione in lingua 
tedesca sul sito www.rcm.at alla voce „Kurse & 
Dokumente“ (per certi Fondi la documentazione 
informativa per i clienti è disponibile anche in lingua 
inglese) e, in caso di distribuzione di quote all'estero, in 
lingua inglese (eventualmente in tedesco) o nella Sua 
lingua nazionale sul sito www.rcm-international.com alla 
voce „Prezzi e Documenti“. Un riepilogo dei diritti 
dell’investitore è consultabile in lingua inglese e tedesca al 
seguente link: https://www.rcm.at/corporategovernance. 
Preghiamo di tenere presente che Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft m.b.H. può revocare i provvedimenti per la 
distribuzione dei certificati di partecipazione al di fuori del 
Paese domiciliatario Austria. 
 

Disclaimer 
Documento di marketing della Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Il presente documento ha scopo informativo per clienti professionali e/o 
consulenti e non è consentita la sua distribuzione a clienti privati. Nonostante l’accuratezza delle ricerche, le indicazioni messe a disposizione 
hanno scopo puramente informativo, sono basate sullo stato delle conoscenze delle persone incaricate della sua redazione al momento 
dell’elaborazione e possono essere modificate da Raiffeisen Kapitalanlage GmbH (KAG) in qualunque momento senza ulteriore comunicazione. Si 
esclude qualunque responsabilità della KAG in merito a queste informazioni o alla presentazione orale basata su di esse, in particolare in riferimento 
all’attualità, esattezza o completezza delle informazioni o fonti d’informazione a disposizione o al realizzarsi di eventuali previsioni ivi formulate. 
Il contenuto di questo documento non costituisce né un'offerta, né una raccomandazione di acquisto o di vendita, o un'analisi di investimento. Va 
notato che gli investimenti comportano dei rischi. Si prega di fare riferimento al Prospetto per un'analisi dei rischi generali e al KIID per un'analisi 
dei rischi specifici. Si prega di notare che il vostro investimento non è garantito e che potreste non recuperare l'importo originariamente investito. 
Informazioni dettagliate sui fondi si possono trovare nel Documento contenente le Informazioni Chiave per gli Investitori (KIID) e nel prospetto, 
nonché nelle ultime relazioni annuali e semestrali. La Raiffeisen KAG non si assume alcuna responsabilità relativamente a questo documento, che 
riflette lo stato delle conoscenze dell'autore al momento della pubblicazione e che non viene aggiornato regolarmente. La riproduzione di 
informazioni o dati, in particolare l'utilizzo di testi, parti di testo o immagini, richiede il previo consenso scritto della Raiffeisen KAG. 
 

Prima della sottoscrizione leggere il prospetto e le informazioni chiave per la clientela (KIID). 
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Raiffeisen Az. SmartEnergy-ESG (I) T 57,74% p.a.101,74%

Il Fondo presenta una volatilità elevata, vale a dire che 
il valore delle quote può essere esposto anche in tempi 
brevi ad ampie oscillazioni al rialzo o al ribasso, non 
è quindi possibile escludere perdite del capitale 
investito. 
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