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PREFAZIONE

Il presente fascicolo, che riguarda la Relaziore di gestione al 301 2/2022 dei Fondi comuni di investimenta mobidiar aperti di
dirsttoitaliang rientrantinellambito di applicasone della Diretiva 2009/65/CE, 2ppartenent al "Sisterma Irvestitos”, gestitida
INVESTITORISGR 5.pu, & redatto in conformitd ale strasiom dellTsgano di Vigitanza e si salupa come segues

Parte prima:

Contiene la Relazione degl Arrminictraton con le Considesazion Genesali cormuni a tutti | Fordi del “Sistema nession™, i
Princepi Contanili ed | Criteri d Velutaziore:

Parte seconda:

Contigne la Relarions degh Armmemistraton rilerile alle solitiche di gestone di cizsoun Fondo ed | prospetti contabili nchizs:
dalle vigenti d-spasiziani di Vigilanza.
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Mel carsa del 2022 le acosomie dei paesi 2el G210 s sanc dovute confrontace con significative rensiani nflazionistiche, a livell
men wisti megli ultimi decenini, esasperate Calle consequenze dello scoppio del conflitw russo-uciaine, che hanno comportato
L attegoparnenta fortemente restrittiva da parte f: numerose ha~che central nonoszante gii effetti ancora visibdl sullattivitd
ecanarmica dells sanderm:a di Covid-14, tuttora in atto, Le politiche di distargiamento socizle ¢ di isplamento legai: a'la
pandermia, con conseguenze aconomiche negative sia cal lao della demanda che dal late dell'offerta, sono risultate via via
menn marcare nspetto al 2021 anche grazie o progredire dei programmil vaocina®. NeTultima parte dell'anna anche ia Cina
ha deciso i ahbandonare la propnz palitica di Fero-Covid, fmuovendo numesose imitazioni, La rigresa dellattivitd
eeanarmica 3 livella mandiale in presenza di carense in mimerose catere di approwigicnzmento e di muove Sensoni
genpaiitiche si £ tuttavia tredotta in un andamento iregolere dei cicli produttvi con sigrificatve tengioni sui prezs cwl la
autorsta monetans hanra dovuto reagine conwigore.

Mzl 202 le ecoromie mondial: hanno quindt rellantata il percorsn di recupero iniziate nella seconds metd del 2030,
manifestando clementi di grande incertezra circa la traiettora ed il lvello dellattitd eronomica inown contestn
particolermente sfidante per imprese @ consumetari. In particolare, nel 2022 il PIL dei paesi del G20 & attess in crescita del
2.5% afa’ rispertn al 5,5% afz dellannn precederte. Il rallentamentn s & manifestatn qid nel primo semestre, Con crescite
rizettvamente del 2.3% e dell’) 2% 2/ cui ha fatta sequit un reren timestee refativamente sostenuto (43,08 a/z) mentre
per il quarto | conseus s attende una decelerazione @ +2% afa, A ivello geografics 'anng & & contraddistinta per un
andamente molto differenziate in relazione alle conseguenze dei prowvedimenti assunti dan gawerni per cantrastare la
diffusione del virus, alle diverse politiche monetarie & agli impatti d=gli eventi gecpolitic In particolare, e economie
emergenti sono state penalizzate dagii elfect della guerra in Uergina e dalle restrizisni in Cina legate al contenimenta del
Covid mentre tra | paesi sviluppati i @ assistito ad un pime semestre ancora molo sedda in Eurapa, cui ka fare sequita una
nefta decelerarions anche a saguito dello scoppio del conflitto russo-ucraing. In netto rallentaments anche | crescita
statuniterss, mentre quilla giapponess si @ confermata piuitosto anemica.

Im un contesto di attivit: economica ancora sestenutz ma di ralfentament nell'approwigeonamento di diverse componenti
produttive e di una certa rigeditd del mercato del |avors, soprattunio negli Usa, l'inflazicre a Ivello glabale ha mastrate un
significative ingramente, raggiungends veli nan wali negli ultimi decenni; rell'ultima trimestre dell'anne lindice Cpi
headling dei paes cel C20 dovrebbe infati anestzrsi 3 +6.6% a/a, in neta risalita rispetio al 5,12% a/2 fatto regisTare negli
ultimi tre mizsi del 2021 e dopo aver toccaze livedl intemia all'8s nel corss dellasno. Signdicativi in particolare il dato degli
Stann Linit, con una variazione del 6,5% & dicembre, sia pure in discesa rispete al massimo delfanno di 57%, e quelle
dellBurczona pasi a 9.97% a fine pericda, Una parte importants del baleo dellinflzzions & pwiamente connessz al forte
incremento dei prezzi delle materie prime; lindice Refinitiv | Core Commadity Crb Index & infart salite del 19,5% in dollar e
del 27,1% in euro. Lindice ha mostrato wna forte impennata a marzoin risposta 2l confling ueraing ed & salito fing agliinizi di
giugno per poi ritracciare parsalmente nefia seconda pare dell’anno,

Vista lirspennata dei preas le maggion banche centrali mondizli henne reagite implementando politiche monetarie
estremamente restritive, facendo inolire cresagive nuod rials dei tassl e contrazoni degli sggregati mooetari. In
coatrotendanza la poliica monetzria cinese, oggette di un progressive allentamento alio scopo di sostenare leconomia
domestica impattata negativamente dalle restrizioni lecate al Covid e calla crisi del setrore immaobiiare,

*  Stati Uniti - I Pif reale staturitense dovrebhbe maostrare per I'anng una crescita del 2,1% afa, in netto rallantamento
rispetto al 3.9% a/a fatto regestrare nel 3021, Dope un primo (iMEstrs Con una varazione ancors robusta del 3,7% a/a,
rispetto al +1,3% afa cell'anna pracedents, i secondo Limesire by evidensiato un brusco rallentamentn, attestandasi 2
+1,8%% a/a, valore analogo a quello de terro (+1,5% 3/8), cu' & seguito un incremento ancora pid mederato nell'ultima
trimestre deli'anno (=%}, a testimonianza della progressiva riduzione dell‘ativitd econorrica.

Il rafentamento della crescita aspare confermata dall'andamenta degh indic PMEcon i dato manifatturiern che, dopo
aver fagoiunto un pcca per Farno a 586 & febhraio, molto smile al 588 di fine 2021, & dedlirate progressivamente
attestandos a 484 a dicemnbie, e quello dei serviz, sceso a 496 a deembre dal massimo di 59,9 di gennaio 2 molo
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distanue dai massirr raggienti rellanno precedente. Per quanta riguarnda il mercato del lavenoil tasso ds disoccupazione
ha continuat |a sug progressiva discesa, raggiungsndo un minimo di 35% a dicembre nspetio al 4% di gennaio, Ls
creazione di nuovi post di lzvoro in setian non agriceli he mostrato un andamenta calante ma ancors robusio; da un
dato ci oltre T00,000 unitd a fecbraio & scesa progressivamente, attestandes di poca olire be 250,000 unitd negl ultim
mesi dell'annn, Lindice di fiducia dei cansumatari elaborata dal Conference Boare ha visto Lun andarsento altalerante,
attestandesi & 108,3 a dicernbre rispette 3 95.3 di luglio e al 175,20 di tine 2021, Come conseguenza della dirompente
ripresa dellinflzzione la politica monetaria della Faderal Reserve & diveriuta estremamente restrittiva, con |'interruzicne
degli-acouisti di trali di staso e assimulat ed un moresmento det t@ssi wifioal per complessiv 425 bps i sette sedute
consecutive. Wella seccnda metd deli'anno 3 banca centrale samunitense ha incitre proceduse ad wna progressive
riduzione delle dimensioni del propria bilancio al fine di intervenine sugtl aganegati menctar; le dichiaraziond recenti da
parte di memibri del hoard lasciano prasagire nuowi aggiustamenti e ralal ded tassi ufficiall da realizzarsi nel corso del
2023 anche se pic ad un ntmo pid moderata nspetto allanno appena corcluso.

+ Eurppa — Nefla prima pane del 2022 lawivitd economica curopea ha benefidato delle riaperure post Covid,
ev.denziando una progressve accelerazione purtropge imerrciza dalko scoppeo della guerra 1re Russia e Ucraina e dal
peggioramentn della congiuntusa internazionale. Mel pamao trimestre il Pl reale def’Curopona é rsultato in crescita del
5.5% /3, in natto migkaramenta rispattc al -0,8% a/a fatto ragistrare nei prim! tre mesi ded 202 1; buano anche | tecondo
wimestre con un incrementa del £,3% 2/'a nonostante Feffetto base (+7 42% 2/a nel secondo trimestre del 2021). 1 terza
trimestre ha evidenziato una brusca frenata conwna orescita del 2,3% afa che si & ulteriormentea ridotta nel quarto (1 95
a/a), conducendo ad un intremento su base annua del 3.3% rispetto al +5.3% a3 del 2021. Lanno ha comungue
evidenziato qualche progressa da lato acoupazionale: il dato pill recente del tasso di disoccupazione si € infatt attestzte
a 65 in calo nspetto al 69E registrato & gennaio. Lindice Pron di attiita rmanifattosiers dellarea ba maostrato un
andamenta declingnte, passanda da 58,7 a gennaina 47 % nella parte fnale dell'anno; andamento simile anche se mena
pronunciato per Mindice Fni dei serviz, sceso @ 498 da 53,1 di fine 2021 a conferma del trend di deteroramento
dell'attvitd economica dellarea, In greduale peggioremento anche |z performance eoonomica della Cran Bretagna;
dopo un primo trimestre molto buono {10,7% /2] la crescita regle =i & ridotts 2 £% per il timestrs concluso 3 giugno e
all1.2% per quells concluso a settemmore; per l'ultima Trimestre stme di consensus mastrane una varazione solo
hievemente poseta {0, 3% afa). Per 'mtero 2022 l'incrementa de: Pil rezle bnzansico dovrebbe guind attestarsa+4,1%
a's, wanazioms che si rappora &l +8,5% a/a fatto reqistrare nel 2021 ma con un vistoso cada finale, Per combattere il forte
incremento del preza al consurmo la Bank of England ha cortinzato |2 propria palitcs monetana restrittiva, innalzando
2 3,3% il 13550 ufficiale oon una serie di rialzi comsecutivi; anche |3 BCE ha terminato il programma pandemice di acguisio
di riedi di stato def peesi del'Furozona ed ha iniziato un percorsa di aggressivo rialzo dei tassi ufficiall, per un otale di
750 punt: hase nel corsa del secondn serméstre.

« Giappone— Mel 2022 il Pil reale delf'economia niappeness dovrebbe mosrare una crescta defi', 3% 43, in calo rispettg
alf'incremente del 2,3% farta registrare nel 2027, Dopo un prima trimesure in modesta orescita 0.4 a/a), ancora marcat
dalle consequenze delle restrizioni connesse alla pandemia, il secondo ed (| terea trimestre hanno svidenziats
rispellvamente una crescita rezle dell1,6% e dell’1 5% a/a mentre per 'uitima parte delf'anno il consensus 5 attends un
imCremanto pid besso (+1,2% afa). Uindice di fidudia dei consumaron ha evidenziate un andamentc di progressive
decling, passando da 383 di fine 2027 a 30.3 di dicembre cosi come lindice P, raporesentativo dell'attivitd
manitatiurera, sliestates 3 489 3 Sicernbre, walore menimo dell'anso, rispetto 3 554 di inizia anne, Anche in Gizppane
s @ assistite ad Un significativa incremento dellinflazione, anche s= a livelli molto dstanti dai pecchi raggiunti in Europa
e neagli Lisz; |z Bank of lapan ha perara confermato la proptia politica monetaria sstrernaments acoomadante, anche se
ha iniziato ad allergere e barde di interventa sulla curda det rendimenti dei titcli governativiammettendo un riskzo del
rendimento deld Hlolo decenmale fino & 50 punt base, passibile preludio ad un percorss di nermalizzazione,

»  Paes Emergenti— Mel mondo emergente lM'svento geopolitico principzle érisultate | scoppio del conflitto russo-ucraino
a feabrain: oltre ai gravissieni impatti umanitari 1a guerra ha determinato significatve conseguenze economicne a livello
mondiale wsto il nln di prima plano renperta dalle due nazioni nell’amhbita delle matene prime {petralin, gas naturale
ma anche greno e prodoi agracol), In particolare, d confiittio s & tradotto in ung serie di pesanti sanzioni ner confront
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della Russa che hanno colpito individus, aziende e la stessa banca centrale con consequenti fort imitazioni dellatlivit
econormica. Per ‘economia rutta s evidenas wha contragione del 4,1% afs nel secondo trimestre e del 3, 7% nel erza,
cul devrebbe far saguit un calo del 3% a/a nellultirma timestre dell'anne, con una varizziona stimata per finters 2022
part & -3% af3. L2 forte contrzzione dell'economia nussa he owiamente condizionatn landamerta complossivn delle
economie emergenti: nel primo trirmestre & questanna lincrementa del Pl reale, ritenta a paesi Brc, & nsultato par a
+4,4% afa, cur é sequito un secanda tnmestre in brusco rallentamenta (+1,9% afa) ed un terzo & +3.6% a/a. Nell'ulumo
trimestre i tassi di crescita dovieliseno attestarsi a livedli di peco superion @) 2% a/a, portando 2 3 8% a/a |z variazione per
limtero 2022, i oot decelerazione nspetto al +6% &z del 2027, Uindice Pmi manifaturiern dei Paesi Emergenti,
pubblicato da Markit, ha fatto registrare ur minime di 48,1 ad aprile. per poi risalire @ 51,7 a glugno, cridiscendere a 45,8
a fine anno. Le concizieni economiche dei principall pacsi deff'area non reultane omogenee cosi come | trend o
inflazione ¢ ke politiche monetane adottzte: in paricelare, la maggeor parte delle banche centrali si & impegnatz ad
incremrentare | 1assi ufficigli in risposta alle Torti Lensioni inflazionstiche mentre le autonitd monetarie cinesi hanng
inwertiie la rotta gumentando ko stmeds alleconomia per contrastare gli elfetti negatvi delle palitiche di Zerc-Covid e
della crisi del settoss immobaliare. In Cing il primo trimestre si & concluse ton una crescita del Pil reale del 4.5% afa cui
hanneo fatto seguita un incremento delle 04% ne' secondo e del 3.9% nel terzo; gl ultimi tre mesi dellanne hanna
evidenzizto un incremento del 2,9% 3/, pomando ad una varazione annua del 3% a/a, in netta decelerazione rispetta al
+84% &/ del 2021, Uindice P manifatturiera 5i & attestato 8 47 a dicembee, in netts dsoesa rispetto al 503 di fine
2021, motwando un'attitudine pid espansiva dz parte della banca certra'e. in Brasile nel primo trimestre |a variazione
del Pl si & attestata a +2.48% afa cun ha fatto sequito un incremenio del 3,78 afa nel trimestre concluso & giugno e uno
anglogo nel terzo tnmestre, La cresciia doviebbe calare & +2,6% a/a nel quarto timestre, mentre per lincera 2022 #
Coneersyus Sl anende un increrento del Pl dal 3% a/a rispetto al +3,2% &/ fatto registrare nell anna precedente. In un
contesto di inflaz one ancora elevata |2 banca centrale orasilizna ha nalzaco poOvolte i 1asso di interventn, coftandaln 2
13,75% rispetto al 9,25% di inizio anno. Complassivamente pasitiva Fandamenta dell’zconomiz indiana nel 2022, con
incrementa del Pil reale sar a 4,1% e 13,5% a/a nei primi due tnimesin e del 63% 3/a nel terzo, La crescita dovrebbe
rmanteners sostanuta anche nell'ultime trimestre, ancarché in rallentarmento, ponande la variazione annuale a 7% 3/ 4,
nar molie distante dal +8, 7% fatto registrare nell'anno precedente,

