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PREFAZIONE 

li presente fasocolo, che nguarda le Relazioni Semestrali al {fD}/{fM}/{fY} del Fond, comuni d1 mvesumento mobilian aperti d1 
dmuo itahano nentranu nell'ambito dt applicazione della Direruva 2009/65/CE, appartenenn al "Sistema Invesnton". qesun da 
INVESTITORI SGR S.pA, è redatto in conformità alle tstrunoru dell"Organo d1 Vigilanza e s1 sviluppa come segue: 

Parte prima: 

Contiene la Relazione degli Amrrurustraton con le Considerazioni Generali comuni a tutu I Fondi del "Sistema ìnvesuton" 

Parte seconda: 

Contiene le note 1llustrat1ve speofiche per oascun Fondo ed prospetti nctuesti dalle vigenti dsposmoru d1 Vigilanza. 
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Societa dt Gestione: lnvest1ton SGR S.p.A. SISTEMA INVESTTTORI 

Relazione Semestrale al 30/06/2020 

Relazione degli Amministratoò 

Considerazioni generali 

u Quadro macroeconomico globale 

Nel corso del pnmo semestre del 2020 le economie dei paesi del G20 hanno dovuto fronteggiare le conseguenze nefaste 
della pandemia d1 COVld-19 che, sviluppatasi in Cina sul finire dello scorso anno, s1 è rapidamente propagata a livello mondiale 
contagiando oltre quattordio rruhom d1 persone e causando più d1 600.000 vittime accertate. li virus continua ad essere 
tutt'oggi aravo senza che esistano al momento vaccin, o cure speoñche e l'evoluzione dei contagi resta incerta. Per 
contrastare questa emergenza samtana globale quasi tum I paes hanno quindi fatto ncorso a pohnche d1 drstanziamento 
sooale e di isolamento, con profonde conseguenze economiche negative sia dal lato della domanda, a causa del crollo dei 
consumi pnvau, sia dal lato dell'offerta, legate alla sostanziale parahs1 d1 numerose attrvrtà produttive. s, è quindi manifestata 
una contrazione dell'arnvitâ economica senza precedent, in penodi pose belho che rende parucolarmente complesso samare 
sia l'entità della nduzjone sia il possibile percorso di npresa. Nel pnmo trimestre il PIL dei paesi del G20 è risultato m calo del 
3,7% a/a(·) rispetto al + 3, 1 % a/a dell'anno precedente mentre per 11 secondo s, suma una contrazione del 18.3% a/a, hvello 
mai registrato dal secondo dopoguerra. le attese d1 consensus mostrano un recupero nella seconda parce dell'anno, con un 
incremento del PIL del 6,4% a/a nel terzo trimestre e del 3% a/a nel quarto; ciò dovrebbe porcare ad una contrazione del 3,8% 
a/a per l'intero 2020, ben peggiore rispetto a quella della Grande Cnst Finanziaria del 2008-2009, e che s1 confronta con una 
crescua del 2.8% a/a nel 2019 e del 3.3% a/a nel 2018. A livello geografico, 11 semestre appena concluso s1 è contraddrsunto 
per un andamento molto d1fferenz1aco in relazione alla cempestMtà e all'efhcaoa dei prowedunenn assunti dai governi per 
contrastare la dnfusrone del virus e per difendere I setton più colpite in parucolare, le economie emergen tí hanno genera to 
una performance migliore della medra mondiale essenzialmente grazie alla Cma che, colpita duramente nel pnmo tnmestre 
dell'anno, ha saputo orcoscnvere rapidamente la diffusione della pandemia permettendo un recupero dell'atuvnà economica 
grà a parure dal secondo cnmescre. Drammauco invece l'andamento der paesi sviluppali, con contraztom del PIL nel secondo 
trimestre attese a doppia cifra per Stau Urnn, Gran Bretagna ed Eurozona, mentre per 11 Giappone s1 suma un calo defl'8% a/a 
per lo stesso penodo. 
ln smtesi, ti pnmo semestre del 2020 ha mostrato una severissima contrazione dell'aruvuâ economica mondiale legata allo 
shock esogeno rappresentato dagh effem della pandemia dt COVld-19; per la seconda metà dell'anno o s1 attende un 
progressivo recupero anche se permangono elemeno d1 grande incertezza mea la traiertona e l'entità del rrnqhoramento 
seance l'estrema ecœzionalitá della smrazrone. 
ln un contesto d1 pesante recessione globale, l'mflaz1one a livello aggregato ha 1mz1aco a mostrare segnali d1 contrazione. Alla 
fine del pnmo trimestre del 2020 l'indice Cp1 headline dei paesi del G20 ha evidenziato una cresrna del 2.7% a/a, livello non 
dissrrnile da quello degh ultirm mesi del 2019 (+2,6% a/a); ruttava nel secondo cnmestre 11 dato è sceso a+ 1,3% a/a, livello 
che SJ dovrebbe confermare anche a fine anno. Nei paesi Bnc ti dato di inflazione del pnmo tnrnestre (+4,9%a/a) mostra una 
heve nsalua nspetto agh ulurm tre mes, del 2019 (+4,3%a/a) ma anche ,n queseo caso 11 dato del secondo trimestre evidenzia 
una brusca inversione ( + 2.8% a/a) che dovrebbe porcare la vanazrone a + 1,8% nell'ultrmo tnrnestre del 2020. Negli Stall Unili 
1 pnm, tre mesi dell'anno sr sono chtusi con un incremento del Cp1 pan a 2, l % a/a, in lmea con 11 dato delf'ulumo tnrnestre 
dell'anno precedente; a parure dal secondo cnmestre e nella rimanente parte dell'anno o s1 attendono vanazioru comprese 
tra 0.4 e 0,6% a/ a. portando la crescita del Cpt annuale a +o,8% a/a nspetto a + 1,8% a/a del 2019. ln Giappone l'indice dei prezzi 
al consumo è saino d1 un modesto 0.5% a/a nei pnrm tre mes, del 2020, in lmea con la vanazione delf'ulumo en mestre dell'anno 
precedente, ben al d1 sono del target a suo tempo indicato dalla Bank of Japan (2%); per , cnmescn successwi 11 consensus s, 
attende vanaztom neqanve comprese tra -0.1 e -0,6% a/a per arrivare ad un dato annuale di -0,1% a/a nspeno al +o,5% a/a 
dell'anno precedente. Anche nella zona Euro la crescita de, prezzi al consumo dovrebbe incorporare git eífem della fase 
recessrva: dopo un+ 1, 1% a/a nel pnmo trimestre o s1 attendono crescite vione allo zero ne, tre mmestn successwi che 
dovrebbero portare la vanaztone annuale a +o,4% a/a nsperto a+ 1.2% a/a del 2019. 

(•) L£genda: aja anno su anno, Ionie dau Bloomberg. 
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RetaZ1one Semestrale al 30/0612020 

li collasso dell'amvnâ economica sr è owiarnente npercosso anche su, prezzi delle rnatene pnme; ri pnmo semestre del 2020 
è stato infam carattenzzato da un calo dell'indice Refmmv f Core Commodity Crb Index ,n dollari del 25.7% e del 25,8% rn euro. 
l'indice ha mostrato una contrazione con punce def 40% mea fino alla fine d1 marzo, anche a causa dr un vero e propno 
collasso def prezzo def petrolio, per po, mettere a segno un parziale recupero. 
Gh imparo disastros della pandemia hanno indotto un brusco cambiamento dr rotta per fe maggiori banche centrali mondiah, 
che hanno nsposto tempestivamente e con provvedimenti senza preceden o. ln parocolare. neg Ir Stat, Umo fa Federal Reserve 
ha tagliato I tassi ufficiali a marzo portandoh ad un range dr 0-0.25%da 1.50-1,75% dr fine 2019; ha inoltre introdotto una sene 
d1 programmi dr acquisto dr asset hnanztan, in parte mutuati dall'espenenza della Grande Cnsi def 2008-2009, in parte di 
nuova concezione. che s1 sono estesi per fa pnma volra alfe obblrgaziom sooetane e che dovrebbero comportare 
un'espansione cumulata del propno bilanoo per mea 6.000 rmhardi dr dallan. raggiungendo quindi liveth ma, registrati. 
Anche la Banca Centrale Europea ha reagito tempestivamente allo shock pandemico: dappnma è stato incrementato il 
programma dt acquisu dr utoh di stato grà in essere; po, è stato introdotto un nuovo programma d1 emergenza d1 acquisto d1 
titoh governatlVI per un ammontare nuziale d1 750 miliardi di euro. successivamente innalzato a un totale d1 1350 miliardi ed 
esteso ar paesi con rating "mvestrnent grade· a febbraio mdipenoentemente da possibf downgrade futun; sono stati inoltre 
alientan I requism patnmomali e di liqu1d1tà previsn per le banche e sono stati introdotti nuOVI programmi dr rifinanziamento 
def sistema banca no a tassi negatM dell'l % allo scopo dr favonre l'erogazione del credito a famiglie e imprese. 
La Banca del Giappone ha reagito alla ens con nucvi programmi d1 sostegno all'economia che comportano fmanzrarnenn e 
acquisti addmonah d1 Etf azionane d1 carta commeroale; ha inoltre nbaduo 11 mancemmenco def target a zero per I rendimenti 
de, ntoh governatM a dieo anru implementando se necessano acquisti ilhrnuau dr Jgb. ln Gran Bretagna I tassi ufñcrali sono 
stau taghau da 0.75 a 0, 10%. Per quanto nguarda I magg,on paesi emergenti I taSSl uffìcrali sono sees, in parocolare in India, 
Russia, Messico e Brasile. 

• Stati Uniti- li Pii reale statunitense ha evidenziato nef pnmo trimestre una vanazione posmva dello 0.3% afa. in netto calo 
nspetto al + 2, 7% afa fatto registrare nel periodo corrispondente dell'anno precedence; per 11 secondo trimestre è prevista 
una pesante flessione soma ta al 10.4% afa. cui dovrebbero seguire dao nettamente negativl, anche se meno pronunoau. 
net due tnrnestn successwi ü calo del Pii atteso per 11 2020 dovrebbe quindi attestarsi a -5,7% afa nspeno alla crescita del 
2.3% dell'anno precedence. Sulle sume per l'anno pesa comunque una notevole incertezza legata all'evoluzione della 
pandemia; IO pamcolare, gli indio ISM PMI dr grugno mostrano un recupero superiore alle attese, con 11 dato 
mamfanunero a 52.6 da 50.9 d1 gennaio. dopo aver toccato un rrumrno d1 41.S ad aprile, e quello non mamfattunero a 
57.1 (da 54,9 a dicembre dello scorso anno a 41,8 ad apnle). che potrebbero far presagire una opresa dell'attMtà 
economica più rapida delle attese. Pesante fa suuaztone def mercato def lavoro, con un tasso dr disoccupazione attestatosi 
all'l 1, 1 % a giugno dopo aver raggiunto un picco di 14, 7% ad aprile se confrontato con 11 3.5% dr fine 2019. La perdita d1 
poso di lavoro in senon non agricoli ha raggiunto un massimo d1 20.787.000 umtà ad aprile a causa der provvedimenti dr 
Ioele-down arruan su scala nazionale, per po, recuperare progressivamente grazie alla riapertura delle attMtà produttive. 
Anche l'andamento dell'indice d1 ñduoa de, consuma ton elaborato dal Conference Board ha subito osollaziom marcate. 
preopnando a 85, 7 ad aprile dal livello pre-Covid d1 132,6 per po, attestarsi a 98, 1 a giugno. Per contrastare la cnsi 
unprowisa, la politica moneta na della Federal Reserve è diventata estremamente accomodante con una enorme crescita 
d1 acquisn d1 asset fìnanzían, ma è stata molto pronunciata anche la risposta fiscale: sono sta o varati tra sf en menu a 
fam,ghe e imprese. sussrdt dr drsoccupazione, agevolazioni e altri interventi pubblici per un controvalore stimato d1 orca 
3.600 rrnliardi d1 dollan che dovrebbero contrastare 11 crollo dell'attMtà economica ma che potrebbero anche comportare 
un'esplosione del defier federale per il 2020 a livelh prossimi al 20% del Pii reale; un pacchetto aggruntrvo di su molo fiscale 
potrebbe essere varato enero l'estate IO dipendenza dell'evoluzione della pandemia. 

• Europa - Nef pnmo semestre def 2020 l'attMtà economica europea ha evidenziato una s1gmf1cativa contrazione, con 
vanazioru diverse da paese a paese IO relazione agli imparo denvann dalla pandemia e alle polinche d1 concemmenco 
adottate. Già nel pnmo tnrnestre la cresota del Pd reale dell'Eurozona è scrvolata IO rerntono negarrvo. con un calo def 
3,1% afa che sr rapporta alla crescita dell'l,5% farta registrare ne, pnrru tre mes, def 2019. Nel secondo trimestre 11 
consensus sr attende un crollo del 14,8% afa. seguito da una parziale npresa net due mrnestn successM ( nspetuvamente 
-8.3% e -5,4% afa) che dovrebbe determinare un calo su base annua dell'8% nspeno all'incremento dell'l ,3%af a del 2019. 
A livello geografico, nel pnmo trimestre sono risultate particolarmente coípne le economie dr I taha. Franca e Spagna. con 
vanaziom negative dr poco supenon al 5% afa. mentre la Germania ha evidenziato una contrazione più contenuta (-2.2% 
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a/a). Nel corso del semestre l'indice Pm1 d1 attMtà mamíanunera dell'area Euro ha confermato 11 trend recessivo, calando 
nenarnente a 33,4 nel mese d1 apnle nsperto a 46,3 di fine 2019, per poi recuperare fino a raggiungere 11 livello d1 47,4 a 
fine giugno, evidenziando quindi una traiettoria di progressivo miglioramento. Molto negativa anche la performance 
economica della Gran Bretagna, con un calo del Pii reale pan a 1,7% a/a nef pnmo tnrnestre cu, dovrebbe essere seguita 
una contrazione def 18,2% a/a nel trimestre concluso a giugno, frutto del pieno impano delle chiusure legate alla 
pandemia; nel secondo semestre os, attende un parziale recupero, che dovrebbe condurre ad una va nazione def Pif reale 
bntanruco pan a -8,5% a/a per tutto 11 2020, suma su cu, pesano anche gli imparo def negoziato ancora in corso per la 
BreXIt. le precane condizioni macroeconomiche hanno dato luogo ad un'adeguata nsposta in termini d1 poliuche 
monetane espansive da parte d1 BCE e Bank of England. ma anche a rnoítepho mtervenn d1 natura fiscale. ln particolare. 
11 Regno Unito e tum I paesi deff'Eurozona hanno annunciato a livello mdrvrduale nuOVJ sussrdi e trasfenmenu a favore d, 
famiglie e imprese. nonché garanzie su prestiti a pnvau per limitare gli rmparu negatM sul settore bancario. per ingenti 
ammontan. A hveffo cornumtano sono in discussione numeras, prowedunenti, tra I quali un "Recovery Fund" destinato 
a tnvesnrnenn strutturali, che prevedono l'erogazione d1 fond, rivenienti direttamente dal buanoo della UE anziché da 
quelli de, singoli stati membn afio scopo d1 agevolare le economie più colpite secondo un pnnopio parzialmente 
sohdansuco. Lunhzzo su vasta scala della spesa pubblica in chiave annochca determinerà in ogni caso un netto 
peggioramento dei said, della bìlanoa pubblica de, smgoh paesi, che dovrebbero tomare a migliorare con 11 maturare 
della npresa economica post-cnsi 

• Giappone - Nel pnmo tnmestre 11 Pii reale dell'economia giapponese s, è contratto dell'l .7% a/a. in relazione al 
peggioramento della congiuntura mondiale, nspetto alla crescita dello 0.8% a/a fatta registrare nel pnmo tnmestre del 
2019. ln base alle attese d1 consensus nel secondo trimestre del 2020 la contrazione dovrebbe attestarsi all'8,6% a/a. per 
poi migliorare gradualmente nel secondo semestre, portando la vanazione per l'anno a -4.9% a/a. dato pesante se 
confrontato con 11 +o,7% a/a fatto registrare nell'anno precedente. La d1fhole condizione macroeconomica trova 
conferma nell'indice Pm1, rappresentatJVO dell'attMtà rnamfartunera. attestatosi a 40,1 a giugno nsperto a 48,4 d1 fine 
2019 e dopo aver toccato un minimo d1 38,4 a maggio, mentre l'indice PMI de, servin ha raggiunto un minimo d1 21.S ad 
apnfe per po, nsahre a 45 a giugno nspeno al livello d1 51 fano segnare a gennaio. ln questo contesto economico d, 
profonda recessione, la Bonk of Japan ha ultenorrnente mtensñcato la propna pohuca monetaria estremamente 
accomodante, ampliando I propn programmi di acquisti d1 attMtà finanziane. Notevole anche la nsposta fiscale, che ha 
permesso d1 limitare gli impatti negativi dal lato occupazionale nonostante 11 crollo dei consumi; il governo infatti ha 
varato due manovre a sostegno d1 famiglie e imprese che includono un rrux d1 trasfenment1 e presnn per un controvalore 
stimalo che potrebbe raggiungere il 40% del Pli nazionale anche se una parte nlevante dell'impatto sui conu pubblici 
dovrebbe marufestarsi nel prossimo eserono fiscale. 