i 1@n

1) Mercati valutari

| molwaplic' famori che hanno infiuite sul mercati inagnzan internazionali nel corse del 2022 hanne agito in mada
particolarmente intenso sulle divise, inducenda rendenze molto neme ¢ psdllazioni insolitamente ampie dei tassi di cambia.
Se 'aggressione defla Feceraziana fussa al 'Ucraina e le sue consequenze sulla congiunture mandizle hanno inevitabilmente
dominato il contesto gecpalitico di rferimento, limpressionante intensificarsi delle prossiond sui prezzi al consurme @
conseguente reazione dellz Banche Centrali hanno svulo effetti nom mena parvasii. Gl istituti di emissiane 5 sono Drovati
netla difficibe condizione oi dover intraprendere. appena conclusa 1a fase cel rentro dalle misuse straordinarie di espansione
adottaie per rezgire allz pancemia, cick di restrizione monezaria la cui intensitd ha avuto pochi precedenti. Uevoluziore della
pofitica monetaria, improntaa dalia ricerca da pame delle Banche Ceatrali di un difficile equilib<io tra un'inflazione molto pid
persisiente def previsto e I'ndebolimerito congiunturale progressivamante manifestatosi in tutte fe aspe geagrafiche, ha
certaments contribuito inmisura preponderante a determinare |l dinamaca dei cambi, Anche nel corso del 2022 il dominatore
assolute dellz scena dei mercati valutan mondial @ siato i dollaso, seetenuno in prima 'uogo dall'enargica sone della Fedaral
Reserve sui tassi di imeresse, Messo i Tronte al sistemation susseguirs! di rialzi deffinflazione, che he ragglunte [velll non pid
toccati dagh anni Cttanta del secclo zeorso, mellz riunions di marzo il Federal Open Market Cammmittee ha decisa | prima ralzo
dei tassi ufficiali dal dicernbra 2018, incrementardo lablettive per i Fed Funds di un quarto di punto percentuzale @ pertzndclo
@ range compress tra 0.25% e 0.50%. La Federal Reserve ha reso noto, nel contempa, di riteners "appropriat™ akri rizlz e i
stave predispunendo lz riduzine delle proprie pesiziont di titoli obcligazionar, || tasso & stato pol nuovarmente rizlzat in
orcasione di e singols urione del 2022, dardo vita ed ung dei cicli di restrizione mometaria pil aggressivi che sl ricording.
Di particolare impatte la sequenza di ben quattro rialzi di 75 punti base susseguitisi da givgne a settembre: b dimensione del
riglzi & stgta ‘msolitamente gmpia, essendo siala craticata per 'u'tima volra nel 1994, La forte determinazions della Sanca
Centrale a combattere Finflazione & stata ribadita dz Jerome Powall, presidente ceila Federal Rezerve, che € & dichiarato
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gronto a rischiare di inasprire eccessvamznts 13 palitica monetaria pur di evitare *Terrore” di non ripristinare 2 stabilita de
orezz, Melle fasi finali dell'anng, il graduale rentro del tasso di inflazione gl corsumo ha comsentito alla Federal feserve di
mitigare i progrn irtervent, @ il 2023 si @ chuso conil riglze di mezeo punio perceniuale dedso in dicemiee, Nel corso del
periodo, gli effetti del Forte sostegno offerto dal ceciso nalzo des tassi di intesssse sono siati certamente amphficas dal
drammasca mutamento de! quadeo internazionale causato dal conflitto tra Federarione Ruesa e Ucraing: come in ogni
stuazicne d tersione gec-politica, il doliaro ha beneficato della natura di sale haven che gh viene unnersalmente
nconosciata, Pa mgenerake, & sicuramente Cegnodi noda il fatta che, a dispetio dei sisternaticl tentativi i deversiTicare rispetio
# dollarg, aff ancandagli alre divise me’ regolamenta degli scambi internazonaii e nele risene valutarie fa divisa statunitense
consarvi la sua centrahits: la sua quats in quest sm it continue ad essers ber superione al peso deil'econorma deglistat Unit
sul GOP mondiale. In particolare, le esportazion o: prodattt petrolifen russ regalate — copo limposiziens delle sanson
necidental — i divise diverse dal dollaro sono state di scarsa rilevanza a vello globale. Questn complesss o fattan ha
snstenuto il dallarn per huona parte del WL, consentendogh di praseguice || mmamento di nales mirapeeso a metd dello
$COMS0 BNNG per Segnare nuovi massirni alla fine dell'estate, Successivamente, la divisa ha ritraccato im misura piottosto
sensibile via via che le pressioni sui prezal consuma negli Stati Linit 3 sona gttenuace, facende intraweedere (a fine del oicia
restrittnen i palitica monetans. || Blaamberg Callar Spot index, che esanme fasdamento dellz divisa neconfrant delle deci
wvalute pid rappresentative per volumi di scambi commeercial £ liguidita, ha toccazo 1 propric masimo storico alla fine di
sptternbra, prisa o iavertire 12 terdenza fino al termine del seriode. Lindice ha comungue chivea il 2022 con un nialzo di
aoltre 1 5%, Nel perindn, |z valuta 5: £ appresrata di altre o 148 nspetto alloyen, cel 6% nspetta all'eurn e del 128 sulla sterling;
da sattalinesre, sul versante apposto, ¢ altre cingue punti pereentuali & deprezzzmento nei confronti ded real beasifizno.
2027 a due facce per 'euro, stretto tra le incognite della guerra in Ucraing e e incentezze della pevitica monesania della Banca
Centrale Europes. Leconomia dell'ares dellewto & senia dubbio 13 pid esposta all: conseguenze del conflittg, sia per la
contiguits geografica sia, soprattutte, per Falte grado di cipendenza dalle espentazioni £ materie prime energetiche dalla
Faderazione Russa. La criticitd della condiziane congiunturale dellarea non @ cemamente siata estranea 2ila condotta della
politica monetaria da parte del'a Banca Centrzle. apparsa per lungo tempo concendsata escusivamente sui programmi di
acquisti di ttoli obbligazionan sul mercato e in ritardo nell'efferiva mutamento dedla stance rispatta agli aler istitut centrall
di riferimento, Lannunciodel primi rizlzi del ass di policy si 8 infart avuio solo nel mese di giugno 202211 t2ss), lungamente
mantenuti & livelli adomat nelfepoca dells misure srracrdinarie di espansione monetara, sono st effettivaments
incrementati solo a sartiredzl mese d luglio, com una notevole progressione in tutta laseconda parte defl'anno. Rispecchiando
questoimpianta di palitica monezana, "suro o & notevolmeante deprezzato su mercati valutar fino alle soglie delfautunng; a
fine serrernbee 13 dvisa comune faceva regisrrare una perdita mediz su base trade weighted - secondo il Bloomberg Eura
Imdex - i quasi dieci puna percestuzli. | deprezzamento nspeao & doliaro era di orca i 175 Nelle fas: linall dell’anno |
murzmento di stance della Bznca Centrale Europes, un certo assestamento della siuazione ucraing e # superamento delle
fasi pid critiche della crist energetica hanng cansentits alfsuro di recuperare una quols significativa del terrano perduto, |l
Hloornoeng Eura Index ha comungue chiuse 'annc con una perdia del 3.2%; del 5,8% il deprezzamen:o rispetic & dollaro &
ool 4.5% quelln sul franco svizzer. Sul versante oppasto, del 7.3% | rigizo nspetto allo ven e del 54% I'spprezramento sulla
sierling, Per buona parte cel 2023 lo yen ha manilestzio una tendenzs persistente allimdebolimerds, con una forte
zccelerazione a partire dallz Fine del primo tmmiestre dellanna, Landamento della doisa sui mercativalutar harappreseniats
Il riffesso delle difficole del Paete: | Clappone haviero il groprio COP contrarsi nal primo trimectre ded 2002, guando era ancora
zlle prese con e misure di contrasto al'a pandemia, La debolezza dells domanda imterna ed intermazionale e ativitd produttne
fortemente penzlizzate dale strozgature celle catens logistiche e di approwigionamento kannag ostacolato [a npresa dele
attivitd produltive, Determinanie, ir ogni case, i| mancato sostegno de Las di interesse. Per gran parte del pericde, infatti, la
Bany of lapan =i @ mostrata detisa @ mantenere — unica tra e banche certrali di riferimento - una stance di politica manetsria
accornodante e a non allontznarsi dall'approccio di *Quanticatve and Qualitative Monewary Easing with Yield Curve Control®
adotrano da maolto tempo. Imun contesto come questo, a fine oiiobre loyen @ arrivao & perdere su base tradewsaighred quasi
il 173, superande i livela di 150 contro il dollarg, Linteruziooe del trend dindebofimenio defio yen verificatasi in questa fase
€ stata determinata, con ogni probabilitd, da interventi a sostegrao delle yer condotti dalke autoritd finanziare giappomesi sul
mercato val utario immedistarmente prima della furvone del Menetasy Policy Meeting della Bank of lapan de! 27 e 28 cltobre.
Lirversione di tendenza & divenura mofio pit definita dopo che , con una dedidone del (oo inattesa, [z Bank of lapan ha
modificats, sia pure solo in parte, la propria politica manetgria, In occesone del Monetary Policy Meeung del 20e 21 dicembre,
il Policy Board ha ampliato il range di luttuaziane — in positivo g in negativo - del rendirmentg di mercato dei titoli governativ
adieci gnme avterng al ivello obiettivo o sero da versticmgue a cinguanta punt base. E stata cosi notevolmente incrermaniato
ung dei parametr chiave dello Yield Curve Control, cardine della politica mometaria gapponese armar da lusgo empe.
Comprensiblimente, la Banca Centrala si & premarata di rassicurare gl operator riguardo a'la continuitd della propria stance
il comunicano uificiale del mesting ssordisce rigffermando Iintenzione di mantensre condizioni finanziare “agoomodanti”,
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Che i mercati aobiamo, comungue, interpresaio ks mossz della Bank of lapan come un irrigidimento deflz palitica monetara
& stato dimosirate dallimmediato, sensibile rafforzamento defio yen, Monastante fa ripresa registrata nelle barmute final
celi'anng, 13 divisa giapponess ha chiuse 1| 2022 in caly nzi confronti di tutte ‘e divise di riferimenta: ke perdite sono state
cell'ordine del 14% nei confrond del do'laro stawritense, del 12% vereo franco wvizzero e del 7% verso leuro e 1| dollarg
australiano. |l 1023 & steto sicurarmente un anno difficle per | Begno Unito, 3lle prese con un quadre macreeconomico critic,
una sifuazicne politica e sttuzanale msolitamente instabie & una banca centrale alla ricerca di wn difficle equilibrio tra
crescita ¢ conterarmento dellinflazione, La sterling ha reestity delle diffcolta del Paese suzendo sensibili deprezzamenti
rispetio alle valute del G0, con le solz eccezioni cello yen e delle corona svedese. G efferti di lungo termine della Srexit
stertang @ essere nassorbiti dal sistema economico & sooale inglese, & diversa rilevezion: mensili del GOP sono siate
prossimne o al disotto dello 2evo, Lindice dei prezs al consumo ha falta registrars vanassant anche supenon al 11%, & la Bank
of Englang, prirma tra le banche centrali di nfarimento ad effettuare un rialzo dei tassi uificiali, nella secanda pare del perodo
ha dovuto accelerare il proprio passe: dogo gli incrementi di un Quarto di punto perdentuale del primao semestre, IOMical
Bark Rate & stato aurrentato di 56 punti bese ad sqosto e setterrhre e di 75 a novembre, Questo non ha impedito che la
sterling toccasse nuowt minm di lurgo penodadin corrspondenea deflz wrbolenta lase istuaonale aperta dalla successigne
nelia carca di prmo miristra tra Bons fohmson e Liz Truss e inaspiita dalle controvense rmsure di poditica economica del ruaown
covierne. Alla fine di settambre fa sterdina & armvata a perdere oftre il 74% dall'ingio dell'anno su base trade weigted, facendo
registrare il minimo storice di 1,035 contro il doilaso, La ricomposizona della stuazione sttuzonale con ITnsediamento del
miLowW e df Rist Sunak ha favorito una nipresa della divisa, anche se contrastata ¢ solo parziale, Lz stesling a cosi chiuo
il Fannn con un deprezzamentn medin su base trace weighted del B.B%. Particolanmente ampia, nel peniado, |3 perdita,
cell'arding del 12%, rispetto a dallaro; di altre diec punti pereentuali quella sul franco svizzeroe dioltre cingue qusiia sull'euno.
Dopo un 2021 chiuso in positivg, il 2022 & stato un nuove anno di rislzi per il frarco svizeero, compransibifments oggatte di
particolare attenzione da parte degliinvestitar. A sequito dell' aggressione dells Federazione Russa all’Ucraina la divisa & stata
faviorita dalln status che le viens unwersalmente reonosciutn di asses difensivi nelle fasi di crisi. A questo fattare si sono
sarmirrati gh effetti della svalta, decsameste inascettatz, dedla politicz monetana. | 16 geugrn |a Banca Mezionale Svizzera ha
ceciso il primo rizlzo def tess ufficiali dal settemnbre 2007, portanda il tasso guida BNS dal 0.7 5% al <0245, La mossa & stata
mativata dal presidente loscan con la necessitd di comaattare linflazione, obiettive che — secondo Jordan — avrebte potuto
richiedene alm riala. Infart, di fronte ad incrementi nellind.ce dei prezzi al consumo che in agesto hanno raggienga il 3,5%,
[vell nen pid toccate daba prime meth degl 2nn Kovanta, |2 Banca Centrale & nuovamente intervenuta sul tasso quids,
innalzandola allo 0.50% a settembre e al 1% a dicembre. In questa contesta, |8 divisa svizzera ha chiuso il peniodo facenda
registrare degl aporertamenti nel canfronti di jutte e valute del G10, con 13 sola eccezions def dollaro statunitense, e con un
riglzo medio, su base trade weighted, del £, 7. La paritd con 'eur, aggiunta alla fine di qiugno, & stata mantenuta per tutta
il secendo semestre, con un massimo di Q%41 in settembre. Prossimo 2| 5% 1l rialzo registratn a fne penndo ner confront
cel'euro; defl 1,25% 3 deprezzamento rispetto al dollzro. Per quantoriguarda |e valute de: Paes emergenti, nel corio del mese
di orrobre 2022 Nindice MSCI Emerging Markets Currency € givnto a registrare un calo, misurato in dallari, di oitre || o%,
ridoctosi 3l 4.2% al termine del pericdo.

Eurflisd EuriGibg EurYen UsdYen
Var_% ¥ -5,B5% * 5.44% i 7.27% Y 13,04%

2) Mercati obbligazionari

Riultati estremamente negativi nel 2022 per 1 merean shbligananan internamana’l, mess drammatesments soito pressang
gal repenting aumento dei prezzi 2 livello glotale e dal conseguente, drastice inzsprimenta delle politiche manetasie
praticato, quasi senza eccezioni, dalle banche centrall | tzssi d inflazone avevano manfestato ung generalizzata tendenza af
rialzn gid nefla seconda metd del A2, e sono esplos a liveo glohale quando Faggressions alflicraina da parte dedla
Federazione Russa ha causato, ra | swai rrold drammatic effert, mcremnentl molte preoccupanti 2ei prezzl insernzzianali delle
fanti i energia & ol prodom agricoli, La forza & la pervasivit delle pressioni inflazionistiche hanna reso mevitabyle adazione
da parte delle banche ceatral & energiche miswre di restnmione manetana Chivsa dz un tempo relativamente breve fa fase
incui |z pandermia da COVID- 19 aveva reso necessarie misure straordinarie o allentamento delle condizion finanzarie, anche
di fronte a prospettive concrete di indebolimento cefla congainturz a lvello globale gli istituti di emissione hanno avasto Gid
e malzi dei tassi di policy particolarmente consstenti @ serrati, | conseguent, ampi movirmenti al rislzo celle cune dei
rendimenti di mencatd hanno cawsato ribass! del corsl del vrali chbligazionan di entitd tale da sovrastare largamente
rendimenti corrent: ir wa di crogressive incremenie, Nelle fasi conclusive dell’anne, il centro di alouni indic del preea su liveld
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meno estrami ha consentilo allz generalitd delle banche central di rallentare i ritmio dei rialzi dei tassi di policy; sul versante
dei mercati non 2 & tuttavia assstitn a un recupero significative ded caorst ma, nella generalitd cel casi, sola a rmovimenti di
asspstamanto oa imbalzi limitatl Alla chiusura def annovartualmente tutti i comparti aboEgazionan hanno dovuig regisirane
perdite ¢i pariodo oi entitd 126 da avere poche precedenti. Anche e emissiosd indicizzate all‘inflazione hanno subito, gueasi
senza eccenani, perdite notevali: findice Bloomberg Global Inflation-Linked ha chiusa il 2022 eon un cala, misuratoin doliar,
di gquasi i 23%. Dell'ordine del 12% 12 perdita di periodo del marcato det Treasury inflation Srotected Securities statunitensi,
del 9% di quells dei ttoli governatm in ewro indicizret: all®nflaziore. Ancora pid negativa il bilancio cell'aralogo mercato ded
Regna Unite, che ha dovute registrare nell'anno un tracolio di oltre | 33%. Positno, invece, anche se salo del 1%, il risultato dv
periodo di questo comperte in Giappons, Mel 2032 Peconomia dellfarea dell'eurc ha dovuto confronsarsi con crivcita
particoianmente acute; Ch effett sul mano econcmico del conflitto tra Federagione Russa e Ucraina hanno colpite pid
intensamente | Paesi ewropel, non solo per owvi motivi di prossimitd geografice alle zone di querra ma soprattutho per la
notevole cipendenza di molt membr dall Unione Europea dal'e importazion) di materie orime energetiche russe. A Lausa m
primo luogo dei rials ded prezs dell'energia e dei prodoni agricoli, Farea deliecro ha dovuto confrontars con Fesplosione
dellinflazicne, Lindice generale dei prezzi al consuma he fatme registrare nel mese di ottabre un rialzo su base annua del
10,6%, ur livello record parzizlments rizesorbitosi nel e finali dall'anno. Pocta oi fronte &i tass di inflazione pid eleval
del'mtreduzione dellewro, 12 Banca Centrale Europea ha dowute, con molio rmtardo nspetto alle altre banche cenirah di
riferimanta;, adottare misure di restrizione manetana, Anche in wn contesto di rallentamento della crescita e di rapide
deterioramento defla fiducia dei consurmatan, i Banca Centrale ha procedata in un prima mamento al rientro delle misure
straprdinarie e, successivamente, ha aviato un Cclo restrittivo di politica monetana. Gl acguist & ttoh obbligazonarn sul
marcain effettuati nel quadre del Pandemic Fmergency Purchzse Programme sono stati interrotti alla fine di marzn; quelli
relanivi all'Asset Purchase Pragramme sono stati idond dai A0 miliardi di ewro di agrile 21 30 miliardi di magagio e ai 20 miliarg
i Qiwgno, e somo cessati i primo gierno di lughio. | tassi di policy sonc stat aumeniat una prima volta in oocasions delfla
riunione del Governing Council del 27 luglie, & n misura maggiore di quante annunciato in precedenza: il tassa di inferesse
sulle main relinancing cperations, quelio sulla marginal lending facility e guello sui deposit sono stati incrermentan di 50 punt|
base, raggiungerdo cosi, neperivamenty, | livelli di 0.50%, 0.75% ¢ O In setternone @ m otoboe gh stessi (assi s07o stati
incrermentati di 75 punti base, e il 2007 s & cheuso con il nialzo i mezzo punita percentuale decisa in dicembre,

L'evofuzione del guadro di riferimento e rizlz de tzs=a uficial per un tale di due punti percentuzli e mezzo hanno indotto
nel corsg dell'anno un amplissime movimento di ralzo dei tessi governatii in surn, La Surva dei rendimenti dei paesi di
rferimenta dellarea, che ad inczio peniodo stazionava al disctto dello 2ern per le seadenze fino a decs anni, ha subito una
rraslazione versa I'alta che I'ha riportata per intero in area positiva, Lincremento dei tassi di mercato & risultato compraso tra
230 e 350 purti base, cor i valorl pil elevati condentrati sul segrmenti a breve terminge & su quelii di mercate manetario.
Molto notevale, nel periodo, lappizttimento delia curda, che a fine anne 5i presentava invertita in segmenti piuttasto estest, ||
rendimento det toll governatra tedeschi a diea anni, che al termine dello scorsa anno erz ancora atomo at -0,10%, nell
seduta finali d=f 3022 ha raggeunto, dopo un secondo semestre maolte contrastto, valon supsnon al 2.5%. La pressions al
fibases sui cors & stata tale da superare ampiamente snche rendirnent corrents in notevale nalza: il ramea d penodo dells
generalid dei tivofl obbligazionan governativiin suro & stato oi conseguenza largamente al disome delbo zero. La perdita media
pancerata £ stata superioce al 18%, con estremi dell'ordine del 30% per e scadenze pid protratte; superiore ai 32 punt
percentuali |2 perdita media per le emissioni Con vita residue oltre diedi anni. Mellanmo, nessun secmento della cuna euro
& stago immune dz perdite. = o stesso vale per cgnuno dei sinpoli mencati naziorall dei titoli governativi: i ribassi henno
#ccomunato Peesi di riferimento £ Peesi periferic, Il mercais taliarg ha prodotto rendimenti di periode cel tutto inlinea con
I madche delarea, & solo margnalmente migian per aicom tratt dellz cuna. A consuntiva, cormungue, 4 & reqetrata una
pordita media ponderata superiore 3 17 punti percentuzli per i complesso di tutie e emissioni, che & arrivata oltre il 31% per
Iz scacenze uftradecennali, Sostanzialmente analoghi 1 nisultat degli zln mercat penferic), con Grecia e Spagna alineste alle
medie dell'ares e qualche valore mens negative peril Partogallo.

| mercati periferici dell'area hanne wissuto nells prima parte gel 2022 un progressvo ampliamento dei differenziali di
rendimenta dei lore Lol governativi cspetio alle emissoni comparabsli dei Paesi core, I drastico aumento del rendiment di
mercata & le incertezze sulle prospettive di crescite di tutte le econcmie dellarea dell'euro, anche a causa deliz guerra in
Icraina, hanno suscitaio tra gl operator di mercato comprens:bili preoccupazioni per i conti pubblici det Passi pid indebitati.
Effetti negativi a questo riguarda ha certamente avuto anche la prospettva di una siduzione dei Tussi di acguisto di ok
ohbligananzn da parte della Hanca Centrale Europes. | differenzial di resdirmento dei Paesi perifenc sano pegguarah al punto
da rendere necessania una riunione straordinania d=f Governing Council della Barca Centrale, emutasi il 15 giugno. MNel
comunicato diffuso al termine & stato annuncaic che b 3anca Centrale Europea zflestuers | reinvestmenti relativi &
Pandemic Fmergency Furchase Programme con flesubilitd e persequendn Pohiettiva di contenere | differenziale
Parallel armente, 12 Banca 5i @ dotata diwn nuovo strumenta “anti-frammentazione” annunciato i occasione dells funione ded
Coverning Council del 21 luglio: @ tratta del Transmission Protection instrument, congegnato in modo da limitare 'aumento
dei differenaziali tra | rencimenti i titoli gowvernativi dei Peesi perifenci e i quelll dei Pees care, || meccanismo & formalmente
dirattn & salvaguardare la corrtta trasmesone dellz politica maonetana della Banca Contrale a tutti | Faes dell'assa dell’eura,
garanienco unicitd della politica stesza. |l nuove strumenta prevede acquist i titoli di emitenti le cul condizioni di
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finanzamentn 5 stann detenorznda; © patranna acquistane principalmente tinoli pubblici con una vitg residua compresa tra
una e diec: arni ma & previsto anche Facquisto di emissioni private, se giedicato approprizto. Gli acquist potranno essere
elfetnsar dafis Bance Centrale Europes e dalie Banche Centrali dei Paesi mernbri senza limit Ji imparto prestehilit, @ saranno
wubardinati 2l rispetta di una rutrita sene d: condizicns, Ha suscitato perplessita ira gl eoeratorn di mercato la dausolz secondo
la gaate il meccanismo nom ot intensenine nel casiin cul il deterioramento delle condizioni di lmanziamento dell emittente
wano motivate dai fondamentall del Paess interessate. In ogni caso, il complasso di queste misure ha Ccortribuito ad alenuare
I pressioni sui ttol govermatwi penfencs, rportanda @ differenzal di rendimento a livell pad contenuti. Una nuova fase di
tensione sul debite sovrana iraliano 5 & aperia in estate con |3 crizi dal governo di Mario Draghi e il conseguente stioglimento
anticipato delle camere, Immediatarmente dopo |z elezioni anticipare del 25 settambre, | differenziale di rendimento per la
scadenza decennale & aefivato 2 superzie | 250 punti hase, per tarnare & lvald pid contenuti eon linsadiaments del governo
di Gigrgia Meloni e chivdere I'@nno attorne ai 220 punt base Alla garesalizzata tendenza al ribaseo dei mercati obbligaronari
del'area dell'euro non s sono sottratte negpure ‘e obbligazioni socistase. | differenziall d rerdirmento a loro sfavore si sano
progressivarnente ampliat ser huanz pane dell’annn, con un recupemn parziale nel quarto tnmessre. Med perioda, Ninsieme
dzliz emissioni investment grade ha fatte registrare, in media, perdite amaeno al 145 Salo leggarmente miglicre il risultato
del comparto ad alta rendimento, che si pud stimare atterne & -11%. Negli Stati Unit, i1 2022 5 & aperto con una rilevasiore
debole del GOP deai tre mesi inzall. La rontrazione tnimestrale annualizzeta del 1.6% 2 ppare sorprendente se controntata alla
crescita del 7% del timestra precedente, e geve essere attribuita all'andamento di componenti volztll came il saldo della
Eelancia commerciale e fe scorte, Al miglioramento solo parziate cel secondo trimestre hanno fatto sequito rilevazioni pid
ircoragoiznti nella seconda metd dell'anno, con un 3,7% per il terzo timestre & un 2.9% per it guarto. G Stati Uniti appaiono
menovulnerzbi'i di altre aree cagh effer def conflitie n Ucraing: sia per mativi geagralici sia per ragioni stariche, | lorglegami
con i Paesi in conflitto mon sono particolarments strett, slmeno per quello che riguarda il commercio e gl investiment, Le
conseguenze delle sanzwni infernazional a canen dellecontmia russa e linterruzions delle attivitd di alcuni grandi grupp
statunitensi nei due Pzest in conflitte non appaiono di portara particolare. Molto pid significative Impatto del rialzo del prezel
dall'enargia & di alcune materie prime, che ha esacarbato ‘e pressioni sui preez n una Tage in ol il tasso & inllazione aveva
fid ~aggiunta neqli Stat Unitt livelh raolte elevati. |'incrementa dellindice globalz dei prezzi 21 consuma nel mese di givano
€ srato del 9,1% su base annuale, un livello non pid toccato dalla prisma resd degli anni Oranta, La Federal Reserve ha cosi
dovuto intraprendere un'zzicne di politica menetznz particalanmente energica, utilizzando lo spazio di manovra consentite
dalla sostanziale tenuta del quadrs eangunturale. in occasiace del meeting del 15 8 16 marn, J Federal Open Market
Committes ha ceciso il prima rialzo dei tassi ufficiali da lurgo tempo, incrementando I'obiettve peri Fed Funds di un quarto
di punta percentuale e portandolo al rangs comprzso tra 025% e 0.50% In guella occasione il Commillee ba tenuto a
sottcfinesre che gudicava "appropnat” altn ralz del tasso ohisttivn e cne b Federal Reserve sistava predsponendo a ridurre
Iz proprie posizicni di titoli governazivi e df mongage- becked securities. Me & seguite uno del celi di restrizione monetaria pid
eggressivi che si ricording. Al nuovo ralzo di mezzo punto percentuale decise in maggio il Comnmittee ha fatio seguire il 15
giugno un incrementa i altr 73 punti base. La dimenuone del ralzo & stata insolitamente ampia, essendn stata praticata per
I'uitima volta nef 1994, e ha certamente trasmesso agl operatas un messaggia d: fare determinazione della Banca Centrale
& cormbatiere inflagiong, Mel corso del Forum organizzste dalle Banca Centrale Europea da' 27 al 29 giugno a Sintra, Jerame
Powell, presicenta della Federal Reserve, 5 € dichiarato proota 2 nschiare di inasprire eccessivamente la politica maonetaria
pur di evitare “Terrore” di non ripristinare 1z stabilitd des prezzl, || tasso & stato ancora falzate in accasane di ogni runione
SuCcessie per Lot it 2022 nuovamente di 73 punti base in luglio, settembre & ngvembre & di 50 in dicembre, dopo cheun
primo, parziale rienten dei deti di infazione ha consentito alla Federal Resenve di rablentare intensité dell'zzione i
inasprimenta delle condizioni finanziarie. In questa conzests, | rendimenti di mercato del titoli governativi degli Stati Liniti
hanro subit rialsi di ampiezza ecoezionale, molto pid sccentuati per ‘e scadenze i mercats monetario e per il rrama inizia e
della cumva dei tassi. Sotter Nimpulso dellaxcne della Federal Raserve e scadenze tra i sel mesi e | due anm hanno fatio
registrare incrementi tra i 350 € i 430 punti base: tra i due e i tre punti percentuali | fialzi sulle scadenge pit protratte. ||
imvirmento al rialzo del rendimento dei Treasury a dieci anni in atto dall'ageste del 2020 & proseguitn, poriande il tasso di
mercato dal 15% inirale al massimo cel 4.7% toccato nella seconda metd di givgno; del 3,9% 3 rendimento a fine periedo. [
complesso dei titoli governativi con scadenza di almens un anno ha cosseguitn nel 2022 ur risultato medio panderato
negativo i oltre il 12% con ritorni 8l disotis dello zero per witt | segmenti de'la curva, Pamicolarmente penal zzste lescadenze
altre | dec anm, per le quali sié requstrats una pesditz di perodo prossima ai trenta punti percentuall. Malto detudent, in un
pericdo di pesanti ribassi dai mercati azionari, anche | risulati degli investimenti in chhligarioni socetarie @ dollan; |1
complesso dele emissioni investment grade ha chiuso l'anne con ung perdita supseriors al 15%, mentre quelio dei titoli
corporate ad alto rendimento ha perso cinca 'undici per centc, Molra wolatli | differenziali di rendimente rspello & titli
governativi:nel corso del periosa hanno moeata massimi di oltre 160 punti hase per lirestment grade @ di alire 550 par Caltn
rendimente. Questi valori s sono ridoui nelle fas finali dell’anne, chiudende, rispettvarmente, attermo 2 130 & 2 400, Asche
nel 2022 | Giappane ha dovato proseqguire rel progrio sforzo di rigorarsi su wn percerso di sviluppo ordinato, La misure di
contenimenta cei cortag da COVID-1% sann rimaste i7 vgore fing a0 peirme mesi dell’arno, profungando |a fase di stasi
productiva legata alla pandemiz, La ripresa & stata ostacolats da una domands - internazionale ed interna - debole @ da attivitd
produttive fortemente penalizzate dalle strozzature delle catene logistiche @ di approwvigionarmento, Lo yen, prive del
soategno des tass di interesse, he subito un fortissima deprezzamento chie ha contribuito al mznifestarsi delle prime teasioni
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Inflazionistiche, Lindice nazionale olozale dei prezzi ha fatio registrare una persistente tendenza al rialzo che lo ba portato,
dicemiore, ad una crescita su base annua del 4% un livello non pid toccatodalla prima metd degli anni Ottanta. Ha sicuraments
oontribuita a determmane tersaoni sul prerrinconswete ser il Paese || fortesmo depeerramento della yen, pivo del eostegnn
ed tassi di interesse, Pergren parte del 2022, infarni. k2 Bank of laoan, unica ra e bancre centrali di riferimentg, ha mantenuto
una stance di politice monetariz espansiva, confermando Mapproceio del "Quantitative and Qualitative Monetary Easing with
vield Curve Control” adottato da tempo. Ura svolza significativa si € evuta in occasione delia riunione d dicembre del Policy
goard della bamca centrates i range di luttuazione — in positvo 8 in negatvo - del rendimento di mercato dai teali governativ
# dieci anni attarno al lvelio abiettve di zern & stato ampliato da venticingue a cinguanta punti base. LUno dei pasametn chiave
della Yield Curve Control & steto vanate, con ogm evidenza, in mode da indurre effett: di restizone delle condizion
finanziarie. Comprensibilmente, la Banca Centrzle si & comungue premuraia di rassicurare gl operaton riguarco alla
continuitd della propra stance: il comunicato ufficale del meeting esordisce riafferrmando lintenzione di mantenere
condizioni finanziarie “accomodanti’’. Che | mercati abbiamo, comungue, interpretato la mossa dellz Bank of Japan come ur
irrigidimento de'la politica monetariz @ stato d'mostrate dal movimenta dei rendimenti di mercato a dieci arni, portatisi
immedhglarente 2 rdosso del nueva lirmite superione, Duraste 'anra ke pression al falzo sui tassi di interesse provenenti
dai mercati oheligazionari internazsanall si sano inevitabilmente scaricate anche sul mercato gizpponese. | rendimenti di
mercate dei ttoli i stato con scedenze fino a dieci anni, sui guali [3 Bank of lapan eservita 3 sorveglianza prevista dalla sua
strateia di "Yie'd Curve Control®, sia pure modificata, hanno fato registrare vanazion: &l rialzo comprese tra i 101 %0 punti
hase, mentre alcuni tassi ci mercato manetaria sona rimasti al disotto della zero, Le scadenze oltre | deeci anni kanno visto i
progri rengimeanti aumentare dai cinguenta 8 cengo punti base, | mowment dellz curve dei tassi hanno portato a perdie
meds di periodo di circa ue punio percentuale @ rrezzo per lirseme de Lok con scadenza fino ai deeci anni, e di clire undici
punti in media per ‘e emissioni con vita residug magagiore. I niswltato dei mercato nel suo complessa  stato, sempre in media
ponderata, di quasi il -5.4%, Molio dispers! i rsuliau di periodo dei mernet obbligazionan ermesgent, con loni dvergenae tis
debita in valuta farte ed emissioni in valuta locale. Partcolarmente pesanti mercat come Ungheria e Siovacchia, Nom
sorprende, it consaderazione cele vicende dei mercall azionan, 'andamento negatva del compario delle obbligazions
convertibilt 'indics Bloomberg Global Convertibles Compasite ha fatto registeare, 3 fine 20232, una perdita, mesurata in doltar,
di circa il 18%; sontanzialmente analogo il nsu'tato di pencdo della sola componente delle conversibili in dollart

3-5 anmi 3-5 snnd 35 anni 3-5 gnnd

us Eura ur thgme
War.% fvelula locale) B0 =10.00% -8, 10% -0 A
Var 3 fin eure) ST S0 1 GBS T A4%%

1) Mercat: axianari

Zopo un 2021 malto pasitren per | mencati azionan mandial, | 2022 sié svelate eccexnonalmente difficile, con fas di estrema
walatilitd indote da ondate di avversione al rischio e ribassi delle quotazioni ampi @ malto diffusi, || nuowo anno sié apeno tra