• Paesi emergenti - le economie emergent, sono state impattate in misura s1gnif1cat1Vamente diversa a seconda della 
tempisuca nella diffusione del contagio pandemico e detl'effcaoe e seventà delle misure poste in essere per contenerlo. 
A livello aggregato nel primo trimestre d1 quest'anno 11 Pii reale, riferito a, paesi Bnc, è risultato ,n contrazione del 4.1% 
a/a. che st confronta con la cresota del 5.2% fatta registrare nel penado cornspondente del 2019. Per li secondo tnrnestre 
os, attende un calo più contenuto (-3,4% a/a), cu, dovrebbe far seguito una ripresa della crescita nel secondo semestre 
(+1,6% a/a nel terzo tnrnestre, +3,4% nel quarto): per l'intero 2020 la crescua dovrebbe quindi nsultare lievemente 
posmva (+o.8% a/a) ancorché in netto calo nsperro al 5,2% a/a del 2019. Lrndice Pm, mamíattunero de, Paesi Emergen u, 
calcolato da Marktt, s, è contratto nettamente nel corso del semestre, toccando un minimo d1 42, 7 ad apnle per po, 
attestarsi ad un lrveffo d1 49,6 a giugno rispetto a 51 d1 fine 2019, confermando una trarettona d, ripresa dopo le chiusure 
legate al virus. Le condmom economiche der pnnopah paesi dell'area non nsultano comunque omogenee così come le 
polinche monetane e fiscali adottate in chiave antiochca. ln particolare, in Ctna ri picco dell'impatto negatJVO s, è avuto 
nel pnmo tnmestre a causa della precoce diffusione della pandemia, con una contrazione del Pii reale pan al 6.8% a/ a. Le 
imrnedrate e stnnqenu misure di contenimento adottate dalle autontà dovrebbero consentire all'attMtà economica d1 
tornare in tern tono posmvo grà nel secondo tnrnestre, per poi accelerare fino a va Ion compresi tra ri 5 e ri 6% a/ a ne, due 
rnrnestn successwi, anche se ri nemergere d1 nuOVJ focolai alimenta limon mea una seconda fase pandemica. Per l'intero 
2020 la crescita s, dovrebbe comunque attestare attorno all'l,8%a/a, mollo distante dal +6.1%del 2019 ma comunque 
s1gnrf1cat1Va tenuto conto del mutato contesto d1 mercato. Nel corso del pnmo semestre la banca centrale è intervenuta 
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con una sene dr provvedimenti a sostegno del Sistema bancano. taghando tra l'altro , lrvelh d, nserva obbhgatona d, 50 
punn base; inoltre sono state introdotte misure dr snrnoío fiscale per compensare 11 calo dell'attMtà economica e ultenon 
interventi potrebbero essere varati in funzione della vanabihtà della ripresa. li Brasile ha scelto di evitare programmi d1 
stretto contenimento della pandemia, accettando un decorso più lento neñ'apparumento della curva der contagi. li pnmo 
mrnestre ha perciò evidenziato un impatto molto contenuto, con una vanazone del Pii in modesta contrazione (-0.3% 
a/a); gh effetti più nlevantJ del Virus SI dovrebbero però awernre nel secondo tnmestre. con una contrazione dell'l 1, 7%, 
cu, dovrebbero seguire variazioni negative del 6,7% e del 5.5% a/a rispettivamente nel terio e nel quarto trimestre, da 
valutare m funzione dell'evoluzione dr un quadro sanitario ancora non rasscurante. li 2020 dovrebbe quindi concluders, 
con un calo pesante del Pii, stimato in -6,5%, ben distante dalla pur modesta crescita dell'l, 1% fatta registrare nel 2019. ln 
questo scenano fortemente recessrvo la banca centrale brashana ha tagliato aggressrvamente il tasso dr intervento, 
portandolo al 2.25% dal 4.5% dr fine anno. ln RuSS1a gli effetti della pandemia sr sono sommati a quelli del crollo de, prezzi 
del petrolio, nsorsa fondamentale del paese, e del collasso degli scambi mternazionali. Dopo un primo mrnestre ancora 
in crescita (+1,6% a/a) l'economia russa ha evidenziato una rnasscoa contrazione nspeno all'anno precedente; nel 
secondo trimestre 11 Pii reale dovrebbe infatti essere sceso del 9,9% a/a. mentre per i due trimestri successivi 11 consensus 
prospetta nspettrvamente un calo del 5,6% e del 4, 1 %; l'anno s1 dovrebbe concludere con una va nazione negauva del 5% 
a/a. ben lontana dalla crescita dell'l.3% dell'anno precedente. Anche in Russia la banca centrale è intervenuta 
ternpesuvamerue tagliando I tassi ufficiali a 4,50% da 6.25% dt fine 2019 al fine d1 contrastare la brutale contrazione 
venutasi a manifestare. Anche ne, dao macroeconormo delündia nsultano ben V1S1b1h gli effetti dell'emergenza sanuana 
tuttora in corso: dopo un pnmo trimestre in cresata del 3,1% a/a I prowedirnenn restnttM dell'attMtà economica e dr 
dìstanzrarnento sociales, dovrebbero tradurre in una contrazione del 18,9% a/a ne, second, tre mes, dell'anno. Per il terio 
tnrnestre ci si attende una calo meno marcato, pari al 4.4% a/a mentre l'economia dovrebbe ritornare a crescere negli 
ulnrm tre mes, dell'anno (+1.3% sumare dal consensus). Per 11 2020 l'effetto COVld-19 s, tradurrebbe quindi in una 
contrazione dell'amvnà economica pan al 4.5% a/a rispetto al +4,2% a/a dei precedenti dodici rnesr per contrastare le 
awersnä del ocio economico la banca centrale ha tagliato due volte 11 tasso ufficiale nel corso del semestre. portandolo 
al 4% nspetto al 5, 15% dr fine 2019 mentre 11 governo centrale ha atnvato una sene dt misure fiscali a sostegno d1 famiglie 
e imprese nonché un programma di finanziarnenu garanoti allo scopo d, contrastare 11 crollo dell'atnvnà produttrva. 

L'andamento dei mercati finanziari 

1) Mercati valutari 

• Nel corso del pnmo semestre del 2020 11 mercato de, cambi è stato pesantemente mfluenzato da un lato dagli effem 
devastanti della pandemia da COVID-19 sulle attività produttive a lrvello mondiale e dall'altro dalle energiche misure dr 
politica monetaria mes.se in atto dalle banche centrali per sostenere I sisterm economici d1 nfenmento. Le fasi d1 estrema 
avversione per 11 rischio che hanno carattenzzato la pnma parte del penodo, con ondate d1 vendite sui merca u degli asset 
nsduosi, hanno prerruato le drvrse considerate safe haven come franco svizzero e yen. Protagonista del mercato, 
comunque, anche m questo penodo, 11 dollaro USA. lasoatos, alle spalle I valon parocolarmente depress, toccan a11'1niz10 
del 2018, ha fatto registrare nel semestre forti oscillazioni. Nel corso del mese d1 marzo, ,n particolare, dopo una fase d, 
netto indebolimento net confronu d1 euro e yen, la dMsa s, è nportata - in termini trade weighted - a ndosso der massirm 
raqqumn tra 2016 e 2017 sulla sera dell'elezione d1 Donald Trump alla presidenza degh Stau Uniti. Questo appare ancor 
più significatrvo quando si considen che in quello stesso mese la Federal Reserve ha ndorto per due volte I tassi d1 
interesse. portando ti range oberuvo per i Fed Fund da 1.50 - 1, 75 punti percentuali a O -0.25%.11 Bloomberg Dollar Spot 
Index, che trawa l'andamento della dMsa ne, conírono delle dieo valute più nievan u per volumi d1 scambi commerciali 
e hqurdttê, ha descritto nel penodo un trading range particolarmente ampio. Dopo aver fatto registrare nella seconda 
metà del mese d1 marzo un nalzo di oltre otto puno percentuali, ha chiuso 11 semestre con guadagni attorno al 3%. Nel 
semestre, quasi impercetnbile la vanazrone negatrva nspetto all'euro (O, 19%), più marcate quelle ns petto allo yen (0.63%) 
e al franco svizzero (2.04%). Dr oltre se, punti percentuali l'apprezzamento ne, confront, della sterlina. Ampi guadagni 
anche nsperto alle altre valute mteressate dall'accordo d1 hbero scambio USMCA. dollaro canadese (4.32%) e peso 
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messicano (17.68%). Euro m moderata npresa nel pnmo semestre 2020. La tendenza all'mdebohmento della divrsa 
comune matto dal 2018 s, è mverma nel corso del mese d1 febbraio. Dopo un penodo di assestamento, l'euro è tomato 
a rafforzarsi nella fase m cu, la proposta franco-tedesca per un ampio piano di sostegno alle economie dell'area, 
soprattutto a quelle più colpite dagli effem della pandemia, è sembrata marcare un punto d1 dtsconununä nspeno alle 
scelte d, pohnca fiscale dell'Unione Europea. Nonostante l'aperta opposizrone de, cosiddern Paesi frugali (Paesi Bassi. 
Austna, Danimarca e Svezia). con 11 piano "Next Ceneranon EU. sembra concrenzzarsi la possíbthtâ d1 trasfenrnenu fiscali 
tra paesi membn. Dopo essersi deprezzato su base trade weighted - secondo 11 Bloomberg Euro Index - d1 quasi tre punti 
percentuali nelle ías, iruziaf del penodo. l'euro ha chiuso 11 semestre con un nalzo medio prossimo al 2%. Molto modesto 
11 guadagno rispetto al dollaro (0.19%). più sensibile nspetto alla sterlina (7. 10%). D1V1sa comune m flessone rispetto al 
franco svizzero (-1,85%) e allo yen (-0,44%). Guadagni qeneralizzeu per lo yen. che ha proseguito, anche se con ras, 
alterne. il trend d1 apprezzamento matto da tempo. ln un penodo molto cnnco per I mercati degli asset nsduos, la divisa 
giapponese è stata sostenuta principalmente dal suo status di bene nfug,o. Emblematico a questo nguardo 11 rapporto 
con 11 dollaro USA: toccato un minimo oltre 112 quando 11 mercato azionario statunitense era nel suo momento più 
posmvo, lo yen è arrrvato a recuperare oltre 10 punti nella rase d1 crollo det mercati equity. A fine semestre. la divisa 
giapponese è nsultata m moderato rialzo nspetto alle pnnopali drvise. con l'eccezione del franco svizzero. contro 11 quale 
ha fatto registrare un decimo del 1.4%. Per la sterlina inglese. la sofferta rase dominata dalla pandemia d1 COVID-19 - e 
dalla drscuubile gesnone che ne ha fatto 11 governo d1 Bons Johnson - SJ è aperta 1n un contesto rsnruztonale ancora 
dominato da, tormentan svilupp: della vicenda Brexu, La fine del mese d1 gennaio ha segnato infam l'uscita uffioaie del 
Regno Unito dall'Unione Europea e l'inizio del penodo transnono. Dopo un 2019 d1 naln, il pnmo semestre d1 quest'anno 
ha VISCO la divisa inglese deprezzarsi m modo s1gnif1cat1VO rispetto alla generalità delle altre dvise, A fine penodo, euro e 
dollaro risultavano essersi rafforzati nsperto alla sterlina d1 mea sette puno percentuali, 11 franco svizzero d1 oltre nove. 
Da segnalare il minimo d1 lungo periodo contro dollaro toccato nella seconda metà d1 marzo sotto quota 1,15. ln un 
periodo d1 incertezza estrema come quello della pandemia. il franco SVJZZero. valuta nfug10 per eccellenza. non poteva 
non essere oggetto d1 costano íluss, d1 acquisto da parte degli mvesnton mternazonaf nonostante rendimenti correnti 
largamente al disotto dello zero. La pressione al nalzo del franco ne, confronti della generalità delle altre dMse ha 
costretto la Banca Nazionale Svizzera ad intervenire npetutarnenre sul mercato det cambi per impedirne un 
rafforzamento eccessrvo. Questo non ha trnpeduo alla divisa d1 raggiungere m apnle 11 massimo dal 2015 contro euro a 
1.05, per po, ntracoare parzialmente. li franco ha così chiuso 11 penodo con rialzi generahzzan: agh oltre otto pum, 
percentuali d1 apprezzamento sulla sterlina s, sono affiancati I guadagm nspeno al dollaro (2%). all'euro (1.8%) e allo yen 
(1 .4%). Deboli le valute dei paesi ernerqenu, penalizzate soprattutto da, ribassi generalizzati de, prezzi delle matene 
prime mdorn dalle attese d1 una domanda notevolmente minore. Pesant, deprezzamenti per real brasiliano. rand 
sudafncano e peso cileno. Lira turca è stata penalizzata anche dalle vicende mternanonah m cu, è coinvolta la Turchia. 
Rublo appesantito dagli spettacolan nbassr de, prezzi del petrolio. 

EurtUsd EurfYen Usd/Yen 
Vu.% 01~ 

Eur/Gbp 
710, 

2) Mercati obbligazionari 

• Nel corso del pnmo semestre del 2020 l'andamento dei mercati obbligazionari mondiah è stato determinato per gran 
parte dalla brutale frenata imposta all'economia mondiale dalla pandemia da COVI0-19. Ondate d1 volatihtà estrema 
hanno mvesnto I mercati finanzian via vía che il contagios, estendeva e che I paesi toccan introducevano nqide misure 
d1 contemrnento. Alle vendite. spesso mdiscnrnmate, d, asset nschiosi s, è accompagnato un rnovirnento d, fly-to-quality 
molto accentuato. con mass.cc acqursu d1 moli govematM degli errunenu più sohdr, ln rapida contrazione. d1 
conseguenza. 1 tassi d1 mercato. li rendimento de, Treasury USA a dieo anni è sceso dal 1.60% orca d1 metà febbraio al 
minimo dello 0,54% toccato 11 9 d1 marzo; nella stessa data il Bund tedesco decennale. da tempo a rendimento negauvo. 
ha raggiunto il -0,86%. Le fasi d1 mercato successwe hanno Visto un parziale ntracoamento d1 quesu rnovrrnenu estremi. 
anche a causa dalle vendite forzate d1 mvesuton alla ncerca d1 liquidità. ln netto ampliamento I d1fferenz1ah d1 rendimento 
tra governatlVÍ core e penfeno dell'area dell'euro. con lo spread tra BTP e Bund decennali che è più che raddoppiato. 
superando ampiamente a metà marzo 1 270 punti base. Quadro nettamente differente per 11 mercato delle obbliqaz.oru 
corporate. soprattutto quelle del comparto high yield. coinvolte nelle turbolenze che hanno mvesuto gli asset nschiost I 
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omon nguardanu gli efíem della pandemia su, profitti, quando non sulla stessa soprawivenza, delle società emittenti 
hanno messo sotto pressione ,I settore. Parttcolarmente pesant, le errussioru del comparto energeoco. colpite dallo 
spettacolare nbasso dei prezzr del petroho. t ribass i sono stati spesso esacerbati dal venrr meno della ltqurdrtà de, mercati, 
con difficoltà estreme, rn alcune ras,. nel trattare anche , crediti dt quahtà rmqhore. Deboli. rn questa rase, anche le 
errussiom emergenti in valuta locale, i cu, ntomi dt penodo sono stati penalizza o anche da ribassi generahzzan delle dr vise. 
La gravità della cnsi ha surnolato una reazione da parte delle isnnmoni che è apparsa srn dal pnmo momento tempesttva 
e vigorosa. Via via che gli effetti delle misure dr conterumento de, contagi colpivano , sistemi sooah ed econormo, 1 