tirmii per |'alta cortagiosits defl varante Oroicron del virus SARS-CoV-2, per la discmogeneitd della crescia economea
nella fase post-oandemica e per gli squiliori crescesti che 'hanng accompagnata. Le strozzature delle supply chain gichali 2
le comsequenti difficolté di aporowdigionamento & semilavorati © companent hanng provocato tensioni s prozzi alla
progdusione e, sucCessivamente, al consumo, Laggressions cella Federazicne Russa all'Ucraing ha mo!tiplicato @ fimari d una
stas: della crescita, se non dhuna recessions, e ha esacerbata e pressian al ralza s prezee O frocte a tass donflaziens gt
a livelll non pil toccat da decennd, = che non si possono considerare transitor, le Banche Centrali hanno dovuto adotiars
drastiche misure di restrzion2 manetasia. Le prosgetive di una stagnazione della comanca £ d impennate dei costi sang
apparse come sarie rinzcce ai contl eonomic delle arende: | imeare di un perinda pralungate di stagPazione con tess: di
interesse in drastico aumento ha pesato in modo molto accentuato sulla generalitd dei listini azionari, Lz guotzzion sano
s1a%2 sotto pressione per buona parte cell'anno; nel corso dell'wltimo trimestre un primo, parziate rientro dei dat di inflazicne
ha cansentito a'le banche centrali di rellentare |'azione di ingsprimenta delle condizieni finanzarie e faworito un rimbalzo
significativo dei mencati azionart, Questo non ha impedito che il corrplesso dei mercali azionar de Paesi swiuppat lacesse
registrars risultati ampiamente negativiz secondo |'indice MSC1 World espreces in dollas, la perdita della sale compaonants
prezzi & stata peri al 19.4%, che =i riduce al 17.7% considerando anche | divigendi. Del tutte analoghi i risuitat di perigds
calonlati tenerdo conto anche dei mercatl ernergenti: Vindice M3CLAI Country Wrld Free ha perso nel periodoe il 15,8%, ol
17.5% contegiandn | dwdendi. Le cnficitd della situazione gec-politicg e della congiuntura Conomica hanno pesato inmndo
particelarmente intenss sull'area cell'curo. La prossimita geografice dellUnione furopea dic 2one di guerra e, sopratten, la
notevole dipendenza dalle importazion: di materie prime erergelche russe hanno dggravato la minacda che i conflitto in
Ucraina rappresenta sicuramente per grandi economie come quellz redesca e quelfs iglizna. 1'asea dell®eurs ha dowuta
confromtarsi con 'esplosione delfinflazone, causaa In primeo luogo dai ralal cellenergia ¢ del prodoui agricell, Uindice
generale dai prezzi 8l consumo deli'arsa he fatta registrare nel mese i sttobre un rizlzo su base annua del 10,68, un live'lo
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record parzialmente rigssorbitos nei mesi firali dell'anne. Posta di fronte i assi di inflazicne pid elevati dallintroguzions
ciell'eurs, |2 Banca Centrale Furopes ha dovuta, con malta ritardn rispetto alle altre banche centrali di nferimentn, adattare
misure di restrizione monetana, Anche in un contesto di rallentamento della crescita e di rapido deterioramento della fiduca
ces consumatan, stituie ha procedute in un primo momenta al rientrs delle misure sraordinane di espansione maonetara
€, successhuamente, ha avyiato un ciclo restrittivo di politica mangtara, G acquisti di titof cbibligazionari syl mercato effettuat
el quadro def Pandernsc Emergency Purchase Programime soro cessati alla ine di marzo; quell relativ all'Asset Purchase
Programme sana stati progressaamente rdott 2 5 sono conclus allinize di logho. | tassi di interesse sulle mam refinancing
operatiang, sulla margingl lending faciliny e sui deposit sono s13t dumeniatt in eccasione di ogni ruione del Governing
Council della anca Centrale a part re dal mese di luglio; alfa fine dell'anno i nalzo torale & stato di 230 punti base. In guesto
contesto, alka chivsura def 2022 indice Euro Stosx ded tital Bguidi dellarea dell'eurs ha fatta registrace una perdiia del 14.4%
Meno pesanie in negatvo il nsultato dei tioli @ maggiore capitalizzazione defl'area, con [indice Euro Stowo: 50 in ribasso del
11,7%. Dello stessc ordine di grarderza i rsultati dei rmercati nazionali i nkenimentor llindice DAY del mercatotedescn i CAC
40 dela Borsa di Parigi e I'AEX olandese hanno chiusa il periado concali compresi trail 10 e 145, Analogo anche 'andamento
i guest indici nel corseo cellannc un nerd al nbasse piuttosto forte i ha portati a segnare i minimi di periodo melle fa finad
del miese di settermbre; & sequito un recupern sigraficaini & una chivsurs d'annn s ivelli meno penalizzat, Alcuni trai mercati
pevifarici hanno farco regisorare i migkori risudtar dell’area dell’ewro: se if mercaro spagnedo ha perso circa il 5.5%, performance
positive hanno avuta il istno greco (+4,15%) e guelle portaghess, con lindice PS 20 in ralzo del 2 835 A lwello ssttariale, ha
chiusn in positive 'anna solo i settore ensrgetice; sapea la media di mercato, anche se in territorio negatva, farmaceutics o
finanziari, In linea con la media le utily, | consurmer staples e il settore dei marerial. Mol pid prossime ai mercati principad
che agli altri periferici | mercato azonario italiano, scuramente molto esposto alle ricadute negative del conflitte in Ueraina
2 tausa della forts dipendenza del nostre Peese dalie importazioni di gas russo. Lindice Ftse Mib ha chiuso i 3022 con un
rizasso del 14,3%; maolto 2id pesant lindsce dei Uitali & media capializzazione, che ha persail 21,5%, 2 Nndice STAR, in nbasso
di nltre il 28% Anche nel caso dellraka, i settore energeticn ha sowrestata gl altn, @ ka chioso i 2022 in positivn con il settore
industriale; in territorio negative, ma sopra iz rmedia di mercate (ndice dei titall finanziani. Sicuramente sorprendente, fuori
dallzreg defli'eurn, il risultato del mercats del Regro Unito, A dispetto di ung SIHUEZIONE 2COMaMIca & S0Cile sU Cul Desant
ancora gl strascichs irreolt dedla Bresit, e della conatata fase politeo-gntumanzle sequits allawicendamento a'lz guida del
govern tra Boris lohnson e Liz Truss, Mindice FTSE 100 ha chiuso i 2022 in positvg, sia pure solo dello 0.7%. In questo ha
indisbbiamente qeocato un rualo determinante la compasinone dellindice, the vede ampaments rapgaesentati i titoh del
Letare anergelico & o quelle mirerano, Pesante, invece, i| mercats aaonano svizzers, in ribasso prossme al 7% inwn
corlesio econormicn che ha indotie anche lz Barca Narionale Svizera g nipetuti nala del lasso ufficizle. Decsameante pesanti
nel 2022 | mercat azionan degli Stan Liniti, che hanno chiusa"anno con nibassi immedia piG armpidegl altn mercati swluppati.
Le quotazioni aziorarie sisono foriemente ridimensionate nonostante (3 soetanziale tenula dal quadro econemico, La spesa
per consum, dz sempre una componente chiave del COF, ha prosequito s nipresa dzlla stasi dellz fase pzndemica grazie
anche alla solidita del mercato del lavare. Per ragioni geagrafiche o storiche, pod, gl Stati Liniti sang malte mena espost &
altre economie oocidentah alle conseguenze dall'invesione dell'Ucraina da parie della Federazione Rusza. || Paese, inolure, &
un impertante produttore ed esportatore di quelle maten e prime energstiche ed agricole defz quali it conflitta ha contribuits
& far aumentare sansizilmente | prerzi. | quadro geneszle i riferimento & stato scompaginato dallespiosione dei prezei at
corsuime, con il tasso di inllasiore che ha raggionte in gugne il 215 annuo, un livello non pid tioccato dalla prima medd degli
&nni {Ftanta. Quando non & stato pid possibie considerare il rialzo dellinflazions un fenomeno temporanen, la Federal
Eeserve non ha powto che intersenine energicamente: I'ecanomiz degl Stan Uit si& cosi trovata 2 fare | canti con uno dei
cicli restrittivi di politica ronetana pill aggressivi dhe si ricording, Nella riunéone d marza il Federal Open Market Commities
ha decisa il prime nalzo del tass uffical dal dicembre 2018, incrementznda Uabiettve per | Fed Funds di un quarta o punto
perceniuale & portandolo 2l range compreso tra 0.25% e 0.50%. Mel contemp:, la Banca Centrale ha reso noto di stare
predsnonenco i@ fduzione delle propne sosizioni di @ tol obbliganonan. | t2sso ufficale & statn surcessnamente nalzato in
oocasione o utte le rionioni del 2022, con ung sequenza di ben quattro ralzi di 79 punt base susseguitisi da giugno a
setiembre, | timon ¢ un saflensaments dellz crescita che s'oci in wra recessione conclamata, di un crogressivg accumularsi
delle preszioni nflazionistiche, di una condatta imprapra cella palitica manetana da parte della Federal Sesenee e, non ultim,
di sviluppi imprevist cella guerra in USrsing hanno pesato notevoimente anche sui mercali azionari degli Stati Uniti, La
tendenza al ribasso dei Fstire ha comincato a marefestars ned corso dal prime timestre ed @ prosequeta, con fas anche
prefungate i recupsrn, per gran parte dellansa. Particolarmente deholii titali growth. penalizzati dal contestn di riferimenta
rispetto a guelli value. Dopo aver toccato | minimi | periodo a fine semernbre, [ generalitd degll indici - con l'sccezione del
MASDAD - ha messo a segro un rimbalzo che si @ swiluppato lungo tutio il quarto tnmestie dell'anno. Accentuata la
dispersiane dei rsultan di periods dei diversi indics, in fusziose sopeattutto delle differenze di compassene ssitanale. La
perdita del 3.8% registrata dalindice Dow Jones indusirial si confronta con queda del 19.4% dell’indice S&P 500; identico
ribasso del 20,4% per il Russell 1000 e Russell 3000. Dapa il rsultata malto brillante del 20217, indice NASDAQ Composite ha
fztto ragistrare un tracollo del 33.1%. |l settore energetico ha prodotto Nenica performarice positiva del mercato, sostenuto da
preszi del petrofion forte riakeg, Perdite inferiorn alla media par setton come wtility, ingustrizli, healihcare e beni di consumo
neniclicl, Fil pesant degi indic di riferimentainfarmaran techaology, telecamumeazion: & cansumer discretionary. In cale,
anche =2 in misura inferiore & quella media dei mercati swiluppet, 'azonaric giapponese nel 2022, Nel periodo, le attivita
produttave hanno dovute confrontarsi con difficoltd nlevant come il prograrsi delie misare & conenimento dei contagi di
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COWID-19 e la penuria o comiponenti e di sermilzvarat, La stasi della dormanda mondizle ha pesato sulle esportasioni = la
procuziane industnale & ripstutaments rsultata n diminusone, La tendenza allindehnlimenta celin yen 51 & protratta per
fuena parte del periodo e ha aggravato gli efferti sui corti delle imprese ded rialzo cei prezzi internazionali dell erergia e delle
materie prime, La limitata evoluzione della poditica monetana decisa a dicemibre dalla Bank of lapan, che ha amplato il range
divariazione consentit al tasso governalive a cieci anni, ha contribuito solo in parte ad arginare il fenomena, Lindice Tooix
na chiusoun 2022 malto contrastats in calo del 5%, i Nikkei 225 del 9.4%. | ribassi pid forti hanno colpito il semore tecnoogico
& quello dei consurm ciclic, In falzo soio i sattnse anargetico. Bisultati negativ nell'anno 2nche per il mercata azionano cinese
Uandamenio delle quotazioni ha rispecchiate i molteplic famor negativi che hanno interessate il sistema procuttivo del
Papse. L'ondata di contag di veriame Omicron del virus 3ARS-Cov-2 & 1vest, protratii lockdown dispost dal'e autoritd prime
oef superamento della loro strategia “zero-COVWID" nanno comportats una ncuziane dei consumi di beni &, soprattutto, d
servig, Molle attwitd produttive @ Jogistiche sono stste nterrotte, ton uherion strozzeture delle catene d
approvigionamento. Jofta forte pressione il mencatn immahiliare e il settore delle costruzioni, La Cina, poi, pud dirs
relatvamente poco esposta 2gli effew dirett! della guerra in Ucraing, ma non pud non risentire dei rialzi dei prezni delle
materie prime e del rallentamento datla domznda gicbale indotti dad confiitta. All'inizio @i dicemnbre, abbandano della
strategia “zero-U0VID" ha aperta una fage dicul é ardun prevedere gl swluppe, In questo contesto, lindice C51 300 & arrvato
& pergere altre il 27% liz fine di ottobre, e ha chiuso un 2nnd molio contrastato con una pendita del 21.6%. Anche in guesto
Casg, soloil settare energelsCo ha chiusa annc in Eonibe o posiovn; rehass acoeniuatl per wlti ghialr cormpar, | caomglesso
dei merzati anonari emergenti ha fatto regstrare nel prima semestre, secondo ndice MSC) Emerging Markets, un ribasso
rmedio — espresso in dollan - del 22.4%; del 17,9% |3 perdita misurata in valutz locale.

0J Eure
SRP500 Masdag Stoxx 50 FTSE100 Mikkei@25
Var.% {valuta locale] T B 444 3310 TR " 081% " .10,85%
Var% (in surel T " 2B BE% TR T A% 16, 7%
Attrati d codlocamenta delle quote

wel corso dellesercizio 2032 non sona state stipulate conwendoni per i coliocamento delle quote de: Fendi che restana
pertanta, sottascrivibill solo pressa la sede della Societd.

P

Posizione dal Credito dimposta DL 461/97

Coreffettodal 17 heglic 201 1, alla Societa di Cesthone & consentito compensare 1 debitl d'imposia sorti per la pencezione dei
proventi penodic & per i mavimenti d imborso e trasfermento delle quote da parte dei partecizanti con | nsw tati negativi di
gestions che residuanc alla data del 30 gugro 2011 matwrat dai fondi comuni dinvestinento dalla stessa istituiti, Take
tormpensazione pud awenine sellsmibito del divers fondi prormosst o gestiti dailz SCE

IWVESTITOIR S0 5 A ha esauritol eredito dimpasia rel coreo dedl'anno 2015,

Fventi intercorsl nell'esercizio

Mell'esercizic 20232 la SCR, con effetio dal 01 apeile, ha effetiuas, nel regolamento unico di gestiore de fondi appartenenti al
“Sisterna brvestitor (™

i} faggiormamento della sede legale della SG2,
i} l'aggiornamento del sito internet dellz SCR

i) Fadeguamento delle medalitd di calcole defle commission di incentivo secondo quanto previsto dal Prowwedimento di
Banca dtahia del F3dicembre 2021,
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Irultre, & seguito dells usione per imcorporazione di BNP Paribas Securives Sendces SCA nella sua controllante BMP Pariizas SA
evvenuta con effetto del 07 cilobre 2022, soni staze modificate le infarmazicni anagrafiche del depesitaria nel regelaments
di gestione gei Fondi,

Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio

Nel pericde successiva alla chiusura dell'esercizio |2 politica di gestione de: fonds non ha registrato variaziont dgnificative, Per
magginr: dettagh 51 nimands alla serione dedicata di ciascun Fonda.

Milzno, 258 Fehbraig 2023
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PRINCIPI COMTABILI E CRITER DI VALUTAZIONE

| principi contabili ed | criteri di valutazione saquiti per la predisposinone dellz Relazione di gestione annuale, Oi seguito
Nustrati, sono cmogerst con guelli uiilizzzti rel carso delfeserciza per la predisposizione dei prospett guornalien di caleals
del valore della quata e sone cosfenti con Ip disposizioni della Banca dltalia ¢ deol regelamente def Fonda. | medesimi song
stati applicati nel presupposto defla continuitd di funzicnamento de’ Fondo,

&) RKegitrozione ggils openozion

« e operazioni di acquisto, sattosenzione e vend:ta di strumenti finanziar soon consabilizzae nel portafoglio del Fondo
alla caza di effertuazicne dell operazione, ind pendznizmente dall data Ji regolamento della stessa, Le quantita esposte
nel prespett al 30 dicembre 2027 sono partanto comprensive delvalon mahilar in portafogho, rettificas in pic oo mena
per | contratt conclusi fin alla stessa data, anche se non ancora regolati secomde gl us di Borsa. Tali contratt, registrati
in comtrapartitz nedla posizigne nette di liguedits, sono andat) regolarmente a buon fine. Il patrimonio del Fonco viene
valonzzate sulla base celle aperazioni effettuate sino 8l giorno cul si rifersce il caloo'o;

*  |e operazicnd "pront contro terming” e assimilakil vengono registrate alla data di effettuazione delle operazioni e non
irfluiseono sulla posizione netta in tioli; | relativ proventi e oner sono guotidisnamente registrat nella contahilies ded
Fardo sacondo | principie deffa competenza tempnrale, lungn fotts 8 durata del contratta;

» i interessi sono determinan per competenza, sing al giomo di Borsa aperta cui s nfersce il calcolo e wengono
ricacosciut: mediante la cantabilizzazione di rates gli interessi rizonasciuti da organismi di compensazione su depasiti
par margini inizali su cantratti a iermine sona riconosciut al mamento del neevimenta di notizg cara;

¢ i dividends sui titoli donan vengond registrati Gal giormo di guotazone ex-cedols,

» |e cormmission di acquisto ovendita cornspaste agh intermedian sanainciuse nel precio O aequesto o dedatte dal prezzo
di vendita dei walori mobilari;

= larilevazione delle sotoscrizion) & dei rimbarsi di quede viene effenuata a norrma del regolaments del fondo e secondo
il principin delia esmpetenza temporale;

« gl gltri provent: od gneri di netura operatva vengond registrati secondu i principio Jella competenza @mporale.

Ly Crireri di valutezicne

L2 SCR =i @ dorata di ura "Policy per |a valorizzazione degli asses” {gi seguito 13 Policy} con Mohiettivo di definire i criteri di
valutez.one utilizzati per effettuare la classificazione e |z valutazione dei beni e degl stroments finanziar presenti nai fongi
eormun: dinvestimenta aperti in gastione, confarmemente 3 quanto previsto dal Prowwedimenta della Banca diala del 19
gennaio 2015 e surcesswve modifiche,

La SC¥ ha selezionato BNP Paribas Securities Services per lo svolgiments del servizio di Depositzrio dei fanci camuni di
imvestimento ed ha assegnato alla stessa Societd il ruolo di Valutaiore ~ell'ambito del caboo's del valore di quota giomnaliers
dai fondi comuni apert in regima ci estemalizzazinne, comprensiva della valorizzazions deql strument: finanzan cetenut
et portafogh del fondl 1| Valuratore, secondo guanta previsto dallz narmativa di Banca d'italia, ha it compite di individuare il
prezzo cud sighificatvo per esorimere (| valore decli strumenti finanzian presenti rei portafogli trarmite Mutifiezs di fanti
in‘ormative affidahili e i metodi di valanzrasiose trasparenti.

Cli strumanti finarzian presenti nei portalogk dei fandi comuni sono classificati come seque:

«  strumenti finanziar quotat, che comprendona

o giistrument finanzisn negociat su Mercat Regolamenitat e Mu'tilateral Trading Facilities,

o gli strumenti inznzas ermessi recentermante & per i quali sia stata presantata la domanda di ammissione
allz negoziazione in un Mercato Regolsmentate owero 13 delibers i emissione preveda impegno a
presentare lake domanda, rascorsi ur ane dalemissione senza che tali strumenti siana stati ammessi alla
neqoziazions. £5si 5i consideranc come strumenti finanzian negosiati fuon da Mercat Regalamentaty,
quindi vengona classificat tra gl strument finanziar non guotati;

¢ il distato emessi da Goverri e Banche Centrali appasténenti al G-10;

» strument finanzian non quotati che comprendono tuth gh strument finansan noa ceempres nella definizane
precedente tra cul:

1%
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& gl strumenti saspesi dalla quotaziore dz oltre e masi;

o gh strument inansizn ndassficat non quotati, assia gli st'ument fingnzian che, pur rientranda nella
definizicne di strumenti finanziar quotati, vengono riclgssificati come strument finangiari nan quotatiin
ragiong della mancata lormeazione di un prezzo significativo,

*  strumenti finanziar llquidi che comprendeno gl strurnent finarzian per i quali non & dispanibile in modn costante ed
affidatile unz fonte di prezzo significative, cigé rappresentativa del presumibile valore di realizzo del titolo,

Con riferimento agl strumenti finanziari guotati, sono ripovtati di seguito be fonti e § prezal generalmente ritenuti pid

sigmificativi ai fim della valutaziore:

& tlitoli abbligaricnari: fante Blanmberg generic price, rappresentativa di un compnsita di guatazion| di pia provider, prazzn
bid;

= titei azionari e ETF: prezzo di chiusura espressc dal mercato di cuoiazions;

= OiCR:ultimevalore o quota dispanibde pubblicats dai principali information orovider o ricevute direttamente sagh CRCH
siessi;

= denvatia marginazsone; prezzo di Settlement repente allinterro defio Statement dellz Clearing House;

s denwati non @ marginazione; prezeo divalorizzazions comusicato della Clezring House,

Con nferiments agll strumenti finanzian non cuotat & Ggud, sora fpartat d sequta | principali criten generalments
unilizzati per la definizione d un prezzo significativa

»  Lito' ed ETF Bliguidi {guntati e mon quotati); si utilizza [a seguente gerarchia:
o ove possibile, fonte e tipo prezzo definiti per gli strumenti finanzian liguidi;
o |afonte disponibale ritenuts pid significasiva & rappresantativa del valere dell’asset;
o unpregzo teanca calcolato mediante opportun modeli di valutazione;

* it ed ETF non quotati figuidiz im presenta di scambi s tizoh, si utilizzano i oriter previst per gli srumenti quosat;

& derivati cuctati illiguid®: =i Utilizza la fonte e il prezzo definiti per | dervati quotat previa verfiza di tals preszo tramite
confronio con un prezzo 2onico c2loolato intemamente.

Gli asseti cui prezzi sono espressi in divisa diversa call'Eurg, song convertini in Eure wiilizzanda il Cambio Ufficaie (Cambio
W Reuters),
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FONDO INVESTITORI Europa

Mota llustrativa

|‘andamento del mercata

| mercati azionan europel hanno archiviato 1 2022 in significatve ca'o (ind-ce Msd Europe a -11,865). Rikassi in doppia cifra
gor 1 principali [istirs continental: ad eccezione di Cac 40 e lbex 35; modesta vanazene positva invese per il paniere Fise 100.
cergite, in 0gri caso, meng accentuate rspeito 8 quelie riscontrate sul mercato Use per via d una diversa composizione
settonale. Quadro macrosconamicd: dopo un primo semestre pid robusto rsoetto alle aspetiative, l'economed europea &
entrzta decisamente in una fase di rallentaments che dovrebbe sfaciare in una recessione nei mesi a cavalla d'anna. || Pil per
guest'anng & shimato i espansione del 338 afa; nel 2023 e prevision: ¢ consensus & attestano per una variazione
leggermmente negativa, con rischi verso it nasso, nell'ordine dal -0,1% aja, Aboigmo quindi assistite ad una mighors tenwta del
ciclo di fronte agh imparti derivant dalle tensioni geopeoliiche; tali effetr, twitavia, saranno sobo ritardar e non potranng che
pesace sullandamento congiuntusale regli ultim: mesi dell'anno 2 in quelli inizizh del prossimo. L'elevatz incerterea, il
praqressivo esauriments dela domanda ingvesa 21 rincari nei prezzi, da cui famiglie 2 imprese faticheranna sempre pid a
protecgersi, parteramno, mevitabilrmente, sd une scenano recessvo, Si potrebbe comungue trattare di ura fase 3 crescita
negativa di beeve duratz qualora o fosse un parziale rentro dei prezzi deil'energia, In t2le contesto, Mndustria risulta assers il
settare pil peralizzato; dopoaver mostrato un'inattesa resilienza anche nel secondoe timestre, 8 n parte nel terzo, imputabils,
i garticolare, al'accurmulazicre di commesse da evadere e a'la disporebilitd di Bgudit2 da parte dele aziende, si cud
preveders ynz contrazione significatva della produmione a partire dalla seconda metd dellannn, Anche il comparta delle
costruziosd, ra i pad brillant lo scossg anno, non sard immune dal rallemarmento ciclico: Uerosione nel senoment delle imprese,
nanché i dati sul permessi edilizi e sulla domanda di mutui, penalzzata dalla restrizione finanziariz, ttestzno una franata di
attivitd chie sard comungue pil mareata il prossimo anna | servizi, che fing a meta anno inaltrats, hanno sastenute |2 ripresa
grezie alla ripartenza della mobilitd personale in conseguenza di un'attenuarsi dell'ondata pandemica, hanno iriziato 2
perdere dancio con Mawicinarsi dell'autunno; fe indagini pid recenti riportaro ura domanda nel berzianio in deteraramento
anche rapido. In ogni case, anche il suddetto settore non potré che subire g effett del cale del reddite cisponibilz reals delle
famigiie e nom sard pid in grade di compensare la detolezza ned manulatturieng, MNonostante evoluzione del contesto ciclicg,
il merzatn del lavorn <1 presesta ancora relasvamenae in tensane, con un tasso di diseccupazione che nella zona euro ned
2022 & szeso ben al 6 soto del 7%: le imprese perd niziang a segnalare un ridimensionzmento nelle intenzigni di assumeare
e |a domanda risentird inevitzbilmente & una congivntura n frenata, A fronte di pressioni nflattive che ci gspemamo
fimanere elevate anche il prossiong anno, |a crescita dei redditi da lavora in termini reali & destinata a restare negativa e anche
le misure df sostegno, sEPPUT iNgenti, messe (n campo dal governi nazional! potranno solo bmitare 'ergsione nel potere
dacquisto dei consumatori. 51 pud ritenere che neppure il ifasco dei riszarmi accumulat @ partire dalla scoppio della crisi-
Cowid possa impedine una contrazione dei consurmni privati che si fard pid accentuata con [ingresse nel nuovo anno. Bisagna
poi vonsiderare alcuri fatlori finaneian che vasno nalla diresone di sccestuare |2 debolerzss della domands interna: i 1ass s
prestiti rifletteranna fincrements i corso dei tassi ufficiali e gli istituti bancasi stanno inasprendo le condizioni creditizie,
incominciznda & scongere un calo di domands; [impatte sul consumi di beni dursvall @ sopratiutie sugl investmend di
farnigiie e imprese sard inevtabilmente rilevante. | foris awmento dei prezzi di produzions sta portando ad yn'ercsions dei
margin: aziendal, mentre la debolezza dei dat sullfsutpet o bem strumentah, unitemente ad un 2lto grado dincerlezza, non
affrone prospettive incoraggiant per |2 spesa in macchinari per diversi trimestr. Lo shack sue prezzi energatics, oltra a pesare
sul saido di bilancia commerciale, danneggia inclire la competivitd internzzionals delle espertazioni europes, frenate anche
dal rallenzamenta dedls domanda globale. Durante [ stagione estva la npresa det flusst tretci ha sostenuto 'expert sul
wersgnte dei senviz, tuitawa, negh ultmi mesi, dati e indicatgri evidenziang una ridugione degli ordinayvi ester: armai diffusa
alla pressoché wotalitd dei setioni, Non si deve poi trascurare anche questo aspetto: | colli di bottiglia e le disfunzioni nedle
catene ¢ approwigionamento ancora oresenti lungo (a filiera, seppur in progressiva attenuazione, continueranno ad
inffuenzare gl scamibi ¢i prodot manufasti. Per quanto riguarda |'inflazions, tale varizbile & destinata a imanere su livelli
glevati anche nel 2023 (consansus tasso di crescita stimals per questanno dellindica dei prezzi al corsumo: headline
neltarding dell'85% afa; +6.1% &3 nell'anns successiva), Politica manetana; il orocesso di normalizzazione ha substo una
drastica accelerazwone in estate; firsane incemo i punto & ave nel acle nalziste dei tass; s pud rpotizzare che s Boe si
fermerd poco sopra il 3% in termini di OFZ A livello i andament settoriali {Msci Europe index), una performace positive &
state realizzata sobo dai titoli energy, In calo inferiore rispetto &ll'ingice per health care e finanziari; sostanziglmente in linea
consumi stoples, Lilites e matenali di base, Ribassi maggion rispetto al mercato per gli altr sefton, nel sequente ordine,
communinmhio senaces, industriali, consumé ciclicl, ternalnnia e real sstate.
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La palitica di geshane

L'approccio gesticnaie si € connalato in sense piuttgsto prudente con nlerimerto al periodo in gggetio considarato nel suo
tompiessa; hanno fatto eccerione alcune specifiche e imitate fas, coincidenti in particolare, con Multima trimestre dedl'anno,
Il peso azienzrio ha teccate un valore minimo e massima pari, fispettivamente 2 78,40 & 88,73 esposizione equity media;
Ba BC%E. A tal proposito siamo ricorsi anche ad un‘operatvitd in strumenti dervat, sumentando o nducendo e posizioni shart
in futwres a copertura. Il fattore tassi, frend 3l ralxo o carattenzrato da estrema valatlitd, ed estremamente valatile, & stata il
principzle elermento di stress sul mergati, condizionandone gli andamenti settoriall e quindi |z performonce cegli indici a
seconda della lora compasinane. In termini di allocanione settomale, seqraliamo il sovrappeso sul finanziar, matenols,
consurmi discrezionzh e communicanon senvices, Posizonamento all incrca neutrale in relzzione a1 titoli ‘ndustriali, utiities o
tecnologici, Setiori nvece in sotto-ponderazione: health core, energy, consurm: stoples e immobiliar.

La pafitica di gestione 5 pud sintetizzan: attraverss | sequent principal indscatan:

Media ‘Minima Massima
% Azioni B4.80 7840 §8.73

Uperatiats in strument dervati

Nel penodo considarato, attnita gestionale ha Eatto fcorso anche a sirumenti fimangiar derivati; o riferiama, nello specifice,
acontratli furwres sullindice Fura Sto 50,

Andamento del patrimonio

L'andarmento del patrimenio del fonds pod essere easi sintebzeato (dat n mighas di eura):

Inizio Perindo Fime Pericdn Racrolta Netia
47.138 50,040 A.0%9

Performance
La performance conseguita daj settoscrittor del fonda kvestivai Eurapa & stats pari 4 -8,75% Tabe risullato si confronza can

una varianane del benchmank [composzione: B3% indice Msoi Europe Net Total Return e 158 indice Ipm Evro Cash 3M)
nellordine del -B.06% (calcolo su sase fiscale comparabide).
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Fatti di rilievo intervenut dopo |3 chiusura dell'esercizio

Messun evenio di particclare rilieve s @ manifestato successivamente al 30 dicembre 2022, la pofitica di investimento del
Fondao non é sostanz@lmente mitata,

Prospettive per I'anno 2023

Il deterioramento del quadno macreeconomico diverrd pid evidente nel 2023; l'economia mendiale, stando alle stime di
COTSENSUS, passerd da un tasso di crescita previsto del 3,4% afe nel 2022 ad wna vanaziore positiva assal minore, stimata
nel"ardice del 21% afa Europa e Stati Unit, tra le principali areg. saranno quelle che eviderzieranno la deceleraziong
rmaggiare; € pressoche scontata una cadula i recessione delle nspetive econgrmie nella prima parie o al massimo a metd
anno. 5e da wn leto 3 politica fecale e di bilancio dard wn certo supporto al cclo, sopratiutto in Ewropa (si pensi alle misure
adottate di contraste agh effetn deila crism energetica su famigle e imarese], dall'altra lato Minasprimento delfe condizion
=wnatare prosequird. Lo scenario nimane melto incerto anche a cawsa di aleuni fatteri geapolitici, in prirmis Nevoluzione del
oonflittn in Licrainz & relative conssguense sul pisnn economics, 3 cominniane dal sun impatto sui prezz celie materie prime
energeticne, La variabile inflazione continuerd ad essere un elementa cruciale; le banche centrzli der paes) avarzaty, ad
zccemane di 3ol, @nche al costo di generare una fase recessiva, che o 9 augura brewe e poco profonda, cercheranno con
decigions, agendo sui tass dinteresse & imerventi di cuantitatve tightening, di indabaolice [a dormanda al fine 5i contenere le
pressinn inflzttive. In tzle contestn 21 pud supparre che [ valatilita nmarra elevatz sie nellazmnana che sul redditn fisse; i
quest'gtimo caso, presurchilmente, senzs toccare | welli estremi raggiunt ned 2002 | moviment suf tassl, ovwiamente,
condizinneran~no anche le perfoemance settoriali in funzione defla lora sensizvita a tale variabile. Anche il trend sui mercat|
walistari dovrabie continuare ad essere piutiosto eraticn @ di difficile interpretazione in quanto seggetto #lla variabilind dei
diflerenzial nei tassid'nteresse,

Cperativitd con altre societd del Gruppa

A fing esercizio il fondo non deteneva strumenti finanziari df altfe wocietd del gruppo.
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RELAZIONE DI GESTIOME DEL FONDO
INVESTITORI ELIROPA AL 30/12/2022
SITUAZIDNE PATEIMONIALE
Stugzone al [ Stuanane a fine
A A 3001242022 | FLEICIZI precedente
Valore In percentuate Valang In perceniuale
romplessvo  |ofe otalke ativitd | complessive | del totale atmitd
A, STRUMENTI FINAMZIARI QUOTATI 47.508.193 95,0378 45095733 G ARG
AT, Tioli ¢ ez
A1 Taoli s Staio
ALZ A
AL Titoh & caprale 47598793 45.037% 45985739 97 AR5%
3. Parti di CICR
B. STRUMAEMTI FINANTIARI KWOK QUOTAT 131137 0262% 1300 0282
1. Titalidi dehito |
. Titoli & capitale 131337 0262% 13301 0,262%|
. Parti di CICR |
L. STRUBAENTI FINAMZIAR] DERSVATI 3453548 UL 40E535 0, Bt
1. heargin prisso organisT di compensaziong e garanzia 3453521 0BG ADB533 (1.266%]

, Opzinrs, precs o aler strumiet Ninangian dervet quotati
=3 DOpziari, prerme o altn strumenti Finanzan darvati non
i quedati

|
|
L. DEPOSITIBANCAR) |

01, Avista

(B2, Alri

;f PROMTICONTRO TEEMIME ATTI E OPERAZIDN! ASSIMILATE

IF.  POSIZIONE NETTA DI LIQLIDITA 1957697 39058 B2 323 1,375
IF1, Liguidita disporebice 1.885.953 311 654,708 1,388%
(2. Liguichiéda ricesere pee operazioni da regolace 8774 0175%

\F3, Liguidkia mpegnala par operazion da ragolare 32386 6%
I, ALTRE ATTTVITA 512688 0,1 03%] 12529 0,048
|G, Ratei activi ' 44A7 00035 92 2,000
G2, Kisparmio d 'mpasia

C3. Altre 46 40 0093% 22437 1,048%
TOTALE ATTIVITA! SO.0E3.647 10,0005 47.183 261 107, 00|
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Su@zione al Situazione & fne
PASSIVTTAF NETTOH a0z ERETTIZIO precedenie
Yalore complessve | Walare comglessvo
H, FINANZIAMENT! RICEVLTI
PROMTI CONTRC TERMINE PASSIN E OPERAZIONI ASSIMILATE
STRLUMIENTI FINANZIARI DERIVATI
1. Cgpeiomd, prarm e altn siruments frangsan devet guatasi
. Oipriani, prermi o alin srumenti eaneian deriati non quatas
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 817
M1, Renbuorii richiesti e non regolati &1
M2. Provenit da distnbuire
M3, Altri
M. ALTRE PASSIVITA 43445 45,048
1. Prowagioni ed cnen maturati e non gadati 43444 44557
M2, Dwebiti ciimpasta
(K3, Adtra 1 g1
TOTALE FASSIVITA, 43443 45665
(WVALORE COMPLESSIVG NETTD DEL FORDC 50040002 41037 55
IWALORE COMPLESSIVG METTO DEL FONDO QLASSE CLE S0.C40.202 47.137 596
Murrero defia quate in cincolaziane CLASSE CLC 6.112.552.057 5366512274
[Valore uninario delle quzie CASSECLC 8,186 B
Movimenti delle guaote nell'ssarcizio - Classe CLE
Quoie emesss 1235043316
Ruote ramborsate 483,503,533
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CL1 5ustrumenti quotat
£22 Sustument non quatati