govern, nazronah hanno lanciato poderosi di programmi dr sostegno delle farmqhe e delle imprese. Le banche centrali 
hanno adottalo misure altrettanto vigorose, tagliando npetutarnente r tassa di níenmento, mettendo m atto ampi 
programmi d, acquisto dt titoli govematÎVI e corporate sul mercato e intervenendo per íomrre liquidità ai sisterm 
finanzran. Le misure dr lockdown adottate dar paesi colpu dalla pandemia, sono state rn grado - nel complesso - dr 
contenere 11 contagio. consentendo la proqressrva npresa dell'attMtà economica. Ctò st è venficato a parure dalla Cina. 
che ha applicato prowedrmeno estremamente ngorosa a Wuhan e nella provmoa dt Hubei, da dove 11 COVI0-19 ha 
cornmoato a dìñondersr L'energica reazione alla cnsi dt govern, e banche centrah ha contnbuuo a nsollevare 11 sentiment 
degh operaron. Superata la rase più acuta della ens nel mese di marzo, gli mdicaton macroeconormo. dopo crolli senza 
precedenti, hanno rnvemto la tendenza. I consumi, rn parttcolare, dopo essere stati estremamente compressi, hanno 
nm balzato, pur restando al disotto der lrvell, preceden o la cnsi Dopo un penodo caranenzzaro da una estrema avversione 
al nschro gh mvesnton s, sono disposu a cog here le opportumtà offerte dalla ripresa dell'economia e de, mercati, dando 11 
via ad una íase dr rimbalzi molto robuso deglr asset nsctuosi dr cur hanno largamente benefioato r mercan delle 
obbligazrom sooetane, I rendimenti de, ntoh governatM sono restan comunque a livelli molto contenuti grazie a, 
rnassrco programmi d, acquisto delle banche centrait. Negh Stan Unm, la Federal Reserve ha adottato un ampio spettro 
dt misure dt politica moneta na a sostegno del sistema economrco. facendo ncorso anche a strumenti non convenziona Ir 
e agendo di concerto con rt governo federale. Nel corso del mese dr marzo la banca centrale ha ndotto r cassi dr interesse 
per due volte, portando l'obierovo per r Fed Fund da 1,50 - 1.75 puno percentuali a O - 0,25%. Parallelamente ha lanciato 
un programma di acqurso di molt governatM e mortgage backed secunty dhrnuato nelle dimensioni e nel tempo. Per 
sostenere le imprese, gli acquisti della banca centrale sono stau estes, alle obbhqanom sooetane rnvestrnent grade, alle 
errnssioru high yield d, eminent, che hanno avuto un raung mvestment grade prima del 22 marzo e agit ITT che investono 
m corporate bond. Altre misure sono state mdinzzate a íomrre ltqurdrtà al sistema economrco, anche a livello 
rntemazronale. Nel penado, r rendrmenu di mercato dei moti governatÎVI hanno fatto registrare rrduzronr parocolarmente 
ampre. prù accentuate per ri segmento a breve e a medio termrne della curva ma comunque largamente supenon al 
punto percentuale per le scadenze fino a dìeo anm.11 merca ro dei ntoh governatM con scadenza di almeno un anno ha 
così consegurco nel pnmo semestre del 2020 un risultato medro ponderato ampiamente supenore agit 8 punt, 
percentuali, con morn, s1gnrficatM per tutti , segmenti della curva. Parttcolarrnente bnllano le enussoru con scadenza 
oltre , dìeo anni, con un rendimento dr penodo oltre 11 20%. Nell'area dell'euro, 11 18 marzo ri Governmg Counetl della 
Banca Centrale Europea ha annunciato il Pandemic Emergency Purchase Programme, che prevede acquisti dr ntoh 
govematM e obbhgazronr sooerane per un importo dr 750 miliardi di euro. Git acqurstt verranno effenuau smo a quando 
la tase d, emergenza legata alla pandemia verrà meno, e comunque per tuno l'anno tn corso. li parametro dr riferimento 
per git acqurstt dr molt governatM continuerà ad essere la caprtal key, ma la banca centrale ha posto l'accento sul fatto 
che gli acquisn saranno effettuan con ílessrbrhtà, soprattutto allo scopo dr sostenere git stati membri più colprtt dagli 
effettr economia della pandemia. li Governing Counetl ha adottato anche una sene d, prowed rmentt per estendere la 
portata der programmi di ecquisu dr ntoh rn essere, in particolare per quanto riguarda I ntoh govematÎVI grec, e alcune 
categone dr commercral paper. I rendimenti dei moli governatM core dell'area dell'euro hanno toccato der rmrnrru molto 
compress, nella pnma metà del mese dr marzo, per poi oscillare attorno a livellr comunque contenun. Nel semestre, la 
curva der rendnnenu delle emrssrom de, paesi core ha evidenziato un moderato rnovrrnento di craslazrone verso ri basso, 
leggermente più accentuato per le scadenze più protratte. Contenuto, dopo un 2019 brillante, il momo dr penodo delle 
ermsstoru governative del complesso der paesi membn dell'eurozona. La medra ponderata è stata appena supenore ar 
due puntr percentuali, con estremi al disotto dello zero per r titoli più brevi. Limitati anche i risultati dei smgoli mercan 
nazionah dell'area. Quello medro de, utoh tedeschi non è andato molto oltre 11 2%, con nsultatr semestrali al disotto dello 
zero anche m questo caso per le scadenze prù brevi. leggermente miqhon I ntorm delle errussioru governative olandesi 
e francesi. Spreca ancora una volta. tra I paesi penfeno dell'area, 11 mercato der utolr dr stato grec,. con ntornr medi 
su penon al 5% e punte d1 oltre ri 10% per le emissioni con scadenza oltre I dieo annr. Volanlttà accentuata sul mercato der 
utoh dr stato ualiam. Sm dal suo pnmo manríestarsr, 11 fenomeno COVlD-19 ha inílurto sulle valutazioni. determinando un 
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repenuno ampliamento dei differenzrah d1 rendimento nspetto alle emissioni comparabih dei paesi core dell'area. la 
dramma oca progressione dei contagi nel nostro Paese ha alimentato timon sempre più fem per l'attMtà produmva e per 
le variabili della nostra finanza pubblica. 11 18 marzo. dopo che 11 Governatore della banca centrale austriaca aveva 
espresso dei dubbi sulla effettiva capacità della Banca Centrale Europea d1 intervenire a sostegno dei moli govematM dei 
paesi dell'euro. e in primo luogo d1 quelli italiani. 11 rendimento dei BTP a díeo anni è arnvato a ridosso del 3%, 
raddoppiando così in meno d1 una semmana.11 differenziate d1 rendimento nspetto alle analoghe emissioni tedesche ha 
superato 1 270 punti base. livello massimo d1 penado. I foru acquisu effenuau dalla Banca d'Italia su mandato della Banca 
Centrale Europea sono poi valsi a ndirnensionare lo spread. riportandolo al disotto della soglia dei 200 punu. Un nuovo. 
repenuno ampliamento del differenziale s1 è verificato nel corso del mese d1 aprile. a causa dei disaccordi emersi nella 
maggioranza dí governo sul ricorso all'European Stability Mechanism e delle fosche previsioni del Fondo Monetano 
lntemazronale sui conn pubblici italiani. Un punto d1 svolta è stato rappresentato dalla proposta franco- tedesca d1 
maggio: nella loro dichiarazione comune. Angela Merkel e Emmanuel Macron s1 sono dem a favore d1 un fondo d1 
sostegno all'economia europea, da includere nel bilanoo cornurutano e da finanziare con l'emissione di obbliqaztoru 
comurutane a lungo termine. È seguita la decisione della Commissione Europea d1 proporre al Consqlio un Recovery 
Fund d1 750 rruhardt di euro da destinare a contnbuu e presnu, d1 cui l'Italia potrà usufruire in misura nievan te. Nonostante 
ropposmone dei paesi più onentan al rigore (Svezia, Danimarca. Olanda e Ausrna). 11 solo concreuzzarst della prospettiva 
d1 un coinvolgimento dell'Unione Europea come tale a flanco dei paesi pù duramente colpiti dagli effetti della pandemia 
ha contnbuno ad allentare le pressioni sul debito pubblico italiano. li differenziale di rendimento sulla scadenza 
decennale s1 è nportato stabilmente al disotto der 200 punu base. per chiudere 11 semestre attorno a quota 170. Contenu u 
1 morn, d1 penado: la media del mercato nahano s1 è collocata poco oltre l'1 ,5%. con punte prossime al 4% per le errussroru 
con scadenza ptù protratta. Curva dei tassi per buona parte al disotto dello zero e ntorru dr penodo moderatamente 
negatM per 11 mercato obbligazionario giapponese. la Bank of Japan ha mantenuto li propno approccio d1 politica 
monetana fondato sul "Quantitative and Qualitanve Monetary Easing with Yield Curve Control" e mirato al 
raqqnmqnnento d1 un obiernvo d'inflazione del 2%. La Banca Centrale procederà ad acquisn d1 tuoh governatM in misura 
illimitata. con l'oberavo di mantenere I rendirnenn a dieci anni in un intorno dello zero. Amphau I programmi a sostegno 
della l1qu1d1tà e del credito già in atto. Pnmo semestre 2020 a due fasi per I mercan del credito. Nella pnma parte del 
periodo le obbligazioni sooetane sono state oggetto dt vendite massicce indotte dai o mon per le prospemve d1 operatMtà 
e d1 reddumtà degli emmeno. Colpito più duramente 11 comparto delle ernrssioru ad alto rendimento, soprattutto negh 
Stau Uniti. Particolarmente pesanti I serton più direttamente mteressau dagli effetti della pandemia come quello der 
trasporn e quello del commeroo al denaglio.11 settore dell'energia nmane sotto pressione a causa dei dramrnauo nbass 
del preuo del petrolio. l'estrema nduzrone della liqurditê dei mercau ha accentuato l'entità dei nbass delle quotaz.om, 
la ripresa degli asset nsctuosi nel secondo tnrnestre è stata 1n rnoln casi spettacolare: a lrvello globale: ri mercato del 
credito investment grade ha recuperato le perdite precedenti. chiudendo 11 pnmo semestre con un moderato guadagno. 
If comparto high yield. dopo nbasst molto più eccentuau. è nusoto a ndurre le perdite del penodo a orca cinque puno 
percentuali sia per quello che nguarda gli Stau Unit, sra per le ermssroru in euro. Analogo a quello del credito corporate 
l'andamento der mercau obbhqaz.onan emergenti, con vartazioru prù accentuate per quelh delle errussioru m valuta 
locale. Nelle fasi più entiche del semestre. le obbligazioni convertibili hanno offerto una effettiva protezione agh 
mvesnron, attenuando l'enntà delle perdite nspetto a quelle der mercan azronan. 

3-5 anni 3-5 anni 3-5 anni 3-5 anni 
us Euro UK Giappone 

Var.º/• (valuta locale) 596~ 038°0 263°0 -O Q90o 
Var.% (in euro) 5 83co o 38<>0 -4 33º-1> o 4800 

3) Mercati azionari 

Reduo da un 2019 nel quale avevano conseguito nsultau parucolarmente bnllantJ, 1 mercati ezionan mondiali hanno 
cormncato 11 2020 m tono positivo. sostenuti da dati macrceconorm« m npresa e dal ragg1ung1mento della pnma fase 
dell'accordo commeroale tra Stau Uniti e Cina. siglato ri 15 gennaio. Particolarmente forte il mercato degli Stat, Un1t1, con 
l'indice S&P 500 che ha fatto registrare ri massimo sconco nel corso del mese d1 febbraio. grazie anche a1 buon, dan proveruenn 
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dal mercato del lavoro e alla condusione favorevole alla presidenza del caso dt impeachment a canco d1 Donald Trump. Le 
nonne sul diífondersr del contagio da coronavi rus, pnma in Ona e successivamente nei paesi occidentali, con Il taha colpita in 
modo pamcolarmente duro, hanno drammaticamente acuno l'awersíone al nsduo degh mvesnton, pesando enormemente 
sulle quotazroru È apparso chiaro fin dal pnrno diffondersi della pandemia. infatti, che agli alnssirru costi in termini umani e 
sooali s1 sarebbero sommau, nella sfera economica. a forti npercussíorn tanto sul lato della domanda quanto su quello 
dell'offerta. All'ongine, 11 fenomeno coronavirus preoccupava sopranuno per 11 suo impatto sul sistema economico cinese, 
anello fondamentale dt molte delle pnnopah supply chain e anche importante mercato d1 slxx:co per alcuni settori. 
Successivamente, via via che severe misure d1 loclcdown venivano adottate nelle aree raggiunte dal contagio. è apparso chiaro 
che le drastiche hrnitaziom agh spostamenti e ad ogni attMtà econorrnca non essenziale avrebbero provocato sul GDP 
mondale conseguenze pesano e destinate a prolungarsi nel tempo. Anche pnrna che l'Orqarnzzanone Mondiale della Sanità 
diduarasse uffioalrnente lo stato dt pandemia. i mercan azionari mondiali hanno reagito violentemente al diffondersr del 
contagio: ondate dt volauhtà e profonde correzioni delle quotazioni s1 sono venficate fin dall'emergere del fenomeno. Molto 
scarsa. m alcune fasi. la liquiduà dei merca u. con gravi disconununà nelle contrattazroru. Nel corso del mese dt marzo gli 1nd1ci 
d1 nfenrnento hanno toccato rrururru molto compress. Particolarmente deboli i mercan dei paesi più colpili dalla pandemia: 
è stato 11 caso, in Europa. dt Italia e Spagna. Virtualmente tutti I senon sono stari comvoln nel ribasso generale. Pesante, sin 
dalle pnme fasi, il settore petrolifero. penalizzato dal crollo de, prezzi del petrolio indotto dalle attese d1 una minore domanda. 
soprattutto da parte della Ona. e dai disaccordi tra OPEC e Russia sui tagh alla produzione. Deboli il settore mdustnale e quello 
finanziano. Da segnalare, a proposito di quesrulurno. la raccomandazione emessa a fine marzo dal Supervisory Board della 
Banca Centrale Europea che, allo scopo d1 favorire I finanzrarnenn al sistema economico, ha richiesto alle banche vigilate di 
non distnbuire dMdend1 o acquistare azioni proprie nel penado della pandemia. Sotto pressione anche I consumer 
discretionary e I titoli d1 società con una esposizione accentuata all'economa cinese; nbass molto accentuati per il comparto 
dei beni d1 lusso. M1ghore. comprensibnrnente, l'andamento dei senon d1fenSM, in pnmo luogo 11 Iarrnaceunco e quello delle 
tecnologie medicali. Pressioni al nbasso meno accentuate per le utility. Parncolarmente negatlVO l'andamento dei mercati 
aztonan dei paesi emerqenn, appesantiti soprattutto dai nbasst generahuau dei prezzi delle matene pnme. Nel corso della 
seconda metà del mese d1 marzo l'indice S&P 500, cancella u I guadagni imzialr, è arnvatoa perdere più del 30% da inizio anno. 
Attorno al 30%, al 19 marzo. anche le perdite da 1mz10 2020 del Nikkei-225. Anche più accentuati I nbassi dell'EuroStoxx 50 
(oltre 11 35%) e del FTSE MIB del mercato nahano (-37,3%). La prosperava dt una recessione molto profonda e diffusa e le 
incertezze sulla ripresa hanno indotto banche centrait e governi nazionali a mettere in atto misure d1 sostegno ai sistemi sooalí 
ed econormo d1 portata senza precedenti. Negli Stau Uniti la Federal Reserve ha ridono I tassi dr interesse per due volte nel 
corso del mese d1 marzo. portando il range obiettivo per I Fed Fund da 1.50 - 1. 75 puno percentuali a O - 0,25%. Nello stesso 
penado è Stato lanciato un poderoso piano da 2 tnhoru d1 dallan dt snmoh all'economa. arncolato in contributi alle famiglie e 
presoti alle imprese. soprattutto a quelle in difficoltà. li 18 marzo 11 Governing Council della Banca Centrale Europea ha 
annunciato 11 Pandemic Emergency Purchase Programme. che prevede acqorsn d1 ntoh govematM e obbligazioni sooetane 
per 750 rmliardi dt euro. Gh acqusu verranno efferruau in modo ñessibile sino a quando l'emergenza legata alla pandemia 
verrà meno. Parallelamente, 1 governi dell'area della moneta unica hanno lanciato programmi dt vasta portata per erogazioni 
a sostegno dei lavoraton, delle famiglie e delle imprese nel penado dt interruzione delle anwuä produttive. Le misure d1 
lockdown adottate dai paesi colpm dalla pandemia s1 sono rivelate nel complesso efficaci. Emblemauco l'esempio cinese: 1 
prowedunenn d1 quarantena dracoruam applicati a Wuhan e nella provincia di Hubei, da dove il COVlD-19 ha cominciato a 
diffondersi. hanno portato in temp, relaovamente rapidi alla stabilizzazione del numero dei contaqan e alla npresa delle 
attività produmve. Le misure dt supporto decise da governi. rsntuaom sovrannazionah e banche centrah per reagire al 
drammatico detenoramento della congiuntura sono dt una portata senza eguah nel passato. Superata la fase dell'emergenza 
gh mdicaton macroeconomici, dopo crolli senza precedenti, hanno mvernto la tendenza. Nemssirna, pur restando al disotto 
dei livelli precedenti la crisi. la npresa dei consumi, mevuabilrnente compressi durante i lockdown. ln questo contesto, 
l'attenzione degh mvesnton ha potuto concentrarsi sulle prospemve dt npresa dell'economia e dei mercan. Ad una fase dr 
drammatto nbasst è così seguito oltre un trimestre dt rimbalzi molto energici per le azioni e per gli altn asset nschrosi. 
Parucolarmente robusto 11 rimbalzo dell'azionano degli Statt Una, che ha visto l'indice S&P 500 guadagnare. nel secondo 
mrnestre dell'anno. 11 20%. Alla base dt questo nsultato, SJ trova la grande resilienza del sistema economico statunitense, 
dimostrata dall'andamento del mercato del lavoro. Dopo la perdita m apnle dt oltre 20 rnihoru d1 occupati, e 11 conseguente 
balzo del tasso dt disoccupazione dal 4.4% al 14,7%, già nel mese dt maggio s1 è venficato un recupero del rutto inatteso d1 
oltre 2.5 milioni dí poso d1 lavoro. R1alz1 tra 11 1 O e 11 15%. sempre nel secondo mrnestre. s1 sono registra o per Giappone, Gran 
Bretagna e, m media, per I mercati dell'Europa continentale. I merca o ezionan emergenti hanno seguito a qualche distanza 1 
guadagni generalizzati det paesi sviluppati. Naturalmente molto different, • in questo contesto, 1 nsultan d1 penado dei singoli 
settorr s1 sono dimostrati bnllanussum gli operatori del commercio on hne mentre sotto pressione, serton più penahuao 
dalla mmacoa del contagio. quaft ad esempio linee aeree e alberghi; pesanti quelli registrali dal settore bancario e da quello 
energetico. Nelle ulnrne sedute del penado 11 diffonderst dt nmon d1 una nuova ondata dí infezioni da coronavirus ha causato 
qualche flessione dei hsnru Tra Insultan dei smqoh mercan nel semestre. da segnalare in pnmo luogo quello del Nasdaq 
statunitense che. grazie alla forza del settore tecnologico, ha chiuso ti penado con una vanazione posmva dt oltre 11 12%. ln 
calo invece, sempre negli Statt umu, S&P 500 (-4,04%) e Dow Jones (-9.55%), ma con ritorni comunque rniglion nsperto agh 
altn mercati mondiali dt nfenmento. ln Europa, s1 sono registrate perdite dr oltre ti 18% per il mercato inglese e attorno al 17% 
orca d1 quelh italiano e francese. Supenore al 24% 11 calo nel semestre dell'mdice Ibex 35 spagnolo. Più contenuti I nbasst del 
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mercato tedesco (7.08%) e svizzero (5.38%). 01 oltre nove punti percentuali il calo del mercato giapponese secondo l'indice 
Topix, leggermente posurvo (+1,64%) l'indice cinese Csi 300; d1 oltre 15 punti percentuali 11 ribasso nel semestre dell'indice 
S&P Bse Sensex 30 della borsa mdiana. Nel penodo, la perdita, misurata in euro. dell'indice Msc1 World è stata del 6.76%; del 
10.73%, sempre in euro, quella del Msc1 Emerging Markets. 