RELAZIOME DN CESTIONE DEL FONDO
INVESTITORI EUROPA AL 3C/12/2022
SEZIOME RECDITUALE
Retapome al 112070022 Relazione eserozio precedents
A STRUMENT FINANZIAR] QLIOTAT -1574. 407 10067 718
Al PROVENTI DA INVESTIMENTI 1860152 1225364
ALl Interessi e alin provent su fitol di debiio
A12 Diredendi e alin proverdi su titch di capitale 1450152 1223364
A1 Prowentisu parti di OICR
W2 UTILE/PERTHITA DA REAUIEZ 1094 558 1266, 147
A2.1 Titoh di debitz
A2l Taokdicaziale 194 538 1.266.747
AZ3  ParudiDICR
B3 PLUSVALENZE MIMUSVALENZE -4539.936 7.577.607
A3 Tiolidi debito
AZ3 Taohdicagizale 4539536 T.577.607
A33  Part di DICR
s RISLLFATC DELLE OPERAZION DI DOPERTUIRA DI
STRUMENT! FINANTIAR (LIGTAT
Risultato gestione strumenti finanziar guatati -3.574.407 10.067, 118
E. STRUMENTI FINANTIAR NON QUOTATI =194 ER .
i1, PROVEMTICHG INVESTIMERTI
B1.1  Interessi e alti proventi su ticali di debip
B1.2  Dividendi e alin proventi su tioli di capizale
B13  Prowenti s parti d: 00CR
B, UTREPERDATA DA REALIZ A
B21 Tholi di debitg
B2 Tholid capmala
B23 Partidi DICR
E3. PLUSVALENZEMINLIEVALENZE -1.954 3.1:]
B3] Tioli g debito
B22 Titolidi capitale -1.924 ER |
B33 Partidi OICR
IR, RISULTATO DELLE OFERAZIONI DI COPEATURA DR
STRUMENTI FINAKZIAR NON QUCTATI
Risultato gestione stourmenti Fneneian non guotat -1.044 3129
RISULTATO DELLE OFERAZICNI IN STRUMEMNTI
C  FNANZIAR) DERIVAT) NON DX COPERTLIRA o Sy
(01, RISULTATIREALIZZAT 671.520 -1.395.72%
1 Sustument quotat G71.520 -1.395.725
C12 Sustrumenti nomquatat
L2, RISULTATINON REALIZZATI
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Refarigne gl 30012/ 2042 Relarine esernng precegente
0. DEPOSITI BANCAR
101, INTERESSIATTIVI E PROVENTI ASSINILAT)
F. RISULTATO DELLA GFSTIONE CAMB -13.114 q674
F1 OFERAFIONI DI COPERTLIRA
E1.T  Resulsat reakzzat
E1.2  Risultasi non realizzan
E2  OPERAZIONI NCN DI COPERTURA
E21  Risutati realirzati
E22  Risutat non realizzati
EL  LIDLEDITA RERIT 8,674
E3.1 Esultat realizzati 185 ELES
[ E3.2 Risultat non realirzali | -11_25_@1__ RBIG
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE |
F1,  PROVENT| DELLE CPERAZIONE DI PRONTI CONTRO
TERMINE E ASSINILATE
2, PRONLNTI DELLE OPERAZIQONI D PRESTITO TITOLI
Risuleato kardo della gesticne di partaboglio -2917.0990 E.ER4 795
. ONER FINANZIAR -330
IC1,  ENTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEWUTI =330
(G2, ALTRIOMER| FINANZIAR
_ Riwilters neto della gestione di peaadoglio =2.817.580 B.GB4.456
H. OMER DI GISTIONE B -782354 771355
HI.  PROVVIGIONE T GESTIONE SCH -189.520 -188.225
Provegiome di gestione SLE -TH9.520 -177.546
Prenwwipon i incertivi: =10.679
H2. (0570 DEL CALCDLO DEL VALORE DELLA QUOTA -33383 -31.00
Hi  COMMESION DEPOSITARC 4610 A1
=4,  S7ESE PUABLICAZIDNE PROSPETTI E INFORMATIVA AL -1E15 -978
PUABLICO
H3,  ALTRIGMNERIDE GESTIOMNE 48,335 -41.062
HE.,  DOMMISSIONI DI COLLOCAMENTO (eff. Tie v Cap. 7,
Sez il parm. 331}
I ALTRIRICAVIE GRERI 364 37
11, INTERESSIATTIVI S0 DISPONIBILITA LIQUIDE 44kd 93
12, ALTRI#CAWI 1550 e
I3 ALTRHONER ZA4E 23582
Risubtato defla gestions prima delle imposta -3.147.190) 2416891
i e bl il
L1, IMAOSTASOSTITUTIVA ACARKO DELL ESERCIZID
L2, RISPARMIC DI IMPOSTA
L3 ALTRE RWMPOSTE
Utile/perdita dellzsarcizz | -3,187,780 B.416.80
Utilef perdita deli'esercaio Classe CLC -3,157.50 8416851
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NOTA INTEGRATIVA
Forma e contenuto delio Relazione di gestione

|2 Aeiarinne i gestione ded Fondo Investitnr Furapa al 30 dicembre 2022 (ultima giornn di vaiarizzazione della guota
dell'esercizio 2022) & stata redztta in conformitd alle dispesizioni emznate dalla Banca d'itafia con Prowwedimento del 19
gennaio 2015 e s.mu, 5 compone ol una Situazione Patnmonizle, di wna Sezione Reddiwale & di una Nota integrativa. La
Relazione & corredata della Relaniore degl Armmanistraton.

Leserciznn 2022 rappresenta il venicuesimo eserdizic di attvita del Fondo istilwite con delibera del ConsigBo di
Amministrazions di INVESTITORI SCE S.pA che ne ha approvatn il selztive regolamenta di gestione indata 11 giugno 2001

L& situazione patnimoria'e e la sezione reddituale 3l 30 dicembre 2022 sono redaite in unitd di ewro rarne il valore unstano
deila quotache & espresso in curg, con indicazione del terzo decimabe. | prospetti deila Mata inteqrativa, ove non diversamente
ind catg, song redatt in unita di Eurg, | valori riferiti #ll'esercizio precedente sono espost 3i finl comparativ, come orevisto
dalle dispasizioni di cui 21 cirate Provwedimento dalla Banca ditakin.

Pare A — Andamento del valore defla quota

Malla tzbella seguente vengono riportat | principeli dati reativ alla varizzone del valore della quota (i millesimi di Eur),
nanché fa peefarmance del Fande e del refativa benchrark (an %) deqh ultimi tre asereizi.

Rescririore Farrrirm 22} Frrvriea MM Fuerearia 2020
Stnte quols AMinizo del e EIDE 755 kR
fhpce quota ala g deTeseno o EBE BRTR 1256
Wilpre meas ma dells gusta EAOS (I 7058
wanemmmadelacenta ] L sz
Pereimanie rudia de Uiz 5,155 hEawE 0%
Feriamanca dobanbmarkds dlesmens Ei6R 20REE i

Il rendimento media anniso composto del fondo Investiton Europa del triennio 2020-2022 & stato peri a 1,60% Take risultato
5i zaragona con un readiments medio annue comaoosto del tennia del relativa parametre di nferimenta pas al 2533
talealz o wtilizzanda il benchrrark effettivo utilizzato dal Fonde ned singali eserciz,

5 riparta di sequite Fandamenta grafice del walore dafla queda del Fonde & 2el benchmark nel corso dellullime esercizic.

Rl fi onmn diat] ol Bl = Bl B nolene b

T
=

EETH

=

L

.

]
s

-

i —

| prircipali eventi che ranno nfluito sull'andamento del walore della quota del Fondo sono illostrat nellz Relazione degli
Amnrvirkstratan cue 5 fa rimanda.

S riporta ci sequita I'Endamentn grafice del rendimento ce! Fando & del henchmark nel oorsa degliultimi diec esercizi
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Rendimenti annui del fonda & del benchmark

w u & v a % -

= = = = = & 5 5 H 2 -}

n 0 " o = ™~ 1 Ll
sFardo Eirve susis

| dati di renvdirmento del fendo nenincludono costi & sottoscriziane {re gl eventual costi di rirmborso) & canco dellimastitooe
e dal 17 luglsa 2071, Bz tassazione 3 carice dell'investitore.

| principali eventi che hapna influito sulfancamento del Fonde sono illustrati nella Relazions deglh Amministrate cul §§ fa
firmanto.

£spasizione al rischio del fondo

L3 Funzicne di Risk Managerment della SGR. nelambita de’ processe ciinvestimento del Fonds, misura, contro'ls @ monitora
la dimens.one assunta dai rischi finanzizari,
In paricolare, i Risk Managerwent miswa lesposizione complessiva al rischio del Fendo, attraverso le tre dimersion: princigali
dirischio qual: mercate, credito e liguidita,

Melrarmbito del contsolle da nschio di ponafoglio b rmasura o riferimento & | Vak - Vahse a1 Bk - caloolato in modalitd di
Hstorical Simulation su bése giornaliera con un intervallo di confidenza d=l 99%, un periodo di detenziore pari & 20 giooni (un
mese) e con rifesimento a un periado starice di osservarzione di dueanni, Lindicators Vad & definito come la messima perdita
a cui & soogetto un portafogfio, con probabifitd fissata, su wn orizzente termporcale predefinito. La misura di Va? & definita
anche per 1 paremesro di niterimento (Denchmark),

La SCR & & dotata d un (ramewark di contrallo i alln scopa d@ garantiee intervent tempestivi a fronte o1 situazions
potenziaimente critiche basato su una doppia aftica, rischio & rendiments, xtegnando assegnando 1 limite massime €
rischin in termeéni di Var Relativo rispetto al VaR del bancharmbk e debnando due soglie di rendimente Year to Date (21 quardia
e diinterventa) approvati dal Consiglio  Amminisirarione.

Le principali metriche utilzzate cer il manitoraggio dei rischi, oltre al Var, sono @ la volatilita (ex-anite ed ex-post), ['Expected
Shortlall e la Tracking Error Volatilig (TEV), La SGR effetmua innlire, il monitoraggio del livello di rischéa del fondo esprasso
trarmite un ndueatare sintetico (Spnthete rek and reward indicatar - SRET.
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Mellambitg della gestione cei rischi di credito, ka misura principale ¢ rappresentaca dalla sensibifitd (Credst Sensitiving in
wermini manetan del valore del partateglio (Present Value), che 5 manifesta al werificars & wnincremanto di 1 basss paint
{0.07%) debo spread (Credit 3pread). Per ogni poriafoglio viene determinata '@ misura di “Fixed Income Risk Exposure” che
rappresenta il totzle delle esposizioni soggette ai rischi di credits, la Credit sencitivity, siz in ferma manetaria che percentuale,
ad una vaniazene dello spread pari ad 1 basis point.

Inoétre, la SCR @ @ dotata di un processo di misurazione cel rating interno alko scopodi non fare esclusivamente riferimanto
ai rating assegnat dalle SCAl esterns, basato su misure di BExpected Loss 1Y,

Con riguardo alla misurazione dai rischi di liquidtd i| Risk Management prowwede @ stimare 8 costo al guale gli strument
fnanzian posssno eisene prantarerite liguidatl Principio cardne alla base del modello df liguiditd & i concetto di bic/ask
soread (if differenziale tra il miglior prezza a cus qualcuno & dispests 2 vendere un Litela 2 il maglier prezze & cui qualouns &
disposta ad acquistario). La metodologia adottata prevade che 5 dererrind [a perdita percentuale in cui siinearme in caso di
aronta liguidarione la quals, apchrata al Present Value deBn strumento, permetta di stimare if costo di liquidazione

Apr guanto riguards || controllo del rschio di liquiditd, viene utifizzato lindicatora Redzmption Coverage Ratio (RCR) che
esprime il rapporio tra gli asset liquidi, mwere la componente del portafoglio promtamente lisuidabile in candizioni rarrmali e
negli scenzri di stress costruito in base alle caratteristiche del fonda. La SCR ha identificato delle seglie di guardia e di
ntervento sui velor di RCR allo scopo ¢i segnalare tempestivamente eventuali squilibei nel profilo di liguiditd attivo e passive
dei Foandl, Ingltre, viene monitorato (| costo di liguidazione 3 pronti del'irtero portafoglio stmando e perdita potenzizle
complessiva in cermird di % sul Madker Yolue In diversi scenan e il Time o Liguidaie, in grado di quantificzre il numero di giarni
necessan a liquidare le attiviid detenute dal Fonde in base alle carattensiche & Clascuno srUMmenio S8NZa INCOMere in
condizions di prezao sfavorevah,

infing, la Funzione o Risk Management monitora mensiimente gl 2siti degli stress west, sia di dpo sonico che di opo
cararmetrica, & fine di rmrurare la sensizilitd der portalogh a drersi fztton di nschio e valutare | possibilimpatt demand dal
verificarsi di scenasi particolarmente avversi, anche alla luce delle indicazioni strategiche in merila alls peftica di investimenty,
inw'tre, provvede a rivedere gnnyalmeniz (a Bsta degli stress test, sulla base delle caraneristiche del portafoglio e ' particalar
aven: di mercato,

4 riporiana nella tabelia successva le principal mésure disischio (in %) al 30 gicembre 2072,

Indicateel di risehin

Vak 10,52
Benchmark Vak 10,46
Expected Shortfal 13,70
Valztilits ex-post 15,79
Vilatilitd ex-post benchmark 1540
Volatilitd ex-ante 1389

Mella labefla seguente vergono ripartati i valori della “Tracking Ermor Violadility" (in %) relativi agli ultimi rre 2sercizi.

anz 2021 2020
212 209 231

Tracking Error VolatuFty

.& TEW sprime 13 rischiosicd relative di wn partafoglio rispetto & sug parametrn i riferenento (berchmank’); & calcolata come
4 deviazione standard delle differenze tra il rerdimenta del portafoglio e | sendimenta de! benchmark. 1 rendimenti sono
settimanzli e riferisi ad un determinatg intervallo temporale, in pariicolare si considerano 5 anni di storia.
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Parte B — Le attivita, la passivitd e il valore complessivo netto

Sezione | - Criter di valutazione

Ber [lustrazione de: prinopi contabil ed i criter di valutazions sequati per la predisposizione della Relazione di gestione
anmuale & dei prospatti giornzlieri del Fanda si rimanda & quanto indicato nella zezione dedicata alle informagioni comumni a

tutti | Fondi del “Siszsema Investiter” (Pare Prima del presente docurmenta).

Sezione |l - Le amivitd

Aree gecgrafiche verso cul sono orientati gliinvestiment
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Elenco analitico dei principali strumenti fnanziari detenuti dal Fonce
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111 STRUMENTI FINANZLARI QUOTATI
Ripartizione degli strument finanziari guotati per paese di residenza cell' emittente
Paese d resdenzz delleminente
Ialia Ann Faesi dellUE A Paes: cellGCSE Al Faes|

Tatnth d edehiter

- D |

- di aliri enti publsic

- i banche

i alii
Titch di capiale;

= o i weta 209153 77335 545 15:67C, 136, 5555

- £BP vole Armiats S16072

<altni 145310 61,750
[Partidi QICR{™:

- QI

. Fli..apqr:lrnrull

L
Tatal:
- inwakare msoluts 2.936.337] 28405770 156700135 585.8
- inperoeriuale dollotale delie silnad SERIE| e LY 117

() ) paesi verso || guale sono prevalertemente indinizzati gl mvestirmentt degli QUCR. derenutidel Fonda.

Ripartizione degli strumenti finanzian guotst per mercato di quatazions

Mencaro di TE
taka [ Ali Passi celle Ak Paesi dalOCSE Al Faesil™)
Titok quaa 3958270 11ETTEH 15,749,177 13323
Ticoh in attesa di quntarione —
latal:
- i walone mssshitg 15658370 FTETI AN 15145177 1314
I percennuale de toiae dele vl | o 2 | N ... 026

(") 5om) saae effenuaie operarion sul sequent mearcE| deisequent Faesinor gppaneneno 28 DCSE: Sudalrica.

Mtow menti del‘esercizio
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11.2 STRLMENTI FINANZIAR] NON QUOTATI

Bida e i Gemtiome ol 30210022

Ripastizione deqli strumert finanziar non quatati per paese di residenza dell’'emittente

Paese di esidenga deleminente

Alri Pagsi d= | LE

At Pa=s de 10CSE “Allr Faesi

(Tiol i debhe:

I i S

- i @l el oubealc
= di banzhe

I-can-diftiod: vam
= T ek limisaio
|- ain

124330

1,737

Pt el CHCR:
= P apern mcal
- a4n

(Totak
- inwalare assalura
= inpercentudle del todale delle sttt

LI RE 1

Maovimenti dell'esercizio

Mel corso delf esercizio i Fondo non ha effertuata moviment in ssrument finanzian non guoati,

113 TITOL DN DEBITO

Elenca titah “strutturati’ deteruti in portafioqlio

A fine esercizioil Fando non detemeva dtoli stratturati.

TITALI O DEBITO: DLRATION MODIFICATA PER VALLITA T DENCMINAZIONE

A fine esercizio il Fondo non deteneyva iitoli didebito.

114 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Valare patrimeoniae degh strurmenti Sranzian dervati

Margiai

Strumgnii inaraiard
Quac

Snyment firaraian
P QuUiLati

Opecanon s fassi i iInberpsse’

- e vl i b, Eagdi & AR cantraL simE
- paian su fass e altn conbratt s mili

b= g = al il corgract sirai

Opearoni s s dicambio

B Tt s walute patte conbeaats smili

- apzione su i3ssd di camble el contapsimili
s &altn confragh simdi

Cperaron| sy sitph dicapnals

- e sy mholl o caniale, indie ax o & conrani smii
= Opwinne s tibofi 6 capicabe e 2ltn canratt sirdi

- paop & aliri coraratn simili

45352

Ihltre operazion o
= lunsve
EER

[ umap
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| Tipolsgia cei contras [ o i conbalti
i [Bache & mgrese] 3anche & mpsese]
Barcheitare 1 (eli irmestimento didi investimento ol Alte controparti

Diperaran fu b di irjeresse:

- fumane 5.3 titedi ofi debito, fasss e alin contrashi simdi
k- i 4 LS @ At convrach semli

- anep e Atn contrani smil

MDperaziani s 1ess & cambilo:

Twture s walube e 2ib7 gonirag semell

- BE2ian) L L O cam Sine alir carratn amili

= swop g g comracti wnili

Opeeancm sufitalid captaie;

- Funsres) ool di capetale, e agioran econiraim smi 345352
- oe@ians su titeli i capeae B Alon comratsimll |
= e alin coTtat sl
Asrg ppeTasoni;

- lunore

- Jponi

G

I1.5 DEPOSITI BANCAR!

A fine esercizio il Fondo non deteneva depositi bancari @ non ne ha aperti nel corso dellfesercizio.

11.6 PRONTI COMTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

A fine esercizio il Fonda non deteneva pronti contra termine attivi ed operazion: assimilate e non ne ha posts ‘n essere nel
1.7 OPERAZION] DI PRESTITOTITOL

A fine eserciziol Fordo non aveva in essere operazioni di prestito titali @ non ne ~a poste in essere nel corso dell'esercizio.

1.8 POSIZIGNE NETTA Di LIQUIDITA

— Imzam
- quidicd Sepenitie

Laguiad 53 dSpan il N LU LEEL Ll
- Ligud i dispar iz (8 divse e LL LR

Totale G5
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- Liguichih da roevers w vendiz aiermee & dwse ciiete
- LopuaghEh da riégvese soeaiioni fu doisd

= Il srei ot e e

Lequdieh impegnata per operanon da regoere
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19 ALTRE ATTIVITA
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Sezipne Il - Le possivitd
LT FIRARNZIANENT] RICEVUTI

A fine gsercizio il fonde ron aweva in gssere finanziamenti congesy degl stiwl di Credite e nen ne ha utilizzati nel corsa
del/'eserczio,

[I1.2 PRONTI CONTRO TERMIME PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

A fine esercizio il Fondo non deteneva pronti contro iermine passiv ed operazionl assimilate e non ne ha poste in essere nel
corso dell'esercizio,

1.3 OPERAZICNI DI PRESTITO TITOLI
A fine esercizio il Fande non aveva in essere cperagioni di prestita titeli e non ne ha poste in essere nel corso dell'ssercizio,
1.4 STRUMENTI FINANZIARI DERRVATI

Afine esercizio il Fonde non deteneva stromenti finarziar deriveti passivi né una posizione dehitoria per Foperativitd intal
strumenti,

1S DEBITI VERSD PARTECIPANTI
A fine esercizio il fondo non oresenta debiti verss partscipanti.

Il 5 ALTRE PASSMVITA!

Irspmeta

Prmnagar nel s matisran e nan |quida -4
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Sezione [V - I valore cormplessive nets

Rebaizne di Gesticre 8 9013/2007

tin . Clasne C10

Wariaznne del pat-ie
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Anno 2020
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Sezione V- Altr doti patrimaoniali
IMPECHNI

Areneonane dallfimpegro

‘alorne Axsoluto

%del Valoee Completsive

Opefazicn su 1358 d interesse:

- futue 5 Eigh o debitn, 1assi & Ain eomrEi simd
- apriers 4 tassi e sl cantrant smil

- A e alin contrath siril
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- future & contrattiim A
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|- SN & Cotrath simili

FROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA £ DELLE PASSIVITA NEI CONFRONTI DFL CRUPPO

& fine esercizie i Ford nan dereneva nessuna attividfpassivied nei confront del Gruppo,
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PROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA £ DELLE PASSIVITA IN DIVISA

ATTIITA PASSAITA
e | Depostibancar | - e s ToTALE "“"::[’:"‘" Alvepasswii | TOTALE
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Sooetd g Gostione: iInvestior SGRSpA IVES TITORI ELIROFA
- o Rplavigne i Geticre @l 3071 /2027
Parte C =l risultato economica dell’esercizio

seione | = Strument finonaian guotot e non guotot @ relative operozion di coperturg

.1 RISULTATC DELLE OPERAZIONI SU STRUMENT! FiINANZIARI

" ; P —— | di oue per vanazoni dal[ . |dicw: pervenazionide:
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B. Strument finarzizn ran quetati
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Sezione If - Depositi bancor

Durante 'esencizio | Fondo non ha investito in depositi bancar.

Sezione Il — Altre aperozion: di gestione e aner finanziar

PROVENTI EQ CNERI DELLE OPERAZICNI PRONTI CONTRO TERMINE F ASSIMILATE

Dwrante lesercizio il Fonda non ha iNvestino (N gront contro termine e gperazioni 3ssimilzte, nonché in prestite tital.
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Soend e Gestanne, Investon 50K S pa

INVESTITORI ELRCIRS

RISLLTATO DELLA GESTIONE CAMBI

Relarione d Cedore al 10012/7072

FOPERAZITNI D COPERTLIRA, Risultah sealizzan

EuRati nen rezlizzan

iDperanicr & eing
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- lutwrie sy walube & alkr contealt simdi
= apoom v ledsid carrbio el contratremig
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IDPERAZITNI MON DF COPERTURA
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ndleh d copertusa;

= lutere su walute & air cortrit aimii

- apzoni satassi 4 camiio g #lm concrarg smil

- e & 210 conlratt simili

UIgUIDTA

INTERESS! PASSIVI SU FINANZIAMENT! RICEVUTI

A& fine esercizig il Fondo non hz rilevarg interessi passivi su fingnzsamenti ricevuti, ir quanto non ha ricarss, durante

I'esercizio; ad eperaziani di finanziamento.
ALTRI ONERI FINANTIARE

A Tine esercizio il Fando non aveve altr onen fingnziar),
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V2 COMMISSIONE DI PERFORMANCE (GIA PROVVIGIONE DI INCENTIVE)

A fine esercinnil Fando non aveva commasaiane d perfarmance.
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Totale| 354

Sezione W- mposte

& fine esercimin il Fondo non aveva mposte a suo canco.
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Soceesd di Gestone: rvestiton 5GR 2pA INVTSTITORE [LROFA
Relangnedi Gostione o 30/ 2/ 2002

Parte O = Altre informazioni

Operativita posta in essere per la copertura del rischi di portafoglio

Operazioni o coperturn di nschio di portafogin che harno avito efffcacia nellesercizio

Nel covso dell'esercizio o Fondo non ha effettuate operazioni & copertura del rischio di poraloglio.
Operazioni di copertura df rischio 4i portafoglio ala chivsura de! perioda
# fine anna non risultana in essere operaziani per ls coparura del rischio di parafogla.

Operasioni di coperturg del rischio di carmbio che henne owto efficocia nellesercizio

Me! corso dell'esercing i Fondo non ha sfettuata cperazion: di copertura del rsches d cambeo,

Operozioni in essere per la copertura del rischic df cambio alle chiusura def periode

A finE £S8MCiZIo non risuitats in essere gpsrazioni di copertura del rischen di cembon 2 canca del Fondo,

Oreri di intermediazions comispasti alle controparti

L regoziazioni df tincdi di Searn @ assimilati, di il di dehito e di fied azinnac snnesTare poste in #s5ere per il ramite i
primar intermediar italian: ed esteri.

Banche cimpiese | Bonche & imprese
Contropante Benche lalams 5 di imeesimenta o | dfirvesornersodi | Ale costrapan
paes DESE paes non OSE
Soqqen apparienerdi 3l ghaspo
S0ggen fan 2poaTenenEg grappo LY BEE| 5.258 ERR J
Turnover
Turmawer
F ACquisti MAILNE
- Werndite 4997 458
Tetak campravenditc 16633171
- Satsoscrigoni 10.128.758
- Rirribors: 4028.90
Tutale raccolts 14.158.731)]
Totale 2413438
Patrimonia rmedio 47.413.822
wrrcrver parziogho Ik
Utilicd ricevute dalla SCR

51 prermiette cheil Consgle di Aremicmstrazone Jella 568 Ma approvato ung Pelicy :n materia di incentivi, nelle quale & previste
che la Societd snstenga il costo della ricerca in matenia di investimenti ricevuta dalbe contropartl

Eventuali accordi avent ad oggetto sltre utilita (soft commission) potranno essere previst sulla base i speciliche condizioni.
Infarmazioni sugli strumenti derivati OTC

Caranzie ricevute

A fine esercizia il Fordo non ha ricevute garenzie in Gtoh legate sll'operatvild in strumenti linaneian denvati 3TC, i guanto
ron detereva strament fingnzian dernati OTC
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Societd i Ceatione: Investilon 508 5. pA INVESTITOR ELROPS,

Relarone & Gestani al 3001272022

TRASPARENZA SULL'USD DELLE OPERAZIONI DI AINANZIAMENTO TRAMITE TITOL! E DEI TOTAL RETURN
SWAP NELL'IMFORMATIVIA PERIODICA DECLI CICR

A fine esercizio, || Fonde non presenta posizion aperte relative ad operazioni di Fnanziamento bramie Dol e Total Renam
Swap e non ha fatto ricorso a tall strumenti nel pesindn di ifermenta (UE) 201572355 fRegolamentn SFT).
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Societa diGastone Irsestnon SR S.pa INES I TORI AMERCA
Eolyzone di Gestong 3l 3001273022

FOMDO INVESTITOR! America

Mota llbustrative

L'andamento del mercatn

Pee 2022 il mercat Usa ba accusals perdite pid accentuste rispetio ai principall stini def e alie aree sviluppate (S8 500 3 -
19,44%); il motva & da reercarsi in una differente composizione settoriale degli indici, owwero di maggior rapgresestanza dei
tizali growth vs va'ue, L'economia statunitense, nonostante |a contrazinne régisirata nel prime semesite. proseguina s un
sentiers i espansione nel 2032 (il conserrsus s posizionz per una variazicne positiva del Pl nall'ordice del 2,1% aja} In
SCEMANO perl prassimn anno & meno positve e o s atende un irdeholimenta giclics in sequits alla rest<izione mon=taria in
tto. | principali previsori internazonal, pressoché allunanimitd, prevedono una recessione mite nel 2023, ovvera di
profonditd e dusata molio pid tenue rispetto ale due precedent, . quanta zttutita dali‘assenza di sguilibri Fnanziar e da
ur'eleveta quota di isparrmio delle famighe. | schi sona comungue versn il hassa e strettzmente connessi all'azions di politica
manetana. La Fed s & impegnatz zd agire in manierd aggressiva e tempestiva per pradurre wn rallentaments della domanda
edomare le pressiani inflaziorastiche; 'evalugone dei dati nell'ultima parte dell'anno sard quindi determinante rel definie
grada di restrizione che 13 banca centrale mettera in ato allinizio del 2023. Lo scenarno cne abhiamo di fronte 4 carattersrza
per due elermenti tra loro interconnessic inflazione elevata e condizion ocoupazional olire |l preno impiege. LinTazione risulta
persistents e viene alimentata da ung domanda in eccesto in varl sentori, dalla rigiditd dei prezri che coinuolge dwersi
compart, monché da una certa capacita delle imprese di traslerire a valle 'sumento dei costi; |2 pressioni sul mescato del
lavaro dipendono, 2 loro volta, de una domarda eccezionalmente forle a cui si contrappone un'vfferta insufficiente, con una
forza lavoro frenata dalle conseguerze della pandem ia in assenza di un deciso interventsmo im ambico di politica monetaria,
hwe purti ad un ridimensiorarmente della domarda aggregeta, |z rincorsa salari-prezzi non potrd che srosequire sfaciando in
urt contesio 2imile a quello degl anni settanta; (3 Federal Reserve dungue & ostinatamente intenzionata ad interrompere
guesta possibile spirale snche a costo di generare una recessone. |n relazione al 2022 & necessana una precisazione che rende
foscenario macro miglicre di quante appaia guardands | dati di A% il reddito nel primo semestre ha mestreo ung crescina
rnid:a al di sopra dell 1% 1/t annualizzato mantre il Fil & calate nel primi due quarter; wna chiusura del differsnziale lzscerebbe
guindi d Pil in espansionz. Il quadro per Fanna prossima sard differcnie: | consumi coe sano attesi in moderata rialzo fing alla
fine di questanno grazie &l reddita da lavono, &d ung riserva di isparmio ancora piuloslo ampia & per via di una domanda
Compressa in akcuni settan dei serazi dovreshern frenate gid ad mizio 2023 a causa delle manowe restrittive sl Fonte
mgnetasin, Del lzto delle imprese, ke indagind di fiducia in guestuitime scorcie d'anno s sono confermate in territorio
£52ansvE seppur in proghessne rallertaments; o stenario dowrebbe tuttéwia cambiare @ breve in seguilo ad una
compressione del oricing power dellz aziends e debolezza defla domanda. Sul versanie degli investimenti in Capsx si
potretbe assistzre ad un calo all'inizio ded ruove anng a causa arche df una contrazione nel margini di profitoo. & fello di
imezstiment residenziali ci & trova gid in recessions da diversi mesi sulla scia del rialzo dei rassi sui mutui, ora ben oltre || 6%,
€ prozz eeval, RLormiame su un lerma cruciale, ovvero guello riguardante il principale rischia d'inflazione rappresertals dalla
forza del mercate del lavorn, Anche se qualche seqnale & emerso nellutima fase dell'anno, loccuparione rimane
esremamente solida e il ivelle delle fichieste d sussidi di dsoccupazione ancora basso per Fer presagine una caduta in
TECESSIONE in [Empi r@vwicingli; Con un rapporto tra posizioni aperte ¢ disoccupat cos clevats, | coste del lavore difficimente
potrd ridursi in misura sagnificativa in tempi strelit occorreranne percid diversi trimestn per assistere #d ung svolia sul fronte
salarizle. Capitclo prezei: le spinte inflattive nswdlano 2mpee e diffuss in gran parte delle voci e particalarmente preoccupanti
T servicl ex-gnergia per via degli aumenti persistenti nelle component abitzzicne, sanitd e selarl. L2 dinamica mansiie degl
indici Cpi core ed heedline evicenzisranne un trend in sostangiale decelerazione ac inizio 2023 allor quando 5 materializzerd
un rallentarnento pii marcato della domanda. In conseguenza G cid che abbiama qui illustrato e relative eonsdersriond, la
Fedl st marciando speditamente nel varo di misure restiittive al fine di nportare Minflaziore versg il targes ded 2% i riomo dei
rialzi dei tassi @ statn incessante, come non s vedeva da tempo, @ il rischio df una scenario racessivo & armai pressoche
assodato. | messaggi hawkish da pare del mermbri del Forme, nanché dei President delle Fed regionali si sano succeduti ssnza
soluzione di cantinuitd, in particolare dopoil simposio di lackson Hole di fire agosto, La strategia di politica monstara & chiara:
anticipate fialzi in moda da cantfastare |2 possibilta che Yinfazione resti elevata a lunge comie evvenne circa cnguant'anm
fa. In termini di trend settoriall (Msci Usa index) 2d una cerformarce altarnente positiva dei tinali energy si @ contrapposto un
calo par gli altn settori, In ribasso infesiore rispetto allindice wtilities, consumi staples, heslth care, industrali, materials e
finanz.ari. Variazione negativa maggione invece per | restanti settor, owvero rell'andine: real estate, recnalogici, consumi ziclici
B LormeTurcalion senices,
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Societddi Cesvione: Irvestion SCR5pA INVESTITOM AMERICA
Redagaone o Gestione al 301 21222

Lz politica di gestione

Nella gestione di portafogla ha prevalss, mei complessn, un atteggiamentn imorontate alla pradenza; nor sono tuttawa
mancate fasi in cul abBbmo Jssuntsd un posizionamenta di sowanpeso, SEppUr nen cos! marcam: cid ha riguardata, in
particolare, Multmo timestre d'anno, In tal senso abbiamo agito anche ncorrendo & strument derivati, muovenda 1z
posizani $hart a copertusa in futures che in precedenze avevamo costruito. N2l perioda considerato, in media, Fesposiziane
azionaria 5 & attestats al ot 84 52%; valore minimo e rmassirmo pan, ispettivamente, al tot 77,77 & o 8B A% | movimento
0Coorso sui tassi & stato il catalyst condizionante i trend di mencato, determinande una sigraficativa sotteperformance dei titali
qgroweth ws value; nogevole il de-rating a Ivelle di vakutazioni. Fer guanto concerne (allocazione senoriale, sievidenzia un
soltopeso sui finanzias, health care, consunm staples e materials, Ung posizione di neutralita ha riguardato | seguenti settori:
consumi discrerionali, utilities e industnal In sotto-ponderazions mvece: ensrgy, tecnongia, COMMUNICATAN SENATES €
mmzbiliard

La politce di gesteone pub essere sintetizzata Aliraverso | aequenti principall indcatan:

Media Mmima Massima
% Azioni 8452 7 88,40
5% Titoii di Stete 679 229 856
% Al tiol ; diebito 0,14 on 072

Operativitd in srumenti derivati

L'attivitd gestionale, mel parioda in aggetto, si & awalsa anche di strumenti finanzizn darivati (in particolare, contrasti futures
sullindice SEF 500,

Andarrenta del patrimonic

L ardarmienio del patrimonio del fondo s pud cosi sintetizzere (dati in migliaia di euro);

Inizio Pevioda Fine Perioco Raccole Mea
71438 3474 19,706

Perfarmance

La performence 2077 realizzata dal fondo Investitor Amerca & stata pari a -907% Tale nsultsto @ confronta con una
variaziane del benchmark di riferiments (composto a1'85% dallindice Msci Lisa Met Total Return e 2l 15% dall'indice lpm Eura
Cagh AN pari a-12,71% [cabcolo su base fiscale comparabile),
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Bocietd di Costnne: Ireestaon SGR Spa INWESTITIRE AMFRICA
o Relagonz d Cesliore al 107122022

Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura dellesercizio

Messun evento di parteolare rilievo si & masifestato successivamente & 30 dembra 2022; 1a politica di investimento del
Fondo non & sostanzialmente mutata,

Frospettive per 'anno 2023

Il deterigramnento del cuadro macroeconomico diverrd pil evidente nel 2023: I'economia mondiale, stande alle stime di
CONSENnsUS, Passerd 0a un tasso di orescita prevista del 3.4% afa nel 2022 ac una varigzione positiva assai minore, stimata
nel'gedine del 2,9% a/a. Europa £ Stati Unit, tra |2 principad aree, saranno quelle che evidenzieranno la decelerazione
maggicre; & pressoche scontata una caduta in recessions delle rspertive pcanormie nella prima parte o al massime a metd
anno. 5e da un f2ro 12 politica fecale e di bilansie dard un certo supporto al diclo, soprattutto in Europa {si pensi alle misure
adttare di contrasio agli effeni della crisi energertica su famiglie & imprese), dall'alire lato inasprimento delle condizioni
rmonetarie prosequird, Lo stenaris rimane mekto incerto anche a cause di alcuni fattor geogelinicl, in primis levaluzione del
conflittoin Licraing e relative conseguence sul piano economica, 2 cominciare dal suc impatto sui prezzi delle materie prime
energetiche. La variabite inflazione comtinuerd ad essere un elemenio cruciale; te banche centrali dei caesi avanzad, od
sucerione o Bol, anche al costo di generare una fase recessiva, e O 8 augura breve e poco prafonda, cercheranno con
decisione, zgendo sui tassi d'interesse e interventi di cuantitative tightening, di indabolire 1a domanda al fine o contensre le
oressions inflattive, In lale contesto si pud supporre che 2 volailitd rimarnra elevatz sia nell’azionario che sul reddito fissa; in
quest'ultimea casc, presumibilimente, senza toccare | liveldi estem raggiunti nel 2022, | movirmenti sUi tass, owiamente,
condizianeranng anche le performance settoriad in furzione dells loro sensilivild a Lale vaniabile, Anche i trend sui mercati
wakutari dovrebbe continuare ad essere piuttosto erratice e di diffic'e interpretazions in quanto soggetto alla variabdlity dei
differenziali nei tassi dinlenesss,

Operativitd con altre sociztd cel Gruppo

& fireesergizio il fondo ngn deteneva strumenti finanziari di alre societ? del gruppo.
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INYESTITOR] AMERICA