S&P500 tusdaq Euro 
Stoxx SO FTSE100 Nikkei225 

Vu.% (~uta Ioule) 1211~ -18~ -5,78' 
Vu.% (in euro) -4 16' -513' 

Nel penodo successrvo alla chiusura dell anno la pohuca d1 gestione dei fondi non ha registrato vanazioru s1gmhcanve. 

INVESTITORI SGR S.pA 
(li Consig d1 rmnrstraztone) 

Milano. 27 lugho 2020 
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FONDO INVESTITORI Europa 

Nota Illustra tiva 

l'andamento del mercato 

Le pnnopah borse europee hanno archrviato í pnrru se, mes, del 2020 in siqmficaevo calo (indice Stoxx Europe 600 a -13,35%). 
sottoperformando in misura notevole. a livello dt merca o sviluppati, sia gh Stau Uniti che íl Giappone. La piazza che ha accusato 
le perdite meno nievan o è stata Zungo {Sm, Index in nbasso del 5.38%; vanaztone negativa pan al 356% in valuta euro). seguita 
da Francoforte {Dax a - 7,08%). ln ambito continentale. 11 Ftse Mtb e Cae 40 hanno lasoato sul terreno íl 17% mea; in calo assai 
più marcato 11 hsuno Ibex 35 (-24,27%). Segno neqatrvo per ti Ftse 100 londinese del 18.20% (nella traduzione in euro 11 nbasso 
ha sfiorato 11 24%). Per quanto nguarda le 1mphcaz1oni ed effetti sullo scenario macroeconomico denvanu dall'eprderrua dt 
COVJd- 19, partiamo da una premessa: git avvenimenti che s, sono succeduti hanno. ,n ogni caso, colto ,mpreparatt I paesi 
europei. Tum hanno dovuto far ncorso a misure soppressive e dt contenimento dell'epidemia che hanno incluso una 
sospensione più o meno ampia delle atuvuà economiche. li blocco dell'economia produrrà nel secondo trimestre. e ne, mes, 
a seguire, una contrazione musuate. seppur temporanea. ne, pnnopah mdicaton macro: 11 calo del Pii nell'Eurozona Viene 
stimato nell'ordine de11'8,0% a/a nel 2020 (le sume dt consensus niente al 2Q s, attestano per una vanazione neqanva pan al 
12,2% t/t; dato del pnmo auotter pan a - 3,6% t/t). La recovery susseguente dovrebbe essere piuttosto rapida, in particolare con 
nfenmento a, consumi, purchè 11 fermo non sia troppo lungo e le polinche fiscali siano in grado d1 evitare un'eccessiva 
concentrazione d1 chiusure dt imprese. Lo stimolo fiscale 1n attuazione è assai consistente, anche se relanvamente mfenore a 
quello varato negh USA; ad esso s, devono comunque sommare gli effetti degli stabihzzaton automatic, e quellt denvantJ dal 
nnvio delle scadenze fiscali. Le autontà monetane. oltre a quelle de, govern, nazronah. s1 stanno sforzando nellmtento d1 
garantire l'accesso al credito delle imprese e cö dovrebbe faolitare la ripresa seppur al prezzo dí un netto deterioramento de, 
fondamentali dt finanza pubblica, soprattutto per gh Stau più mdebrtau, La BCE. da parte sua, s sta impegnando a qarannre 
un agevole rifinanziamento, CNVero a condmoru raqionevoh. delle magg,on errussiorn d1 debito. come necessana 
conseguenza delle uuzratrve qovernauve poste in essere. attraverso un ampliamento del programma d, acquisto dt trtoh, 11 
quale, dopo l'aggiunta del PEPP si aggira molto al d1 sopra del 10% del Pii. Occorre nlevare che blocchi dt amvnâ in un ampio 
numero d1 serton prcxluttM (in pamcolare. costruaoru e manifattura) accade tum gh anni per un pencxlo lirrutato d1 tempo, 
segnatamente 1n agosto; in settembre poi s1 venfica un nmbalzo che nporta l'atnvnà nella norma. Siccome la contrazione 
agostana è programmata. non crea alcuna preoccupazione. né probíerru d1 continuità aziendale. Owiamente, la suuanone 
attuale è peggiore e non paragonabile per una sene dt ragioni che rendono improbabile un aluenanto rapido e pronto 
nmbalzo: in pnmo luogo. in questo caso. s1 ha una drastica repressione dei consumi e, secondariamente, Vige un'elevata 
incertezza mea la durata del fenomeno; a ciò SI deve aggiungere che 11 fermo è awenuto senza possibdìrê d1 programmazione 
degh approwiqronarnenu e dt qesnone degh ordini, oltre al fatto che l'mtensuâ è ben maggiore e la sua diffusione è pressochè 
simultanea 1n tutti I setton. Un blocco molto protratto. in altre parole, potrebbe nlevarsi insostenibile e determinerebbe una 
distruzione d, caparnà produtnva e onen per 11 bilancìo pubblico difficilmente sopportabili; oô potrebbe arnvare una ens, del 
settore finanziano. Dal lato dell'offerta, inoltre una volta nawiata l'attMtà con la fine delle restnztoru alcune imprese 
potrebbero trovarsi spiazzare da altre realtà aziendali locahuate in paesi non soggem a fermo e non s1 possono neppure 
escludere cnucuä connesse a, temp, necessan per la netuvazrooe delle catene del valore. Sul versante della domanda. mentre 
l'incertezza potrebbe frenare git mvesnrnenu. 1 consumi s, connoterebbero per una maggiore reanwnä. seppur 1n 
consderazione della nduzione dt potere d'acquisto per I lavoratori dipendenn o autonom, che hanno subito una perdita d1 
reddito nonostante le misure d, salvaguardia. li recupero. più o meno rapido. potrebbe comunque esser messo in discussione 
da una eventuale nsorgenza dell'eprderma nel quarto tnrnestre: l'incertezza d1 scenano nmane molto elevata. La nsposta d1 
poliuca economica all'emergenza è stata fin ouasr da subito Vigorosa. attraverso drvers1 intervenu hscah a livello nazionale. La 
BCE ha fatto la sua parte offrendo un'ampia copertura monetaria indiretta al nfinanziamento dei defìc,c pubbho, oltre ad 
intervenire con misure dt prevenzione del nsduo d1 credi: crunch (completate poi anche dall'erogazione d1 garanzie pubbliche 
sul nuovo credito). Più nel dettaglio. le mrztatrve fiscali d1 su molo dei van paesi stanno cercando. in particolare. d1 compensare 
11 prosciugamento del cash Pow delle imprese e d1 qarannre alle famiglie 11 mantenimento d, un reddito minimo. Le misure 
includono: 11 d1ffenmento delle scadenze fiscah e contnbuuve, l'adozione o 11 rafforzamento dt programmi che mcennvano le 
aziende a ndurre 11 numero d1 ore lavorate preservando l'occupaztone. nonché l'irnplementaztone dt strurnenn d, sostegno al 
reddito per I drsoccupati e I lavoraton autonomi penalizzar. da COVJd-19 e relative misure dt contenimento. Un'altra misura 
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molto diffusa nguarda ri potenziamento de, sisterm pubbho dr garanzia al credito. cruoalì soprattutto per le Pmr. La 
contropartita al poderoso sostegno profuso dar govern, sarà un s,gmficatrvo peqqicrarnento del rapporto debuo/Pil, Sotto 
questo aspetto aleggia un nschio: lo sforzo fiscale infatti potrebbe rendere problemauco ri rifinanziamento del debito. Inoltre. 
le condinoru drffioh d1 accesso al mercato, oltre all'inadeguatezza delle misure dr salvaguardia, potrebbero allargare ,I dvano 
tra , paesi ad alto debito, e finanzianarnente prù fragili, e ri resto dell'lJmone. compromettendone la tenuta e aumentando ti 
nschro dr tensroru sooah, ln terrruru dr andamento settonale (sr fa nfenmento all'rndrce Msc, Europe). performance posinve 
sono state reahzzate dar tJtoh tecnoloqio e nea/ch core: segno meno, ma comunque con perdite infenori al mercato nel suo 
complesso. per le uahcies. consumi scopies e matenah dr base. Andamento non così drverqente nspetto all'mdrce per gh 
mdusmah. ln sottoperformance. nell'ordine. , seguenti settore consumi odio. telecomumcazion,. real escoce, finanzan ed 
energy. 

La politica di gestione 

L'approccio dr gesuone sr è connotato ro senso alquanto prudente, sra m terrruru dr peso che dr scelte d'mvesnrnento su moh 
e setton. t'esposizone equ,cy dr portafoglio. nel pe nodo considerato. sr è attestata, mediamente, nell'ordine del 81, 1 % (valore 
mrmmo e massimo. nspernvarnente, pari al 76.4% e 90.9%). Nella determmazrone dr tale peso sr è operato anche attraverso il 
ncorso a strumenti finanzran denvatr (ovvero, contratti futures su mdro) nonchè s, sono attuate vendite a copertura nelle fas, 
dr maggior scress e quando la volauhtà ha raggrumo lrvelh estremi. l'andamento degh mdicr, profondo crollo e forte nmbalzo 
successwo, ha portato a delle valutanorn su, muluph assa, care e. a nostro avviso, poco qursuficete su base fondamentale. Per 
quanto concerne l'allocazione senonale, ri pnnopale sovrappeso ha nguardato le telecomurucaz.oru: ro sovra-esposmone 
nspetto al benchmark anche consumi ocho. matenali dt base e inñiue«. Posmonamento non distante dalla neutralità ,n 
relazione a, utoh rech. ,mmobrlian. energy e hea,cn care. Setton ro sottopeso: ñnanzian, consumi scopies e industnah. 

La politica gesuonale s, può sintetizzare attraverso , seguenti pnnopah rndicaton: 

Media Minima Massima 
%Azioni 81,1 76.4 90.9 

Operaw,cà ,n suumenu âenvat. 

Nel penodo dr nfenrnento, sr è attuata un'operanvnà anche attraverso lunhzzo dt strurnenn fmanzran denvau; o nfenamo. m 
particolare. a contratti futures su indic, (Euro Stoxx 50 e Dax). 

Andamento del patrimonio 

L'andamento del patnrnoruo del fondo può essere smteuzzato come segue (dau ,n mrglia,a d1 euro): 

Inizio Periodo Fine Periodo Raccolta Netta 
54.885 46327 -68 

Performance 

la performance del fondo ínvesnton Europa nel primo semestre 2020 è nsultata pan a -15,07%.11 suddetto nsultato sr raffronta 
ad un andamento del benchmark dr nfenmento (composmone: 85% mdice Msc, Europe Net Total Return e 15% mdice Jpm 
Euro Cash 3M) del -10.71% (calcolo effettuato su base fiscale comparabile). 
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. Partid, OICR 

STlllMH11 RNANZWll OOH QOOTATI 
l. T1t01.dtdeoot0 
• T :clo d, capota~ 
. Paro d I OICR 

STlllMH11 AtWQWII ŒRII/All 
• V.an_¡n prew>organism d,~eg.Yanzia 
OpzO'l4. premo O òdrl SIIU/Tlen D Mal1ll¥I defflilD quotaD 

• 0poon.. prem oakn wumen tr manz..indenvaD non quo:ao 

POSIZJCH rETTACl IJQI.ETA' 
• UJUCld d.spon b-le 
uqúldltà da nee.ere per operaz,oR da regolare 
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177D41 
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906.773 
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l. ()pron, prern o altn suumeno fananzian demao quo¡ao 
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M2. ProYenu da d<slrbsre I M3. Mn 

N. Al TRE PAS'SMT A' 34.411 35.402 .. ,. Prow,g,on. ed onen ma:urao e non loc;uidao 343921 35357 
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Elenco analitico dei principali strumenti finanziari detenuti dal Fondo 

DMsa ~ ~IIE.uro SsuTcue 
alIMd 

CHF 18500 1..820.109 
Off 16.000 1.239.107 
O* 3.880 1.197.085 
ELR 3436 1.123.218 
EU! 11.000 997.1 
EU! 8..IXXl 99,! 

EU! 1.800 102.900 
EU! 5.500 576.180 
G8P 30.000 540.131 
G8P 10.000 500.440 
EU! 10.000 4n.S00 
DIO( 8..IXXl (60 

GBP 31000) 453.633 
G8P 4.800 444.6D 
El.R 12.878 437530 
CSP 23.000 418.605 
EU! 28.000 418.48) 
GBP 120.000 1.()5~5 

EU! 3 390.1 
ElR d()().000 369 
ElR 2.8f,O 367.224 
ELR 11.000 352550 
EU! 1500 350400 
EIJ¡ 45.000 345510 
G8P 4.200 343393 
EU! 3.200 326.2-lO 
EU! 5.200 320.112 
Eta 7500 311.dOCl 
EIJ¡ 10.000 311.100 
ElR 6:0 3099 
EU! 6.500 309.01 
EU! 6.000 299.180 
EU! 1.000 285.700 
G8P 8.300 283.469 
ElR 15.000 279180 
El.R 7.8,lQ 277301 
EU! 3.fO) 274.680 
ELR 1.800 273330 
ELR 35.000 270.900 
ElB 2.300 262.775 
ELR 2.800 254.688 
EU! 12.000 250.500 
ELR 25.000 2SOJ7S 
El}¡ 3.800 250.002 
G8P 60.000 249901 
EU? 6.000 248.48) 
EUR 145.000 247.022 
EUR 12.000 242.000 
EU!! 110.000 239.195 
CSP 90.000 225.842 

22574.662 
1ll153.f1J1 
44Ji28359 
46.367.278 
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TRASPARENZA SULL'USO DELLE OPERAZIONI Dl FINANZIAMENTO TRAMITE TTTOU E DEI TOTAL RETURN 
SWAP NELL'INFORMATIVA PERIODICA DEGLI OICR 

Alla data d1 nfenmento della relazione penodica, 11 Fondo non presenta posmoru apene relative ad operazioni d1 
Fmanz,amenco tramue moli e îoio! Rerum Swap e non ha fano ncorso a tali strumenti nel penodo d1 nfenmento (UE) 
2015/2365 /Regolamento SFT). 
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FONDO INVESTITORI America 

Nota Illustrativa 

L'andamento del mercato 

I mercati azionan staturntensi, nel pnmo semestre 2020. hanno evidenziato una significativa sovraperformance nspetto ad 
Europa e Giappone. con l'indice S&P 500 a -4,04%; performance peggiore per 11 Dow Jones lndustnal, m calo del 9,55%. 
Andamento posiuvo invece per il hstmo Nasdaq Composite (+12,11%). Trend nbassìsta assai maggiore per l'indice Russell 
2000 rispetto a, paruen a 1000 e 3000 cosntuenn: in contrazione 11 pnmo del 13,61 %. mentre per I second, 11 calo è stato d1 
mea quattro punti percentuale. Per l'mvesutore in euro, la differenza d1 performance è stata. in peggio. soltanto frazionale. A 
hvello macro, lo scenano, a causa dell'esplosione dell'epiderma Covid-19 anche negh Stau umn, s, è connotato, nel secondo 
tnrnestre, per una drastica contrazione del Pii (nell'ordine del 35,0 t/t annuahzzato): nel Ql il dato è risultato pan a -5,0% t/t 
annuahzzato. le mmanve varate dalle autontà fiscali e monetane, che possiamo definire senza limiti per fronteggiare 
l'evoluzione degli eventi. hanno evitato 11 collasso economico e finanziano e dovrebbero contnburre a creare, presupposti per 
un rimbalzo della crescua nella seconda metà dell'anno e riportare la dinamica annua del Pii in terntono positivo, con una 
forte npresa, nel 2021 (s1 soma un tasso d1 espansione pan al 41% a/a· per quest'anno le sume d1 consensus s, attestano per 
una vanazione negativa del 5.7% a/a). Gh effem econorruo della pandemia sono comunque difficilmente iponzzatnh e 
quannficabih; lo scenano epiderruotoqrco non può escludere la possibilità di una npresa de, contagi, m particolare ne, mes, 
autunnali, con irnplicanoru negative sull'attivrtá economica (altre fas, di lockdown e un nuovo penodo d, misure d1 
contenimento). mun quadro d, elevata incertezza. Occorre tuttavia sonohneare che le straordmane misure fiscali e moneta ne 
adottate hanno rrunqaro, almeno in parte, la disfunztonalità dei mercati ñnannan e posto le bas, per impedire un processo 
domma di default, sia per gh mdrvidui che per le imprese. li sostegno alle famiglie, a livello d1 disponíbìlitá di reddito, e gli 
mtervenn a favore degh Stall e delle strutture sanitarie dovrebbero impedire che una situazione assai cnuca possa collassa re. 
,n pnrrus sul fronte saturano. le misure intraprese a favore delle imprese, sono forma di presnn sowenz.onau e garanzie dei 
rnedesum. condiaonate al mantenimento dell'occupaztone. potrebbero non riuscire a contenere le risrrunurazroni di auMtà 
e quindi la conseguente perdita d1 poso d1 lavoro, pur evitando una spirale d1 falliment1. L'eredità deü'epidemra sarà palpabile 
sul versante occupazionale: s, passerà da una suuaztone di pieno unpeqo ad un rialzo violento e rapidrssimo del tasso d1 
disoccupazione (stimato nel secondo tnrnestre al 13.4%). S1 assisterà ad un aumento vemgmoso del debito pubblico e pnvato 
e ad un assestamento su un senuero dr crescita, dal 2021 e anni successwi. comunque. con ogni probabihtà, mfenore a quello 
riscontrato pre-eprderrua. li nsduo è che una profonda ma breve recessione s, possa trasformare muna depressione. ln ogni 
caso, bisogna nmarcare che la risposta d1 pohcy all'emergenza è stata senza precedenn e SJ è caranenuata per una 
cooperazione assai stretta tra pohnca fiscale e monetaria. li pacchetto fiscale prevede. oltre ad una sene d1 misure dirette che 
vanno ad modere sul reddito disponibile dei nuclei Iamihan (estensione e incremento del sussidio d1 drsoccupazíone e 
trasfenrnenn diretti agli indivtdin per un ammontare in base al reddito e figh minorenni a canco). intervenu sul lato delle 
imprese: per le piccole aziende s1 tratta d1 presoti e sowenzrom e ñnanziernenu a fondo perduto per salan, affim. mteressr e 
uulity. Ampi slorn, m terrruru d1 presun, garanzie su prestiti e trasfenrnenn, coinvolgono le imprese del trasporto aereo e quelle 
"vttali" per la sicureua nazionale. oltre agh Stati ed Enu locah. Anche sul fronte delle impostes, è agito ,n terrrum dt nduzioru 
per imprese e fam1ghe (per le persone fisiche s1 è posuopato dt sei mesi ti termine d1 pagamento). Le colonne portano dt 
queste misure sono quindi due: a) trasíenmenu diretti ad mdMdu1 e sussrdt che devono sopperire alla perdita d1 reddito 
immediata dovuta al drastico aumento della disoccupazione; b) presnu/qaranne alle imprese d1 tune le dìrnensoru per 
evitare fenomeni d1 bancarotta e chiusure definitive d1 attMtà d1 fronte al crollo del cash ílow e della domanda. I fond, erogati 
alle aziende hanno come vincolo 11 mantenimento degli occupati per I prossuru mesi; una parte degli mtervenu si sostanzia 1n 
ñnanaarnenu eroga u dalla Fed e qaranun dal Tesoro. con l'acqursrztone d1 quote d1 capitale, sulla íalsanga d1 quanto avvenuto 
durame la cris, finanziaria. Per quanto concerne la pohuca monetaria. la Fed ha dìspieçato misure notevolmente aggressive 
facendo ncorso a tum gh strumenti dispombih e quindi già rodati, e "mventandone" anche d1 nuOV1: le pnme iruziauve sono 
state convenzionali o serru-corwennonah, ma successivamente s, sono varcati nuovi hmm cooperando con 11 Tesoro e 
arrivando sostanzialmente a rnoneuzzare una parte del futuro debito federale. Le pnncipah misure attuate sono le seguenti: 
a) tassi a zero. owero nduzione d1 150 bps; b) masscoa offerta d1 hqutdnê domesuca, attraverso repo frequent, e d1 ampia 
dimensione; e) offerta dt hquiduâ a livello mtemenonale con linee swap concordate con le altre banche centrait; d) 

25 



programma d1 acquisto d1 Treasury e MBS (s1 tratta d1 un programma illirrutato nel tempo e nella dimensronaluà. con 
l'mdusione, in un momento successwo, dt Commercial Mortgage Backed Secunnes): e) facthty a supporto dei fondi d1 mercato 
monetano, della carta commerciale e dei primary dealer; f) finanziamento diretto (mediato da Spv e garantito da fondi del 
Tesoro) a favore dt imprese e Iarruqhe. Inoltre. questo capitolo dt interven a comprende anche l'acquisto dt corporate bond sia 
sul mercato primano che sul secondano. li bilanao della Fed è dunque desunato a toccare nuovi rnassum difficilmente 
irnrnaqmabrh fino a pochi mesi fa. Sicuramente siamo d1 fronte a misure dt pohnca economica efficaci per "comprare tempo" 
in uno scenano alquanto incerto e per certi versi inesplorato. Per quanto nguarda il trend in terrruru settoriali (indice Msa 
Usa). la sovraperformance più marcata è stata conseguita dai tecnologici e consumi discreztonah. Andamento flat per 1 
Iarrneceuuct tn temtono leggermente negativo le telecomumcanoru ln ribasso, evidenziando cali superiori all'indice d1 
rifenmento, gli altn senon, owero: consumi staples, matenals, rmmobíhan, unlines, mdustnah, finanziari ed energy. 

La politica di gestione 

L'atteggiamento gesnonale ha avuto un'impronta decisamente prudente: 11 peso è stato ridotto s,gmficaavamente nelle fasi 
altamente stressanti del mercato; l'incremento d, volaahtà è stato alquanto rapido e violento: l'indice Vix ha oltrepassa to quota 
80 a metà marzo per poi progressivamente discendere. ln quesa e altn frangena abbiamo operato anche per 11 tramite d1 
strumenti finanztan derivan, owero assumendo posziorn dt copertura attraverso la vendita dt contratti {urures sull'indice S&P 
500. L'esposmone in azioni, nel semestre, è risultata pan, tn media, al 80.2%. con un valore rmrnrno e massimo pan, 
rispettivamente, al 76.0% e 85.5%. Riteniamo, considerando il forte nmbalzo avvenuto, che le valutazroru, espresse dalle 
pnnopali rnemche e multipli, si collochino su valori assai elevau in un raffronto con le medie storiche. Con nfenmento 
all'ellocazrone a hvetlo settoriale, 11 pnnopale sovrappeso è rappresentato dai moh healcn cate; in sovra-ponderazione vs 
benchmark anche I macenals e finannan, Posmonarnento d1 sostanziale neutralità per quanto concerne I consumi. srap/es e 
discrenonah, le teíecornumcazoru e gli industriali. ln sottopeso I seguenti settori: energy. utilíc,es, imrnobilian e tecnoloqio. 

La pohttca qesnonale del fondo può essere smrenzzata dai seguenti prinopali mdicatort 

Media Minima Massima 
%Azioni 80.2 76,0 85,5 

Operatività in strumenti derivati 

Nel penodo in esame s1 è fano ricorso anche a strumenti finanzian denvatJ (nello specifico. oò ha riguardato contratti futures 
sull'indice S&P 500). 

Andamento del patrimonio 

L'andamento del patnmomo d1 tale fondo s1 può così sintetizzare (in rmqhata d1 euro): 

Inizio Periodo Fine Periodo Raccolta Netta 
n.855 68.216 -1.178 

Pe<formanœ 

La performance realizzata dal fondo ínvesuton Amenca nel pnmo semestre 2020 è stata pan a -4,60%.11 nsultato ottenuto s1 
confronta con una va nazione del benchmark dt nfenmento ( cornposmone; 85% indice Msc1 Usa Net Total Return e 15% indice 
Jpm Euro Cash 3M) del -1,37% (calcolo su base fiscale comparabile). 
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RELAZIONE SEMESTRALE DEL FONDO 
INVESTITORI AMERIC.A AL 30/06/2020 

SITUAZIONE PA TRJMONIALE 

ATIMTA' 

SituazJOne a me 
e5efOZlO precedente 

STiUMEHTl RNNœARI QOOTATI 
1. T,:olid debo.o 

All ~ll)liCS:.3:o 
AL:! A.tn 
T ;oli d· cap.a.e 

• Pam d · OCR 

STRI..M8ffi ANAHZIARI NON QOOTATI 
1. T :oi c!J deb,:o 

T,:oi d, capi.a.e 
• Paro d, oa 

snu.tENT1 FDW0AR!DERNATI 
. Margn pr= organcsm d c.ompensarone e ga<iWtllil 
()pZ10lll. ~ o au, sirumen u martzJtdeffl an quo::a.i 

• Opz,ont pœm, o a;u, suumenu !wianz iari defrvao non quo:aii 

POSIZlOtE t£TTA I) UQLUTA' 
Lqu,d'là dlSl)On ò e 
uc¡u,d-!à da r,ceo,ere per operaron, da regolare 
Lqu,d'lá rnpeg~.a:.a per ope,az,oo , da ll!gOlare 

Al TRE ATIMTA' 
1. ~:e,aœ.n 
• R spam,,o d ,rnpo51a 
. Atre 

OTAI.E ATIMTA' 

63.792.470 

63.7924 

630.3 
630.3 

619.n&.1 
3.793.1~ 
3.793 l~ 

65.98.3 .01 

0.92 146.204 

3.784..211 3.250562 
3.893.039 3.2~.0SS 
,.338.330 16.477 
-1-447158 

5&B83 
5.00l 

53.883 

68..26'5 
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~ Semestrale al 30/06{2()'20 

Sauaz,one al I S.tuazonea me 
PASSMTA' UETTO 30/06(2020 esetlZIO precedenœ 

Vilore CX>ITil)lesSNo Vaiore~ 

Ji. FIW0AMENT1111Œ,\JT1 

PRONTI como TERMHE PASSM E OPERAZ10N AS'Slt.AATE 

..- STRLMENT1 AtWQlARI ŒRIVATI 
1. OpllOfl\ premo Dalin stnJml!ll O Í1nanlloYI denvao QUO lilO 
u. 0pzxn premo O altn stnJml!ll O Mallllilfl denvao non quDtall 

.... OE!!m ~ I PARTEOPAKTI 5.719 367.662 
Ml. lœnbonlndlaestJeronregolall 5.719 357.662 
~ PrlM!<lD da dlSU1buare 

d ~ Alu, 

~ Al.TIŒPASSMTA' 42.861 
to. Pro."'ljlOOI ed onen manno e non liquidan 42.84l! 

~ Oeb<D d, c'np()Slil 
"6. A..re I 13 

íTOTAlf PASSMTA' 50247 410523 

IVM..ORE ~ NElTO OO. fUiOO I 611..215.687 72.8SS.061 

ifùnerodelequoœinàallamne I 6.872.984,963 7.002.363 ,m 
!¼kn wwmodelequaœ 9,925' 10.~ 
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Elenco analitico dei principali strumenti finanziari detenuti dal Fondo 

!IC-O.A 

DM53 ~ (.onl1U\lalcn l'I wo SsuTot* 
mMt.l 

uso 10.500 3410408 
uso 18..000 3.161.523 
LISO 1120 1751.083 
uso 950 1.199.437 
uso 5.l'OO 1.152.383 
uso 900 1.132.751 
uso 7..000 87Mn 
USD 1.900 769778 
uso 2.800 737.177 
uso 8.500 711~ 
uso 10.000 688.510 
uso 23.000 669.6.35 
uso 16..CXlO 664417 
uso 12..000 639.138 
uso 18..CXlO 624 707 
uso 3.600 619162 
uso 7.500 609.068 
uso 10.500 ')(9.704 
uso 11..000 ",( 1.308 
uso 3.300 524~2 
uso 9.000 520616 
uso 4.700 500360 
uso 12.500 497.162 
uso 23.500 496.928 
uso 10..000 4~.852 
uso 6.000 489Bn 
uso 7..000 47952 
uso 12.000 477.79, 
uso 1 400 473.5 
uso 4..000 471D32 
uso S.100 4')(.557 
uso 3..000 438534 
uso 7..000 436.647 
uso 3.700 416.730 
uso !S..000 ~3.731 
uso 4.500 392 
uso 64.000 389.191 
uso 1.100 387133 
uso 8.500 386.n5 
uso 2.500 377.554 
uso 3.500 376348 
uso 6.800 373.799 
uso 1.400 367653 
uso 16.000 364.689 
uso 4.500 357.508 
uso 3.500 347.~1 
uso 3.500 346.453 
USD 1.600 340.656 
uso 2.700 337.00 
uso 1.500 334.563 

34.661 .002 
29.131.468 
63.792.470 
68.265334 
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TRASPARENZA SULL'USO DELLE OPERAZIONI Dl FINANZIAMENTO TRAMITE tttou E DEI TOTAL RETURN 
SWAP NELL'INFORMATIVA PERIODICA DEGLI OICR 

Alla data d1 nfenmento della relazione penodica, 11 Fondo non presenta posmoru aperte relative ad operazioni d1 
Finanziamento tromue ruoli e Total Return Swap e non ha íatto ncorso a tali strumenti nel penodo d1 nfenmento {UE) 
2015/2365 /Regolamento SFT). 
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~ Semestrale al 30/06/2020 

FONDO INVESTlTORJ FAR EAST 

RELAZ IONE SEMESTRALE AL 30 GIUGNO 2020 

- Nota illustrativa 

- Srtuazrone Patnrnomale 
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FONDO INVESTITORI Far East 

Nota Illustrativa 

L'andamento del mercato 

Nel pnmo semestre 2020 gh indio della regione del ~ar l:ast hanno evidenziato nbass, assai accentuati: Mso Pao fic a - I 0.36% 
in euro. ln calo appena al d, sono della doppia ofra per il listino Iopix (-9,45% in yen; segno meno pan all'8,82% nella dMsa 
euro). Per quanto nguarda gli aim mercati svituppati dell'area. l'indice Hang Seng ha perso il 13.35% e l'S&P/Asx 200 l'11. 76% 
(ribassi non molto dissimili in euro). ln territorio leggermente posmvo 11 paniere onese Cst 300 (+1,64%; vanaztone 
prancamente nulla nella denorrunanone 1n euro) e in Forte calo la borsa indiana: S&P Bse Sensex 30 Index a -1536% 
( contrazione intorno al 20% ,n valuta euro). A lrvello d1 quadro macro e relativo impano dell'epiderma COVtd-19 sull'economia 
giapponese, bisogna innanzitutto nlevare che la pandemia ha colpito 11 paese in ntardo e in misura più hrrutata nspetto ad 
altre regioni sviluppete. nonché nspetto a, paesi asiauo limitrofi. L'economia nipponica è tuttavia entrata nel 2020 con il 
trascinamento negatfVO denvante dall'impatto del nalzo dell'imposta su, consurrn attuato nel mese d1 ottobre; SI suma una 
contrazione del Pii nell'anno in corso pan al 4.9% a/a e una npresa della crescita nell'ordine del 2.5% a/a nel 2021. Nonostante 
l'attuazione d1 misure d1 lockdown anomale e una nsposta governativa più lenta e tardiva (solo all'lmzro d1 apnle li Pnmo 
Ministro ha annunoato lo stato d1 emergenza per le sette pnnopah prefetture con mdicazoru d1 comportamento su base 
volontana e assai poche restrizioni ufficiali; successrvamente a metà mese lo stato d1 emergenza è stato esteso a tutta la 
nazione). le previsioni sull'evoluzione dello scenano non s, discostano dal resto del mondo connotandosi per una recessione 
pesante che ha come epicentro il secondo trimestre (Pii someto a - 22.3% t/t annualizzato; vanazione negativa in Ql pan al 
2.2% t/t annualizzato ). Gò che dobbiamo nieva re con níenmento a, dati del pnmo quarrer è che gh efíem dell'eprderma sono 
stati di onqme "esterna" (legati al calo del nmsrno, pnnopalmente dalla Cina. a parure da Febbraio, e delle esportazrom dal 
mese d1 marzo in poi con diffusione a tutte le aree); nella pnma parte dell'anno quindi, a parte le npercussiom dall'estero e un 
qualche aggiustamento der consumi. l'economia del Giappone è nmasta relauvarnente impervia agh efíem della ens 
epderruca. Con le stausuche macro nfente ad apnle, che incorporano gh effem dello stato d1 emergenza. s, è mcornmoato a 
vedere un andamento degli mdrcaton econorruo più surule a quello degli aim paesi. owero un crollo delle indagini presso le 
imprese. soprattutto nel settore dei servizi (s, veda. in pnrms, i consumi in attMtà aggregative). li sennero del Pii dunque. in 
quanto a direztone. dovrebbe essere analogo a quello delle altre economie avanzate, anche se più contenuto in termini di 
volatilità. La componente consumi verrà impanata, oltre che dagh effem del rialzo dell'IVA la cu, scia s, è protratta nei pnrru 
mesi dell'anno, in misura assai forte, ovviamente, da COVtd-19 e relative irnphcazioni (anche se l'aumento della 
disoccupazione sarà di entità non così drammaoca come in USA). ln relazione agli mvesnrnenn fissi non resdennali pnvan, 
oltre a, fanon dr cu, sopra. li 2020 sarà parncolarmente negaovo per la spesa in conto capitale delle aziende in conseguenza 
della cancellazione de, g1och1 ohmpio, I flussi commeroah nsennranno del blocco di attMtà a lrvello mondiale e a s, attende 
un calo dell'export superiore all',mporr e. conseguentemente, un conmbuto negatrvo del canale estero anche piuttosto ampio. 
Per quanto nguarda í'ìnñeztone, tale vanabde sarà frenata dalla caduta de, prezzi energeno e dall'aumento dell'oucpuc gap, 
npiornbando in terntono negatJVO con un possibile effetto d1 freno sulle aspettative per I mmestri successive è plausibile un 
recupero. con nsalita appena al d1 sopra dello zero. nella parte finale dell'anno. La nsposta d1 pol,cy alla ens, è stata uuziaímente 
alquanto limitata ma por, all'aggravarsi della suuazione, s, è fatta rnessrcoa, con ri varo d1 un pacchetto fiscale ches, aggira 
oltre il 20% del Pli e potrebbe. nel caso. essere ampliato. Da parte sua. Bol è passata ad acquisti dr lgb in quantità Illimitata 
diventandone orma, un "compratore d1 pnma istanza", nonché, ancor d1 più, il pnnopale detentore (quota prossima al 50% 
della carta in orcotazione). La Banca centrale è entrata dunque in una Fase di moneuzzazione gratuita· del debito, con 
acquisti dr lgb quidan dalla necessità dr copnre il Fabbisogno pubblico e mantenere I rendimene, a dieo anni mtorno a zero 
(l'irnztatwa d1 controllo della curva nmane peroö invariata; Bol ha però segnalato che in caso d1 rapido aumento dei rendimene 
procederà all'acquisto d1 lgb m modo rapido e appropnato"): le misure d1 sostegno del credito e della hqu1d1tà includono 
anche l'espansione d1 programmi grà in vigore (finanziarnenn, acquisti di carta commeroale, EtF e f-Reu). Bol dunque 
prosequnä con il QQE con controllo della curva mirato al raqqumqimento d1 un obiemvo d'inflazione al 2%; procederà quindi 
ad un aumento della base monetane fino a quando tale variabile non supererà il 2% e nmmarrà stabile al d1 sopra del cargec. 
Ci preme sottolineare che. ancora una volta, lo scenano economico giapponese è legato all'evoluzione della pohnca fiscale. 
Tali intervenu determineranno una temporanea mterruzrone nel senuero d1 nentro del disavanzo in atto nellulurno decennio: 
11 rapporto deb1to/P1I dovrebbe oltrepassare 11 250% quest'anno dal 237% del 2019 (sume Fmi), Relauvamente alle pnnopah 
economie emergent, della regione as-auca, owero Cina e India. le previsioni di consensus m termini d1 Pii 2020 s, attestano, 
nel pnmo caso. per una vanazrone posuva dell'l ,8% a/a e. nel secondo. per una contrazione pan al 4,5% a/a. ln úna già nel 
mese d1 marzo s, sono registrati segnali d1 graduale navvio dell'attMtà anche se è difficile valutare 11 grado d1 recovery 
dell'economia da qui m avenu; le autontà govematrve nel supportare la npresa s1 sono mosse pnvileqrando le misure fisca he 
relegando la pohuca monetane ad mtervenn miran. ln India dobbiamo considerare che l'epiderrua Coronawus s, va a 
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~ Semestra.e ai 30/06/XJ"lO 

sovrapporre ad un quadro dí espansione cichca già 1n indebohmento: rallentamento della domanda interna e calo della hduoa 
dt consumaron e imprese m un contesto esacerbato da un lento e proqressrvo deterioramento dellímpronta laica e 
democraoca del Paese. Con nfenrnento all'andamento settonale (considenamo l'indice Mset Paethc). m posmvo da uuzio anno 
1 Iarrnaœuno e commumcouon servrces; tn calo, meno accentuato in raffronto a tale pantere. troviamo I tecnoloqio e consumi 
scopies. Performance non molto dissmute dall'indice per I seguenu serton; consumi «cho. matenah dí base e utiuue«. ln 
sottoperformance: mdusmale. finanziano, real estate ed energy. 

La politica di gestione 

La gestione del fondo st è contraddrsunta per un approccio assai cauto; oö ha riguardato. in particolare. alcune fas, d1 mercato 
d1 accentuato stress e ad alta volatthtà. li peso azionano, I quale è stato modulato anche attraverso l'utilizzo d, strumenn 
finanziari deriva o (contram {ucures su indio). s, è mantenuto relauvamente basso nell'arco temporale del penado considerato: 
l'esposmone media d1 porta fog ho è nsultata pari all'80.3%, per un valore minimo e massimo nell'ordine. nsperuvamente. del 
75.5% e 88.6%. Dato ,1 notevole nm balzo che ha seguito la correzione, le valutazioni sono divenute essai care in considerazione 
delle stime prospemche sugh uuh. li posinonamento su, mercati emergenti dell'area è stato realizzato per ,I tramite d1 Etf a 
replica dt indio e denominali in euro. Per quanto nguarda l'allocazione senonale, 11 sovrappeso coinvolge I frnanztan e , 
consumi ocho; posmonarnenro all'incrca neutrale m relazione a1 tecnoloqm, tarrnaceuuo. industnah e matenals. ln sono 
ponderazione nspeno al benchmark I seguenti senon: uolmes, relecomuruceztom, consumi scopies. energy e imrnobihan. 

La pohoca dt gesoone del fondo può essere smteuzzata attraverso I seguenti pnnopah mdrcaton: 

Media Minima Massima 
%Azioni 80.3 75.S 88,6 

Operatività in strumenti derivati 

Nel corso del penado m oggetto, si è fatto ncorso ad un'opereuvnä m strumenu finanzian derwau; nello speohco. con tram 
futures sulltndice N1kke1 225 denominato in Usd. 

Andamento del patrimonio 

L'andamento del patnrnomo del fondo sí può così smteozzare (1n rmqhara dt euro): 

Inizio Periodo Fine Periodo Raccolta Netta 
34505 30393 -1.004 

Performance 

li fondo ínvesuton Far East ha conseguito una performance d1 periodo pan a -8.92%. Tale nsultato si confronta con una 
vanazrone del benchmark dt nfenmento (cornposrzone: 85% mdrce Msc1 Pacific Net Total Return e 15% indice Jpm Euro Cash 
3M) del -7,80% (calcolo su base fiscale comparabile). 
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RELAZIONE SEMESTRALE DEL FONDO 
INVESTITORJ FAR EAST AL 30/06/2020 

SITUAZIONE PATRJMONIALE 

ATTMTA' 

Al.l T WI d S:a:o 
All A.ln 
T~ dt cap,tille 

• Paro d, 00 

snu.effl RtWIZIARI NON QLOTATI 
1. r.:o1 cf deb,11) 

Ti:oid,~ 
• PanJ d1 QICR 

STlU.IMlAHANZIARICSIVATI 
• Ma-gwi• presso o,gan,sm di~ e garanzia 
~ p,em, o aim suumeno finaMan den.-atl QuOla1l 
Opzxn. prem o a'tn snumeno finaMan dmva1I non quota11 

l'OSl2nE 1£TTA CJ UQLOTA' 
. IJquid,1à msponb.ie 

I.Jquddœoc-e~operazxn&~ 
LJqudò ~ ~ operu,oni & regolare 

OTAU ATlMTA' 

23.503497 
5~ß33 S.944.693 

127 m 

317 333 

299.159 107.1 
299159 1071 

100.071 
1.034.674 
136.079 
·127.682 

939 

3S.401 

3Q.422Jl87 
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I S,tuaz,one ai S.tuaz~ a me 
P>SSMTA'Et£TTO .30,'06/2020 e5l!<OZIO preœi enœ 

Vaicna,mplessl,;o Valore~ 

H. ANNalMCENTlRIŒWTl 

.. ~W{TR() TERMINE PASSMEOPElWJON ASSIMI..AIT 

l sntJMell1 FIWIZlARI œRIVATI 
ll. Opz,on, p!ffl1' o am wumeon fonanzian de<m:, quotan 
~ Opz lOl\l P'ffl'I o a;u, suumenu Finanz,...-, den\·an non quo:ao 

IM. OO!IT1 VERSO I PAIITTOPNITI 35n 213..5,<MJ 
1M1. ~mbcnl nc/lle5!J e non regolatJ 357ìl 213~ 
IM2. PrlM!l!I da dlS!Jlbure I Ml. Artn 

J'{. Al TRE PASSMTA' 26.061 27.778 
~1. Pro.vç,on, ed onen ma:uran e non l,qUJda:i 2~, 27 772 
N2. Oebitid1llTI!)OSla 
to. A.tre 6 

!TOTAi.E PASWfTA' 29..li33 241318 

~Al.ORE CIM'l.E5SM) NETTO OO. FOODO 303'13.254 34..504.B60 

Ntmeru~c¡uoœ llacda:mne 4.134.605,884 U75.421)91 
!Vakniniario~quoœ I 7,351 S.071 
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\'1/ESTTT ORI FAR EAST 

l1&zlone ~ al "30/Œ/2fJ20 

Elenco analitico dei principali strumenti finanziari detenuti dal Fondo 

~ ()altJtà Con!J'DVakn lii fl.St) 

EU! 9.400 I ln..308 
EIR 4..800 988.41 
PY 17.400 971.014 
EUR 75.000 
Hl(!) 75.000 622.921 
!PY 1.656 615 . .:0S 
PY 12.600 566.720 
AU'.) 3.200 S62.987 
ElR 4.200 546.294 
AU'.) 24.000 526.991 
PY 8.500 517.979 
EIR 13.000 511420 
AU'.) 12.000 510.660 
El.R 9.500 493.<39 
EtR 15.500 (64 713 
Hl(!) 9.000 341185 
FY 15.000 341.109 
PV 10.000 317568 
FY 11.600 "309.599 
ElR 700 "309 ..382 
1'V 1.900 302.003 
PY 84.000 292268 
PY 4.000 290. 
AU'.) 24.500 269 
PY 10.000 
J1V 10 249. 
PY 625 247.635 
PY 3.500 246.67 
PV 7..800 237.017 
PY 4..800 22&371 
AI.D 81XXl 219.849 
AW 19.200 219.388 
PY 2.100 218.282 
PY 1.IXXl 218.104 
Al.O 19 400 216.679 
PY 6.400 215550 
PV 14.000 207.913 
FY 1400 200287 
PV 10.400 199.152 
AI.D 2.n1 198.987 
PV 3600 187.649 
PY 9.900 185.465 
PY 400 182.156 
PY 1.300 179.061 
ALO 2.900 174.146 
AW 7.500 171.397 
PY 6.IXXl 168.506 
PV 2..800 166284 
PY 1SO.OOO 163.653 
JP'( 7.600 '57.775 
PY 300 152.759 

18.245.1~ 
IQ.799.147 
29.04017 
30.422.887 
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TRASPARENZA SULL'USO DELLE OPERAZIONI Dl FINANZIAMENTO TRAMITE TTTOU E DEI TOTAL RETURN 
SWAP NELL'INFORMATIVA PERIODICA DEGLI OICR 

Alla data d1 níenmento della relazione penochca, il Fondo non presenta poseroru aperte relaove ad operazioni d1 
Fuumnamemo tramue mol, e Tocai Rerum Swap e non ha fatto ncorso a tah strumenti nel penodo d1 nfenmento (UE) 
2015/2365 /Regolamento Sfl). 
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FONDO INVESTITORI FLESSIBILE 

RB.AZIONE SEMESTRALE AL 30 GIUGNO 2020 

- Nota ,lluscraava 

- Situazione Patnmoruale 
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~Ñrone Semewale al MJf06/2<J20 

FONDO INVESTIT ORI Ressibíle 

Nota Illustrativa 

L'andamento del mercato 

11 primo semestre 2020 s1 è carattenzzato per una turbolenza dei merca u finanztan d1 magnitudo assolutamente eccezionale 
e per un repentino aumento del nsk premium. in gran parte po, nenrrato, il quale ha evidenziato un innalzamento alquanto 
notevole in podussmo tempo. li movimento {ly-co-sa{eryè stato ampio e assai veloce: si veda. esemplificatamente. l'intensnà 
e la velootà del calo de, rendunenn d, Treasury e Bund e l'allargamento dei relauvi d1fferenz1ah nsperto agli omologhi ntoh 
governativi dei paesi più deboli e fragili, quali I paesi penieno dell'Eurozona, Italia in pnrrus (li rendimento del decennale 
tedesco ha superato li lrvello d1 -0,85% 11 9 marzo u.s. mentre il tasso sul T-Bond 1 Oy, nella stessa data, era pan allo 0,54% e lo 
spread Btp-Bund ha oltrepassato, 270 punt, base a metà marzo); s1 è po, assisnto ad un nassortnrneruo graduale d, tale trend. 
li credito, ovviamente soprattutto nel segmento high y,eld, ha sofferto partcolarmente e , corsi. 1n alcune giornate molto 
cnoche anche a causa della scarsa hquiduà, sono preopuau; I índice Mark1t íT raxx Europe ha sfiorato quota 140 punti in torno 
alla metà del mese d1 marzo per poi recuperare in misura assai siqmficauva. Merca u equ,ry in caduta libera (l'indice Msc, World 
da, rnassnru raggiunti a metà febbraio ha perso oltre un terzo del suo valore m poco più d1 un mese); ,I nm balzo da, rrnrurru è 
stato tuttavia prodiqioso. Questo, sinteticamente, è oö che è awenuto su, mercati nella fase d1 maggior stress a cavallo tra 
febbraio e marzo. La votaulnâ, che ha riguardato p-essoché tutte le ossee class, ha raggiunto. in queste giornate convulse, livelli 
estremi: l'indice Vix ha superato quota 82. sogha mai oltrepassata neppure alla fine del 2008 all'apice della crisi finanztana (a 
fine giugno. cale indicatore d, volauluâ unphcua, s1 è assestato poco sopra 30). ln un contesto d'incertezza così elevato. e che 
non ha nscomro d, una certa validità nel passato, i rnovirnenn d1 preuo delle diverse attMtà, ses, escludono quelle considerate 
"porti sicuri", hanno mostrato un'alnssuna correlazione: l'incertezza, nell'attuale situazione. è diversa e peculiare m quanto 
nsulta assai d1ffiole e aleacono effettuare assunzioni ed ipotesi orca la durata e gravità del virus e relatrvo impatto 
sull'economia. Disponendo d1 una maggiore conoscenza per quanto concerne ampiezza e intensità della pandemia, la 
volanluá e le escursioni nelle quotazioni dovrebbero ndursi. come del resto è avvenuto. Abbiamo asssuto infam ad un'ondata 
d1 dìsmvesnrnenn mdiscnrninan e ad una corsa senza precedenti verso la hquiduà: 1 mercati azonen, per loro natura più hquidi, 
s, sono rivelati la fonte pnmana per poter raccogliere cosn velocemente. Sul versante dello scenano macroeconomico e sua 
evoluzione, bisogna innanzitutto sottolineare che in un lasso temporale così breve non s1 è mai assrsnto ad una perdita così 
elevata d1 posti d1 lavoro (a titolo esernptiftcanvo, 1n solo quattro settimane, che vanno da quella mrzrata il 16 marzo a quella 
che s, è conclusa l'1 1 apnle, le richieste d1 nuOV1 suss.or d1 disoccupazione negli Seau Urnn hanno superato 11 numero d1 22 
rmlioru). essendo del tuno medita la situazione. che si è venuta a creare, in conseguenza d1 un blocco per necessità d1 una così 
ampia fetta dell'apparato produttJVO. I previson nelle loro anahsr cercano, mnanzrtutto, d1 comprendere se stiamo andando 
verso uno scenario depressrvo oppure se la ripresa assumerà la forma a V o a U. Riteniamo che siano fuon luogo I paragoni 
con la Grande Depressione m quanto le risposte d1 politica economica varate, nella conunqenze attuale, sono nettamente 
drverse. Negh anni trenta , policy maker hanno maspnto la poliuca monetaria e mdmzzato m modo errato gli somoh fiscali, 
oltretutto introducendo magg,on onen normatM per 11 settore oancano e l'industna. la nsposta globale alla cnsi a cui stiamo 
ora assistendo sta andando m una direzione drversa e, per certi versi, opposta. Una combinazione ben concepita. oltre che 
tempestrva, di supporto fiscale e monetario potrà fungere da ponte d, sostegno per famiglie e imprese nel superare la cnsi 
nonché nel preparare 11 terreno per 11 recupero. Allo stato attuale, surname gh effem sulle vanabili economiche e sulla 
profondità della recessione è un compito quanto mai arduo. Sul upo d1 npresa che o attende. le valutazioni s1 stanno 
onemandoverso uno scenario che prevede un decimo e successrva recovery graduale: probabilmente carattenuata da alcune 
fasi d, accelerazione e altre d1 decelerazione anche pronunoate.11 ntardo nel nm balzo che o fa propendere per un anda men to 
d1 scenano a U. con gamba destra meno verticale e irregolare. è dovuto allo stato d1 tensione che lo shock dal lato della 
domanda alimenta tra gli indMdu1 e le imprese m conseguenza del detenorarnento sul mercato del lavoro e della chiusura d1 
drverse realtà aziendali: ciö aumenta la "vrsduosuá" della pressione ribassista sulla domanda aggregata. Le sume d1 consensus 
s1 posiztonano per una vanazione negauva del Pii globale nel 2020 pan al 3,7% a/a (le previsom per l'anno successrvo indicano 
un recupero nell'ordine del 5,0%a/a). s, stima un calo nell'anno m corso notevolmente più marcato nelle economie sviluppate 
(-6,1% a/a) rispetto a quelle emergenti. nelle quali la decrescita prevista nsulta frazionale. owero pan allo 0.2% a/a. Alla 
complessità e straordmanetà del momento s1 vanno ad aggiungere una sene d, elementi d1 precanetà che già esistevano 
pnma della pandemia Covid-19. owero: un'escalanon dei nschi geopolmo, tensioni commerciali non sopite, 
un'accentuazione delle potanzzanom pohuche, aìu defrcu nei paesi sviíuppan che s1 accompagnano a tassi d1 crescita 
dell'economia costantemente bass, nonché un settore del credito sovra indebitato. Questi fattori. in particolare, hanno creato 
un contesto comunque vulnerabile ad uno shock economico e finanziano così brusco e rnassicoo. Gli sforzi per fornire 
assistenza sociale m senso lato sono stau certamente molto rilevanti, tuttavia. è improbabile che possano tenere 1n equihbno 
la domanda per un penodo non breve. È diffiolmente nscontrabue un evento d, tale portata m termini d1 drstruzrone della J.f 
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domanda aggregata. Inoltre, l'aumento delle disuquaqhanze economiche era grà Fonte dr confhrn soc:rah pnma della ens, e 11 
forte detenoramento dell'economia non potrà che esacerbare tale suuazione. Dato ri quadro delineato, le aspettative 
d'mflanone sono scese ar rrurnrru stoner. La debolezza prospemca della domanda sarà mevuabñmente ri pnnopale motore dt 
una nnnovata tendenza deflazionistica: la capacità delle imprese dr trasferire I cosu sul cliente/utente frnale appare molto 
hrnuata, determinando dunque una pressione sur margrnr. Nell'azione dr contrasto alla cnsi, le banche centrait hanno 
intrapreso imztanve estremamente aggressrve ampliando a drsmrsura , propn brlancr; gli spazi dr manovra a loro disposuione 
sono drventatl assai stretn e límpatto margrnale dell'allentamento monetano s1 è fortemente eroso da un decennio di 
intervenu costantemente accomodanti. li tesurnone non potrà che passare alle misure d1 surnolo fiscale con tutte le 
imphcaztom del caso sui drsavanzt pubblici. 

La politica di gestione 

Componente azionaria 

ln relazione alla porzione eqwcy. l'approcoo adottato è stato altamente prudente. in concomitanza. soprattutto, ad alcune fast 
dt estrema volaulità e stress di mercato. t'esposìztone agit ossee aztonan. nella media d1 penodo, è nsultata pan al 9.4%; 11 peso 
minimo e massimo sr è attestato. nsperuvarnente, nell'ordine del 5,8% e 18,0%. Nella deñrunone della quota dt portafoglio 
mvesnra rn aziom sr è agito anche ncorrendo a strumenti finanziari denvan e. nello speafrco. a contrató {ucures su mdicì 
(vendite a copertura). li poderoso nmbalzo degli 1nd10 ha deterrnmato un contesto valutatlVO qìusuficato soltanto da un 
recupero molto consistente degli utili rispetto alle sume. piuttosto depresse, indicate dagh analisu. I multipli a cur , mercati 
trattano si collocano srqmñcanvarnente al dt sopra delle medie storiche. Le decisrorn d'investimento si basano su un'anahsi dei 
fondamentali azienda h. ovvero 11 focus è su un approccro dt upo bottom up. in cu, le scelte d1 srock picking assumono assoluta 
nlevanza: ncerca dt 01pha. Anche la tematica dÍVIdend y,eld viene tenuta rn ampra considerazione. Posuionamenro 
preponderante del fondo su anom europee e. in parucolare, domesuche. 

ln relazione a tale componeme, la poliuca gesoonale s1 può così smtenzzare; 

Media Minima Massima 
~Azioni 9.4 5,8 18,0 

-Americo 3.9 3,1 4.6 

- Europe ex EMU 2.0 1.0 3.2 

-Europe 3,5 no 11,6 

Componente obbligazionaña 

A livello d1 nschio dt tasso, l'atteggiamento s1 è connotato rn senso piuttosto cauto. come si evince da un lrvello dt durata 
fìnanziana relativamente basso che. in media, nel penodo dt nferímento. è risultato pari a 3,29 anni (la duration rmruma ha 
toccato un valore dt 2,81 anni. quella massima dt 3, 75). A inizio marzo s1 è assrsnto ad un forte e repentino calo dei rendi menti 
ne, paesi-core e relatJvo allargamento degli spread su Btp e attn governatM penfenci; tale movimento è pot proqresswamente 
nentrato grazie pnnopalrnente all'intervenusrno delle banche centrali che hanno ampliato I programmi di QE e ndotto 
ultenormente I tassi dt pohcy. l'espansione della base monetana e l'enorme hquiduà immessa a sistema hanno 
inevitabilmente determinato una ndunone dei premi al nscho, 1 quah erano notevolmente sahn in una pnma fase. 11 
posiztonamento sut ntoh dr Stato italiaru non è così elevato, pnvileqrando le scadenze non a lunga. Sul fronte del rischio dt 
credito, l'esposiztone è stata incrementata soprattutto nel segmemo IG: attrattive opporturntà, ponderate per il nsduo, sono 
emerse a seguito di un allargamento dei ddferenztah. Contmuramo a prefenre il credito finanziano senror e subordinato 
perpetuo (ATl) nsperto a quello mdustnale: cr nfenamo comunque ad eminenti dt qualità con sohdí ratto d1 capitale. Le 
posmoru HY dt portafogho sono state ndotte e rn questo segmento l'approccro s1 è mantenuto estremamente selettivo, 
M1mmale l'esposiztone al debno emergente. corne anche al comparto delle obbligazioni coovertibih. Rilevante. ,n ognr caso. 
l'aspetto della liqu1d1tà/negoz1abihtà dei moli. ln termini dt dversiñcanone valutana. nmane dt una certa s1gnrfìcauvità 
t'esposrzrone al reddito fisso m USD. 
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L'anMtà d1 qesnone a hvello d1 attrvi obbhgazmnan s1 può riassumere. smteucarnente. attraverso I sequenu mdicaton: 

Media Minima Massima 
Durato medio finanziario 3,29 2,81 3.75 
% Titoli di stato 18.4 12,1 24,2 
% Altri titoli di debito 59,9 53,1 60,9 

'?1{erimerirc a "uuuao d1 scrumem, denva; 

e, s, è awals1, nel penado considerato, dt un'operanvnà anche 1n strumenti fmanzian denvan: nello speohco, contram 
futures su mdrci azionari (segnatamente, Euro Stoxx 50, Ftse M1b e S&P 500). 

Andamento del patrimonio 

L'andamento del patnrnorno del fondos, può così smteuzzare (1n m1gha1a dt euro): 

Inizio Periodo Fine Periodo Raccolta Netta 
306.789 260.149 -24.617 

la performance conseguita dal íondo lnvesuton Flessibde, 1n questo primo semestre. è nsultata pan a -7,29%. 
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RELAZIONE SEMESTRALE DEL FONDO 
INVESTITORJ FLESSIBILE AL 30/06/2020 

SITUAZIONE PATRJMONIALE 

ATIMTA' 

Al.I ; :Oi d Sùl:c 
AU A.~'l 
fücl d, capotale 

• Parod,OIO 

STiUMENT1 RNANZIARI ~ QOOTATI 
1. Titolo d, deblll> 
• T,tolo dl captale 
• Paru do QICR 

sau.em RNANZW! C&llfAJl 
. '-latgn ~ organ,sm, dl compensaZlOlle e garanna 
Opmno P'ffl\' o a11n ~o ÍlnanNn óervatl ~ 

• Opzc,na. premo o ailß 5l1Umentl fNnzl¥I de<v.m ron que>la[J 

fOSIZICH .eîA Cl UQUDTA' 
. ~otádisponòill! 

l.Jqoo..à da ne:~ pe< operanoni da regola."l' 
UlU(i1là mpegnata per operanono da regolare 

239..IJ28..581 
l86.004ß42 
47.246.488 
l.38.758354 
52.732.664 

291.075 

9.147.275 
9.136.749 

1052 

2.788514 
2 788514 

284.676.061 

2.764978 

7541.584 8357.423 
6.891.988 7.910 
2.242.060 5.37_2¿ 
•1.S92.* ·90.674 

2524.no 2.932.064 
2~9.037 2.899.543 

75.733 32521 

261.œo:n4 307.963.115 
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S. tua1 iooe al I S.ruaz,one a fine 
PASSMTA'El£TTO "JIJ/06{2fJ10 eseroz 10 pr!œdeme 

Va.iote ~ I Valen cx,mpew,o 

ti. RNANZIAM9lTI RICEWT1 

J. PRONTl W'1RO rnNl'E PAS9,,1 E Ol'81AZICJN AS'SIMIATE 

l STRlMNTl ANNalARI 00!!\/ATI 
li. Opz,on, premo o a.tn Sin.Imeno ñoanz ian derivali quota o 
l.2. ~ premi o a!tn suumenn mannari derllliln non QUOlall 

IM. 08IT1 \IERSO I PAIITTOPNm 643.•57 914..600 
,-Cl. ~.mborsl nchestJ e non regola n 6434571 914.600 
IM2. ~dadlSUlÒure 
Ml. A.tn 

~ Al.TRE PASSMTA' 238.Z24 2S9.D29 
Nl. Prow,g,on, ed one,-, marura~ e non liqulddn 198.78<! 226..016 
J,12. Qeb.od,,mpos¡a 

39~ m Aitre 33.013 

ITOTALEPASSMTA' 881.681 un.629 

IVALOIŒ co.Flß'SI\IO NETTO OO. F<NlO 260.1~.00 306. 789 . .W 

!Nlmerodelequoœ111aml."mone 34.65U99,057¡ 37 .887.928,512 
1\/aiore ~ dele quoœ I 7,507¡ S.097 

8.794 628. 
S56n9&~ 
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Elenco analitico dei principali strumenti finanziari detenuti dal Fondo 

OM5a Q;,antid ConlnMlln in Euro SsuToiale 
mMd 

M 6.CXXl.000 6.953 2. 
EUR 6.500..000 
ElB 5.000.000 4.944.600 
EUR 4100.000 4.300.500 
EUR 4.000.000 4..269.680 
EUR 4.000.000 4..046.Sí,0 

tuR ~.I.IJO 4.1)4)~ 

EUR 4.CXXl.000 4.CXX>520 
USD 4.000.000 3.886.1 
USD 4.CXX>.000 3.701.625 
EUR 3.500.000 3.670.730 
ElR 3.100.000 3..506.131 
EUR 3.500.000 3A67.205 
EUR 3.500.000 3.388.875 
ElR 3195.602 3.260.984 
uso 3.500.000 3.190.309 
EUR 3.000.000 1164..610 
EtR l.000.000 3.116.910 
EU! 2900.CXXl 3.0S0.858 
EUR 3.CXXl.000 3..036.300 
Et..<1 2-920.CXX)' 2-936.352 
M 3.CXXl.000 2.918.820 
EUR 2.800.000 2.837.464 
EUR 3.000.000 2.773.260 
EUR 2.CXXl.000 2.m.D20 
USD 2.500.000 2.527.979 
ElB 2.500.000 2524n5 
G8P 2.000.000 2-378.064 
CHF 30.000 2323326 
EU! 6.100.000 2.311.500 
EUR 2.500.000 2.294..275 
El.R 2.000.000 2..289.220 
EU! 2CXXl.OOO 2.228-680 
El.R 2.000.000 2195.600 
Elli! 2.000.000 2.185.320 
ELR 2.CXXl 2.1&3970 
EI.R lCXXl.000 2.1~ 
EI.R 2.CXXl.000 2.084.060 
EU1 1.200.000 2.~.320 
EU! 150.000 2.020..500 
EtR 2.000.000 1.991.900 
EI.R 2.000.000' 1.982..320 
ElR 310.000 1.980.900 
EUR 2.000.000 1.973.120 
EUR 2.000.000 1.967.820 
E~ 2.000.000 1958.860 
EUR 2.000.000 1,951.500 
EU! 2.CXXl.000 1.943.300 
USD 2.000.000 1.926.866 
EUR 2.000.000 1.900.027 
EUR 2.000.000 1.895.880 
EU! 2.000.000 1,841.500 
EUR 2.CXXl.000 1.820.~ 
USD 2.cm.0001 1814.790 
ElR Js.0001 1.779.400 
M eœoœ l.733.600 
USD 2.300.000 1.n4.258 

BA.'ICASPA 19-28, 11/2029f'RN ElR 2.000.000 I 713.980 
EUR 2.CXXl.000 1695.920 
ElP 1.500.000 1609590 
EU! 1.500.000' 1.591.365 
USD 19.5001 1583577 
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IMSTI TOO R.ESSI BIU 

lœ',az,one Se'nestrale al 30/œ/2020 

OMsa ~ Camn:,valrn Ill t1Jltl Ssu TClille 
atIMlà 

EU! 1.500.000 1.524 960 
EUR 1.500.000 1.519425 o 
uso 1.500.000 1..503.125 
uso 27.000 1*.201 
EU! liO.OOO 1.412.£,00 
M 1.500.000 1419.945 
GSP 1.000.000 1411.f,02 
EU11 1.500.000 1.318.590 
El.JI 620.000 1367.720 
uso 550 1.350.978 
BR 1350.000 u46.n5 
uso 1.500.000 13355 
EUI 28.000 1331120 
EUI 1.500.000 l.3'6.445 
uso 1.500.000 1.310.956 
El.JI 37.000 '.308 .690 
Nl.G 3.5000001 1.308.046 

191.627..385 
56.548.471 

248.175 
261.030. 72 

TRASPARENZA SULL'USO DELLE OPERAZIONI Dl RNANZIAMENTO TRAMfTE TITOU E DEI TOTAL RETURN 
SWAP NELL'INFORMATNA PERIODICA DEGLI OICR 

Alla data d1 nfenmento della relazione penodica, 11 Fondo non presenta posizioni aperte relative ad operazioni d1 
ñnonnamemo tromne mot, e Tocai Recurn Swap e non ha facto ncorso a tail strumenti nel penado d1 nfenmento (UE) 
2015/2365 /Regolamento SFT). 
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FONDO INVESTITORI PIAZZA AFFARI 

REl..AZIONE SEMESTRALE AL 30 GIUGNO 2020 

- Nota illustrauva 

- Situazione Patnmomale 
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FONDO INVESTIT ORI Piazza Affari 

Nota Illustrativa 

L'andamento del mercato 

I prim, se, mes, dell'anno hanno mostrato nbassi notevoli per I pnnopah indici della borsa itahana: 11 calo del pamere delle blue 
chips Ftse M1b è stato pari al 17.57%; variazione negawa similare per il hsuno de, utoü a media capitalizzazione (Ftse Italia Mid 
Cap Index a -18.50%). S1 è comportato megho I índice Ftse I taha Star in perdue del 10% orca. A livello d1 scena no macro, le 
conseguenze della ens, da COVld-19 peseranno a lungo sull'andamento dell'economia. nonché sullo stato de, conti pubbho. 
L Itaha, assieme a Franoa e Spagna, è stata tra , paesi dell'Unione Europea a registrare la contrazione più marcata del Pii nel 
pnmo tnmestre (-5.3% t/t); nel secondo quarrer, le some d1 consensus s1 posizionano su un tasso d, flessione pan al 13,8% t/t 
Sull'anno, le previsioni d, P,I restano soggette ad un ampio grado d, incertezza e a nlevanu nscht verso 11 basso. 11 prinopale de, 
quah, ovviamente, è riconduobile ad una possibile seconda ondata epiderruoloçica, nella parte finale dell'anno, che costringa 
le auromä a nuove misure. seppur parzrah, di 1ockdown e distanziamento sociale. li venñcars d1 una tale eventualità 
accrescerebbe la caduta del Pli quest'anno e soprattutto mdebohrebbe, anche s,gmficauvamente, la opresa attesa nel 2021. 
Le stansnche nlasoate, nquardann 1 dau "reah" sia dal lato dell'offerta che della domanda, hanno tune coerentemente 
mostrato un tracollo tra marzo e aprile (11 punto d1 minimo del ocio è stato raggiunto a cavallo d1 quest, due mesi); dal mese 
d, maggio è po, irnztato un recupero d1 attMtà. che però resta, ancora a giugno, su livelh alquanto al d1 sotto della norma. Gli 
effetti della ens, saranno comunque persistenu in qualche settore. soprattutto in alcuni comparu de, servizi (s, pens, a quelli 
lega u al tempo libero e tunsmo) e l'impatto sul mercato del lavoro non potrà che essere notevole. La nsposta d1 pohuca Fiscale 
è stata vigorosa (in due nprese, tra marzo e maggio, sono stati approvati, decreti "Cura Italia· e "Rilanoo": s, tratta d, intervenu 
d1 tipo dtscrezronale per un ammontare d1 75 mid d1 euro, ovvero pan ad oltre 11 4% del Pii). ma potrà solo attenuare If crollo 
della crescita ches, venficherà nel 2020 (Pii stimato a -10,5% a/a); le misure d1 stimolo decise, e quelle ultenon che potrebbero 
essere varate più avanti, saranno essenziali per creare le condmorn d1 un nmbalzo dell'economia nel prossimo anno. Si nue ne 
tuttavia che, nel biennio, la dinamica della domanda interna dovrebbe essere più debole d1 quella del Pii in conseguenza d1 un 
apporto posmvo della vana bile scorte; 11 commercio netto con l'estero dovrebbe invece contnbinre negatrvamente quest'anno 
e positivamente 11 prossuno. Sul fronte occupazronale, 11 picco nel tasso d1 disoccupazione non potrà che accusare un ntardo 
d1 drvers1 mes, e la sua salita sarà piuttosto lenta; 1n questo ambito però le conseguenze della crisi nsduano d1 essere alquanto 
durature. Nel frattempo, l'efferto sul reddito delle Famiglie è stato notevolmente rrunqato dall'estensione degli amrnornzzaton 
sociali e in pamcolare dallo schema della Cassa Integrazione Guadagni. Un'altra eredità della ens, è rappresentata dal 
consrderevole aumento del tasso di nsparrmo. che potrebbe all'morca raddoppiare quest'anno e nmanere su lrvelh elevati 
anche nel 2021. Occorre evidenziare che, in un contesto come quello attuale che, inevitabilmente. s, carattenzza per ingenti 
necessità d1 finanziamento, assumono un ruolo cruoale i rneccarusrm d1 supporto esistenu e in via d1 definmone d1 matrice 
Ue. Per l'Italia, il Fabbisogno della Pubblica Arnrmmsrrazrone nel 2020 dovrebbe agg1rars1 intorno a 190 mid d1 euro (secondo 
le stime del Governo; l'importo però, presurrubûrnente, potrebbe es.sere più alto). ovvero in incremento d1 quasi 160 rmliardr 
nsperto all'anno precedente. li pnnopale strumento d1 sostegno del debito sovrano rtahano, seppur indiretto 1n quanto agisce 
sul mercato secondano. cononua ad essere nconduobile agli acqursn BCE (era l'altro, 11 programma PEPP. che prevede una 
certa ílessibihtà nsperto alle cap,cal keys, andrebbe a favorire I Btp rispetto ad aim titoli). Sono inoltre disponibili per il nostro 
paese, Fondi. per 20 rmliardi, denvanu dal meccamsmo SURE Imahzzato alla copertura degh ammomzzaton sociali; resta 
ancora aperto il capitolo sulla nuova {acilicy del MES, da 36 rmliardi, per il finanziamento delle spese samtane (il Parlamento 
non ha ancora deciso se Farvi ncorso ). A quesu unporn sopra indican s, dovrebbero aggiungere le nsorse stanziate dal Recovery 
and Resilience Fund proposto lo scorso 28 maggio dalla Ccmrrussione Europea, su cui però è ancora in corso un acceso 
dibattuo in sede d1 Consiglio Europeo. li piano s, sostanzia nell'introduzione di un programma mnovanvo d, sostegno 
all'economia europea, denominato Nexr Generauon Eu, d, natura temporanea per 11 periodo 2021-24, li cu, ammontare risulta 
alquanto considerevole: 750 rrulìardi in totale, nparnn tra contnbun a Fondo perduto ( 433 mid). presun (250 mid) e garanzie 
(67 mid). L'Italia, tra I rnassirm benefician new. dovrebbe contare, ex-garanzie, su oltre 140 miliardi (poco più del 20% della 
somma complessiva). a Fronte d1 un contnbuto pan a 89,5 miliardi: il che varrebbe, spalmato su un onzzonte quadnennale, lo 
0,8% del Pii all'anno. Innegabilmente, tuttavia, la ms, avrà conseguenze pesannssime su, tendenziah d1 hnanza pubbhca: le 
conseguenze sulla traiettona del debito pubblico saranno assai d1ff1olmente smalnbilì nel corso degli anm a vemre, anche 
ipouzzando un rruqkorarnento conunuatrvo del saldo pnmano. ln ogni caso. 11 rapporto deb1to/P1I quest'anno potrebbe 
sñorare 11 160% per po, ndiscendere solo d1 poco nell'anno successrvo. ln relazione all'andamento a lrvello d1 setton (facendo 
nfenrnento all'indice Mso Italy). le uri/mes hanno chiuso il semestre con segno positivo. ln calo, seppur meno accentuato 
nsperto all'indice, 1 consumi pro-ocho. Sottoperformance assai marcata, nsperto al mercato complessivamente considerato. 
per quanto nguarda I finanztan. mdustnah, telecomunicazioni ed energy. 
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la politica di gestione 

L'approccio d1 gesuone adottato s1 è caratterizzato in senso alquanto prudente: il peso azionano è stato significativamente 
ndotto da marzo in poi, quando I merca u hanno VISSUto una fase d1 estremo stress e innalzamento repentino degh indica ton 
d1 volatilità. Tale bassa esposrztone è stata sostanzialmente mantenuta anche nel restante arco temporale d1 nfenmento. Nel 
periodo in oggetto, il peso degli invesumenti in azioru si è attestato, in media, nell'ordine del 64.5%. registrando un valore 
minimo e massimo pan. nspemvamente, a 56,7% e 87.1%. La protezione del portafogho è stata attuata. in misura 
preponderante, attraverso la vendita d1 contrarti {ucures: posizioni snon a copertura. Una parte rilevante della hqurditâ d, 
portafoglio è stata investita in titoli obblrqaztonan corporace a scadenza non lunga. Allocazione settoriale: esposizione 
significativa su industnah e ñnanzian e. a seguire, in relazione ai setton dei consumi non odio e uciltcies. Peso Via VIa 
decrescente su energy, consumi pro-ciclici, telecornumcazíoni e tecnologici. L'approccio seguno nel processo d'mvesnmento 
è d1 tipo bottom up, ovvero incentrato su un'analisi de, fondamentah azrendah e valutazioni espresse dal mercato in terrmm d1 
muluph e metnche, anche in un raffronto con le medie stanche. li focus quindi nsrede in un'anrvnâ d1 srock picking e ricerca 
d, alpha. 

La polioca gesuonale del fondo può essere sintetizzata attraverso I seguenti pnnopalí indica ton: 

Media Minima Massima 

%Azioni 64,5 56,7 87,1 

% Altri titoli di debito 11.2 1, l 23.9 

Operaw,cà m srrumenu derivan 

Nel corso del penodo considerato, s1 è fatto ampio ncorso ad un'operauvuä in strumenti finanzian denvau (nello specifico, 
contratti futures sull'indrce Ftse M1b). 

Andamento del patrimonio 

L'andamento del patnrnorno del fondos, può così sintetizzare (dati in migliaia d1 euro): 

Inizio Periodo Fine Periodo Raccolta Netta 
23.066 25533 5388 

el pnmo semestre 2020. 11 fondo lnvesrnon Piazza Affan ha evidenziato una performance pan al -16,80%. 

JL 
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RELAZIONE SEMESTRALE DEL FONDO 
INVESTITORJ PIAZZA AFFARI AL 30/06/2020 

SITUAZIONE PA TRJMONIALE 

ATIMTA' 

Sm..azœeal 
JIJ/06(2()"10 

STia.llleffimw.zlARIQOOTATI 
1. T,ro- d, deb<:o 

Al 1 , :ot d S:J:o 
Al.2 A.;."l 
T·toá d· capotale 
Paro d, OIO 

STJaJM8ffi ANANZIARI NON QOOTATI 
1. T,:oi. d debr:o 

sna.MENTIAIWQWIOOWATI 
. Margn presso orça,,sm d, compensaz,o ne e ga<<YIN 
()pz~ prprn o am suumeno írlanz1¥1 cierva~ quo:ao 

• ClpzlOOl prema o aa:n suumenn finanziari der"'ªº non quo:a:i 

POSIZJCt,E NEITA Cl UQlDTA' 
LJQ\.•Chtà dispot'ble 
llqud<tà da ncevere per O;ll!íaZIOlll da œgol,Ye 
uc¡oo.a .rnpegna:a per operaz,on¡ da regolare 

ALTREATIMTA' 
1. Raœ, a:tlll' 

~crmpos1a 

.Aue 

OTAI.EATIMTA' 

24342521 
3.646.552 

3,646.552 
10.695.96'9 

5.068 

5.068 

698.7 
69&.744 

ffl.564 
477,564 

57.180 

25.564.051 23.093.793 
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5ttuazJone al Situaz,one a fwie 
PASSMTA'EIETTO 3lJ/06(XJ"10 ese<ClZIO preœden:r 

Valen C0ffll)ies.sM¡ Valen compies.?,O 

k ANANZIMIENTI RICEWTI 

J. ~ a:MRO TEJMt,t PAS'!M E OPERAZICN AS.'SIMI.ATE 

... STRUMEHTl ~ ŒRIVATI 
ll. ~ p,em o aim wumeno finanz.an den,'i!D quo.an 
u Opz,orll p,em o~ wumenn finaMan dl!rlvatl non quotilll 

(M. 08lffi \,9SOI PARTE<PANTI l.~ 
IMI. bnbooinchiesbenonll!gOlan 1.494 
M2. Pro,,enndadlSUlbun 
Ml. Aitn 

N. AL TRE PASSMTA' 30..984 2fili25 
Nl. Prow,g,on, ed onen maturati e non l,qudan llJ.91~ 26.615 
J'Q. Oebltld,,mposta ,.:I l'{l. Mœ 10 

!TOTALE PASSMTA' 30..984 28.119 

IVAL.ll!E ClN'lEs.SM) NETTO œ. FONDO ~1 231165.Ji74 

lfùnero cWrquoœ 111 circ:dzzlonf! I 4.877.235,789 3.66S.868,21 O 

IVakn tnlilrio dele quoœ 5,235' 6,292 

l.&16.5<18,8531 "' .. ,,,. 
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ReiazJOne Semes trale al 30/06[20XJ 

Elenco analitico dei principali strumenti finanziari detenuti dal Fondo 

OIYlsa ~ Coraovalore in Eun SsuTOlale 
attMtä 

SPA EUR 175.00:, 1.343.6501 5.2 
EUR 52.000 l.232.9XJI 4.82 

BUZZl UNIŒM SPA-l!SP EUR 96.700 1069.5021 
413 !£NISPA EUR 125.000 1061.2501 4151 

iPOSTE 'TAL!ME SPA EUR 130.000j l.006.200 3.9 
jERGSPA EUR 470001 901.930 3.52 

~tSPA El.IR XJS.0001 888.470 
C0\-1 ITAUA-~ EUR 24500001 845.250 

.~~SPA EUR 40.000 824.800 
srv ,CROOlCTR()hlCS Ml EUR szoœ 775.()¿¡) 
IOIASORi'iSPA EUR 43()() 73VXJ 2 

~.IDOIWKA SPA WR nnœo 702.9001 
mESASANPAOlO EU:¡ 375.000 638.8501 24 

T OiRYSlER AUTOMOB.ŒS W EUR 65.000 58'3601 2.274%: 
µO'lA.'WO SPA E~ 930001 548..7001 21~ 
ISBA SPA EUR 10.oo:>I 536.00)1 2 09]'%: 
ASSICUWIO'i, Gti\'ERALJ EUR 39.000 525.330 2055%; 

~Blm ~MOOPARTNERS EUR 90.000 523.8001 '3 FERRA.Rim EUR HOO 516.290 2. 
WPAAl M 1ANO 2.75% 15 30/0'3/XJXJ EUR 500.oo:> 500.195 i 95 

'EXORMI E~ 9.500 482980 1. j 

NTBASA,PAOl05.15S 10-16/07/XJXJ EUR 450.00:, 449.883 1.1cœ: 
\~REWmESS 'TAI. EUR 50.CXXl 446.00) 1}4SSI 
NTERPUM? GROl,'P SPA EUR 16.00:, 42)()<0 l.655%1 

IFCACAPITA<. ~ 1.25% 16-21/01/XJ21 E~ 400.000 399 744 1.564%' 
~SPA EUR tsooœ 397.080 1.553%¡ 
BRUMUO QJCL'i£W SPA EUR 15.000 396600 1.551%: 
mESA SA.\1'AOl0 0. 75% 19-04 !J 2/XJ24 EUR 4(X)1XX) 394416 1.54m_ 

EUR 300.000 378.1501 l.4ml 
EUR 300.000 311154 ¡ _2;-,sl 

EUR 300.000 309.024 1~ 
EUR 52.000 304.100 1190!rl 
EUR 14.200 260.570 1:01~ 
EUR 245.000 246.372 º-~ EUR 60.000 240.7XJ 0.94 
EUR 15.000 231.000 o9Cd 

SPA EUR 3:XlOOO 224000 087~ 
ESSllOOUXOTTIO. EUR 1.900 217.075 0.84 
\TaECOM ITAL.IA SPA EUR 600.000 209.820 0.821%1 
im SPA-1:.C:W?K. E l'i!XJSnW. EU:¡ 500.00) 208.000 0.81~ 
ic:oP RfTl SRI. 1.875% 15-'19/05/XJ22 EUR 200.000 202.590 0.792%. 
IESSElUNCASPA 1.875% 17 25/10/2027 EU? 200.000 197.800 0.774% 
!ESSO.UNGA SPA 0.875% 17 25/10/XJ23 EUR 200.000 196.9921 0.771% 
llMl\'TUS FOOT8All. aus SPA EUR 200.000 184.840 0.723%' 
Fl11.KO!!M< SPA EUR 14.000 168.2101 0.6~ 
FAW< w-ŒWASI..ES SPA EUR 30.000 163.1001 0.6 
DIGIT AL MAGICS SPA EUR 37.600 163.1841 
HE~ SPA 0.875% 19{15/07/XJ27 EUR 150000 152439 

MUT HQll).,',C 2% 17-28/03/XJ22 EUR 150000 150.0'0 
EUR 140000 127.680 

23.991.960 
355.629 

24347.589 95,241% 
25564.051 
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Sooe là di Cesoone: Investi ton SU S.pA 

TRASPARENZA SULL'USO DELLE OPERAZIONI Dl RNANZIAMENTO TRAMITE TTTOU E DEJ TOTAL RETURN 
SWAP NELL'INFORMATIVA PERIODICA DEGLJ OICR 

Alla data di riferimento della relazione periodica, il Fondo non presenta posizioni aperte relative ad operazioni di 
Finanziamento cromite titoli e Total Return Swap e non ha fatto ricorso a tali strumenti nel periodo di riferimento (UE) 
2015/2365 /Regolamento SFT). 

li presente fascicolo è composto da n. 52 pagine 
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