RBelasiane di Gestone 8l 307122022

RELAZIONE 1 GESTIONE DEL FONDO
INVESTITOR! AMERICA AL 30/12/2022
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situaziane al Situazione a fne
ATTVITA 3071372032 £52rTizio pracedente
Valore Iny perceriahe Walore by percentuale
compiessive  |deltolaleativatd | comalessvo  |del tatele attwid
STRUMENTI FINANZIAR QUIGTAT) V5505305 L5115 71128242 980174
A1, Ticoli g4 deban E3TSE33 TEI%
Al Tioli di S0 E375.533 T631%
A2 Aln
A2, Tieok di capitale 7311373 E7.525% 71.128.242 98.017H
A3, Fairti ch DACR:
B STRUMENT] AINANZEARL MON CUOTATI
1. Titali di debito
B2, Titalidi capitale
B3, Part di QICR
C. STRUMENT! FINANZIARI DERIVATI | 166,861 0540
C1, Wargins pressg grganisim di COmpensarone e garenzia 456861 0649%
(C2, Opriari, premi o Am strumenti fnanman dervati quatat
Oprani, premi o 2in strument Fnanstas demvati ran
" guotal
. DEPJSITI BANCARI
[, & vizia
D2, Abri
F. PRONTICONTEC TERMINE ATTIVI E OPERAZION] ASSIMILATE|
.F' POSIZIOME METTA DI LICILIDITA IE14.830 4.555ﬂ 265,771 1,3708)
1. Liguidita disponibite 441545 5285% 2A50E L3554
. Liguiditd ga fcevere ger aperazions d3 regalare BEHZA7H 70585 2L 8hE PRIt
3, Liguadita impegnata per oparaziori da regalarg 7283178, BT T
ALTRE ATTIVITA 231685 037 46177 [ 64%
1- Ratei attnn 21689 (ifattes
G2, Alsparrnio dimposia
G, Al 00016 023 45,177 D065
TOTALE ATTIMTA 83557421 100000 71.907.053 100,000%
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Secietd o Lestione investilon SCE Sal,

Savazoreal |

Aivariore a fine

INVESTITOR! AMERICA

Relaaane di Cestiane o 3512 2002

PASSIVITA E NETTO 300120 EsEreizio precedente
Valare corpiessvo Valore complessiva
M. FIKANZIAMENTI RICEVUITI
I PROMNTI COMTRED TERMIME PASSIV] E OPERAZICNI ASSBHLATE
L STRLIMEMNTIFINANZIAR DERIATI
L1, Cpaan, prerrn o siinsirurment finanzian dervati guotati
L2, Cpaion, premi o nsrument finanzian darvati nan guotati
M. DERITIVERSD SARTECIRANT) 12.:l2§
BA1. Rimbsersi richiest & ran regolan 1208
2. Proverai da distribuire
JL
M. ALTRE PASSIVITA 62.138 4GB 785
|N1. Prowigioni ed ongri maturali @ non iquidati 5E.245] 45R.710
NZ. Debiicimpesta
M3, Alire 293 75
TOTALE BASSIWITA T4.166] 48R 785
VALORE COMPLESSIVO NETTC DEL FONDD B3.478.655 TI.43HEB|
(VALCRE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE CLE 83478555 71.438.268)
INumero delie quate in ciroolazone CLASSE CLC §338.510,753 4533356117
Naore unicaria delle quote CLASSE CLC 13,168 12,481
Movmerii dele quate nelfesercizio - Classe CLC
Quete amesse 1849798, 706
Quote rimborsage SA3 144,070
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RELAZIONE DI GESTIDNE DEL FONDO
IMVESTITCRI AMERICA AL 30/12/2022
SEZIONE REDDITUALE

Refarane al 30012/ 2022 Relaziare esercizia precacente

- :

. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1081189 | T11.263

STRUMENTI FIMARZIOR QUIOTAT] 2974857 23.393.507

&A1Y Interessi e altri proventi su bitali d detito G855
Al2  Dwadondie altri proventi su tioh d capetale 120344 o11.263
A3 Frovent su parmi di QICR
UTILE fPERDNTA F1a REALLE#1 124 T4l 14883344
A1 Taalidi debite
A22  Twalidicapale 124,148 3472760
AZ3  Pamdi QICR 20484
FLUSWALERZE MENLISVALENZE L1207 1E8B300]
#3.1  Titeli di debita -230.347
A3.2  Titch di capitale GA00.07 1E835.000
A33  PamiciCICR
RISULTATO DELLE OPERAZHONI D8 COPERTLIRA DF |
STRUMENTI FINAMNZIAR CUIOTAT

Rtsuiltatn gestinne strumenti finangian quasar REN4E2T 23293507

STRUMENT! FINAMZIAR MON QUOTATI
PROVEMT! D INVESTIMENTI
B1.1  Inueress: e altn provent s titoli di dabio
B2 Dividendiealn prowent su tikal di capitshe
Bi3  Provent su parti di QKR
UTILEPERDITA (WA REALIZTI
21 Tieea i debitn
B2.2 Titoh di capitaie
B23 Partidi DICR
PLLISVALEN ZE/MINUSVALENTE
B3N Taol & debita
B3Z  Tilah g capitale
B33 Parti di OICR
RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA DI
STRUMEINTI FINANAMR] KOS QUOTATE
Risultata gestione strumanti finanzisn non guatat

1.

:

RMSULTATC DELLE OPERAZIONI N STRUMENT
FINANZUAR DERIVAT NON DI COPERTURA i 00
RISULTATIREALIZZATY 1405436 ~2.703.658
C1.1 Sustrumenti quotati T AUS430 -2 03558
C1.2  Sushumenti far quotti
RISLILTATI MM BEALIZZATI
C20  Swstrpment cudtat
£27  Sustrementi non ouotat
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Eelariore al 0/ 1212022 Relamane esereing precedente
DL DEPDSTI BANCAR
[D1. INTERESSI ATTIV S PROVENTI ASSIMILATI
F RISULTATO DELLA GESTIONE CalMB] 254.878) -18.649
EI. OPERAZIONI T COPERTLIRA 143,597 116,659
1.1 Risulsati realzzati -116.R59
| E1.2  Riwiivac non realizzan 145,592
JEX. OFERAZIONINON DI COPERTURA,
| E21  Risultari reglrati
| E22  Rizultati nomrealizzati
EL UQUIDITA 108,285 L8010
| E3.3 Risulai reslizzat -65.503) 14,525
| B2 subtat non raalizzat 175,789 112935
. ALTRF OPERAZIONI Dl GESTIONE
Fi. PROVENTI DELLE CPERAZION [ PRONTI LOKTRO
TERMINE E ASSIMILATE
F2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOU
i  Risuleato kardo dela gestione di portaogliol -7254513 20571160
G ONER| FINANEIAR -292 -74
Gl INTERZSSI PASSIV 5L FIRANZIAMENTI RCEVLITI 292 -74
CZ. ALTR ONERI FINANZIAR)
Risultato netto defa gestione di portaioglic) -7254 805 20571085
. ONZRI DI CESTIONE 424555 316294
H1.  PROVVICIONS DI GESTIONE SGR 315515 701,156
Prowigioni di gestione SCH 315533 2B
Prowigion di incentiva -431.0
M2, COSTOOCL CALCOLD DEL WALORE DELLA QUOTA 55419 -49,018
HE3. COMMISEIDN| DERCSITARIC 14728 11935
H4,  SPESE PUBBLICATIONE FROSPETT] E INFORMATIVA AL -1665 P
| PuRdLco J
Ha,  ALTH OMER DI CESTIONE 37460 -E1.87
HE,  COMMISSION O COLLOCAMENTE (cfr, TiL ¥, Cap. |, 5ex
i pore. 3313
I ALTRIRICAVIE OINERT 13971 138
1, 4 TERESS AT TIVESU DISPOMIBILITA BQUIDE 1220 |
12, ALTRIRICAVI 1552 18
13, ALTRIONER -1 ]
Risultate del a gastione pnma delle imposte; ~THE5AS 19,754,930
IMFOSTE
L.  IMPOSTASOSTITUTIVA A CARICT DL L ESEROT
LZ. RISPARMID DI IMPOSTA
L3, ALTRE MPOSTE
Uil perdita dellesercisio -7.665.438| 18,754,930
Lhile/perdita cell'esercizi Clisse CLC] -7565.435] 19.754.930
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NOTA INTECRATIVA
Forma e contenvto defla Relazione di gestione

la Re'amone di gestone del Fordn Investiton Amenica al 30 dicernbre 2022 {ultirma qorma di valonezanone defla guota
del’=sarcizio 2027) & stata redatta i conformitd alle disposizioni emanate dalla Banca d'alia con Proveedimento cel 19
gennaio 2015 e m., 5i compone di una Siuazione Patrimoniale, di una Sexone Redoituale e diuna Nota integrativa. Le
ielazione & corradata della Relazione deglh Amministrator.

Uesercizio 2022 raporeserta il wenticuesime ssercizm o amwird del Fondo istituito con delibera del Consiglio di
Armministraziane di INVESTITOR| SGR Sp.A, che ne ha approvato il refativo regolamenta di gestione in data 17 grugna 2001,

La sifugzinne patrimaniale 2 [a wzione reddituale al 30 dicernbre 2027 <ano redatte n wnitd di euna tranne  valare unitana
della qusta che & espresso ineurs, con ind'cazione del terzo decimale. | prespei della Nota integrativa, ove non diversamentie
indicato, sano redatti im unizd di Euro: | valori rifeciti all'esercizio precedents sono esposti ai fini comparativ, come previsto
dalle disposiziani di tuial citate Provwedimento dalla Banca d'italia,

Parte A—Andamento del valore della quots

rella 1azella sequente venigonio rigertatl | principali dati refatii alla varizzione del valore dellz guota {in millesimi di Eura)
ngnché [z parformance del Fondo e del relative benchmark (in %) degli ultimi tre esarciz:,

Desitigans Epsgipg FR2 e J071 Eserczia 2000
e gt a i i i Leser oo 14365 12860 toepe
Waooe gquotdale bnp del'eseien 13,'68 187581 "OEED
Waowm massmo del s g 12581 14540 LR
aloie meima defe st N 1Eate 1156 8T
“Fprigrmance relta el mertiza H7E 53348 458,
Ferioemance del bencemart di nfenmerto -1 HE LEE i LLE: ]

1l rendimenss modio annus composto ded Fondo Investitor Amenica del trieninic 2020-2022 & statc paria 8,1 74. Tale risultata
5 paragond con un rendimenio medio annuo compasto del trienmio del relativo parametro di ifenmento pan al 7 8G%,
calcolata utilizzanda il berchmark effettive utiizzato dal Fondo nei singali esencizi.

S riporta di sequits 'andamerita grafica del valore della quata del Fordo e del benchmark ref corso deT ultimo esercizio.

Rendimenti cumulati del fondo e del benchmark

i ]

i
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—Fandn —— B atiuale

| principall everti che hanms influine sull'andamento el valore della queta del Fande senc illestrati nella Relazione degl
Amimiinistrator cudsi fa imanda,

S riporta d: teguito andarmento grafico del rendimento del Fondo e del benchmark nel corso ceali Utime diec eserczi.
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Rendimenti annui del fondo & del benchmark
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I dati di rendirnenta del fanda nonincludana costi i settnscrizinne (né gl eventuali costi di fimborsa) a carico delinvestitore
&,dal 1" luglio 2011, |a 1assazione a carico dell'investitore.

| principzli eventl che hanno influite sull andamento del Fande sono illustrati nella Relazione deg'i Armenistransn cu s fa
rimande.

Exposizione 2| rischip det Fondo

La Funziane o Risk Management della 502, nellambito del processo di investimenio del Fonde, misura, controlla & monitara
la dirmensiane assunta dai rischi finarzian.

In partcciare, il Risk Management misura l'esposzions complessia ai rischio del Fordo, attraverss le e cimensioni principzli
di rischen qual mercat, cradita e liguidita.

Mall'ambito del controllo d rischio di porafeglio b misura di riferimento & | VaR - Yalue at Risk - calcelate in medalitd di
Historical Simulation su Dase giornaliera con un intervallo di confiderza del 995%, un periedo di detenzione pari a 20 giornd (un
rmese] e con nferimenta a un penoda storica di osservazione di due anni. Lindicatore VaR & definito come la massima perdita
acui @ soggetta un portzfoglio, con protabilits fissata, su un onizzonte temporale pradefinite. La misura di Val & definita
anche per il paremetca df riferimento (benchmark),

& SCE 5i € dotata i un framework di contrallo linniti allo scope df garastine intervents wempestivi a frante di situazioni
potenzizimente critiche basatn su una doppia amica, rischio 2 rendimento, assegnanda il limite massimao di rischio in termini
i ar Relativo rispette al VaR del bencharmie definendo due soglie di rendimenteo Year to Date {di guandia e di intervenio)
approvat dal Consiglio d'Amministrazione.

Le princlpali metriche utilizzate per il menitoraggio dei rischi, oltre al Val, sonc: |a volatilitd (ex-snte ac ex-post), [Expected
Shezrtfall e la Tracking Errar Volatikty (TEW), La SCR elfettua ineltre, | monitorsggio el liveflo di rschio del fendo espressa
tramite un indicatore sinteboo (Synthetc rgk and reward indicator - SRRM).

Nellambito della gestione da rischi di credite, le misura principale & rappreseniata dalla sensibifitd (Credic Sensitivity) in

rermeni monetan del valore del partaleglio (Fresent Value), che si manifesta al verificarsi ¢i un incremento di 1 basi point
{0.01%) dello spread (Credit Spread). Per ognd portafoglo viene deterrminata b rmisura di Fised Income Risk Fxposure” che

a5
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rappresanta i totale delle esposrioni snggedte ai nschi di credatn, b Credsit sensitivity, sia in farma manetana che percentuale,
a0 una varigzione dello spread pan ad 7 besis point,

Inaltre, i SGR si & dotata di un processo di misurazione del rating interna alle scopo di non fare esclusivamente riferimenio
al raring asseqnati dalle FCAl psterne, basatn su misure di Expected Loss 1Y,

Con riguardn alla misurazione de rischi di liguidiea il Zisk Management prowede 2 stimare il costo 2l guale gl strarmenti
fnznzwan possono essere prontarmente liquidati. Priscipin cardine alla base del modelln d: liquedied & | conzetta db hid/ask
soread (il differenzizle tra i miglor prezzo a cul qualoune & disposte 3 vencere un titolo e il miglior prezzo a cui qualcuro @
dispasto ad acguistarto). La metodologia adottatz prevede che si determini lz perdita percentuale in oui si incoere in caso di
pronta iquidazione la quale, apslicata sl Present Value delio strumento, permestte di stimase (| oosto di bguidaziong.

Per quanto riguarda il controllo del nschio di liquiditd, viene utilizzato lindicatore Redemption Coverage Ratio- (RCR) che
esprime il rapporto ra gl asset liguidi, cvwero la companente def partafoghsa prontamerte ligudabile in condizion noomali e
neqli scenari di stress costruito 10 base alle carattershiche del fancda. La SCR ha denbificato delle soglie di quardia e d
inmterentn sui valor di RCR alla scopo di segnzlare temoestivamente eventuali sguilibri nel profilo di fiquidita attivo e passive
dei Fondi, Inolire, viene manitorsto i costo di ligwdzeione 2 pronti Zellintero poriafogho stmando le perdila polensake
comphessiva i terrn di % sul Market Value in diversi scenari e ed il Tame 1o Liguidate, in grado di quantificare il numera di
giarni necessari a lquidare e attivitd cetenute dal Fonde in base alle caratteristiche di ciascund strumanto serza incorrera in
condizioni di prezzo sfavorevoli.

Infine. la Funzigne di Rigk Managemant montora mensiimance gl esit degll stress west, sia di opo stonco che di opo
paramesrico, al fime di misurare |a sensibditd dei partafogli ai dversi fasiori di nschio e valutare | possibil impatti dervanti dal
venficarsidi scenar partoclarmente avwerst, 2nche 2llz iuce delle indiczzioni strategiche in merito a'la politica diinvestimento.
|rolera, proveede a nvedere annualments la lista degl stress vest, sulla base dellz caratteristiche del portaloglic e diparticolan
event di mercato.

Si iportano nolla tabella sucoessiva ke principali misure di recho {in ) al 30 dicombie 2022,

Indicator di rischio

R ———g=
Bznchrmark Wak 1246
Expected Shortfall 14,22
Winlartibita ex-post 15,55
Vo'aokita ex-post benchmark 1811
Violatlits ex-ante 1595

Mella tabella seguente vengeno ripartat i valon cella “Tracking Error Wolatility™ (in %) relatvi agh ultimi tre esercizi.

Tracking Error Volatility

2022 02 2020
2.2 &0 153

La TEW esprime l2 nischicsit relativa di un portateglic rspetto al suo parametro di rifermento [henchmerk); & calcolats come
|a deviazone standzrd delle differenze tra il rendimento del pertafoglio ¢ il rendimenta del benchmark, | rendimenti sono
seltimanali e riferiti ad un determinatao intervalle temporale, in particolace si consderano 5 anni di storia.
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Parte B=Le attivitd, le passivitd e il valore complessiva netto

Sezicne | - Criceni di valulazione

Per Illustrazione dei princip contatil ed | eriter di valutazione seguiti per la predsposinone dellz Relazione di gesione
annuale & dei prospetti giormalier del Fonda si imanda 2 quante indicate ne'la seziene dedicata alle infarmaziori camuni a

tutti- Fomdi del "Sistema Irwvestston™ (Parte Prirma del presente dooumentao).

Sezione |l - Le attivita

Area geagrafiche verso cul sono onenzat gl investimenti

T Titali di capitle Tina'idi dehitg Rarti i QICR
Canada 158062
Cind 182,187
Cran Bretagna 351,554
Irfenda B2E.284
Isracta 205,658
Tatiz 235306
Stabl Liaite TH129.815 AIMGEIT
Svizinta £89,586 |
Teall 71125373 RIS
Settori econamici di imaiega delle risorse del Fondo
Rinarnzione ceqli struman finaraiad quotsti e ner | sethon di aktvtd coonomica
Tieaih ci capitale Tiendi di denitn Farti diCICR.
Wgraria 511,704
Wiimenare 270482
Wasualne 2.965.711
[Bancang 1.755.366)
[Chimago& deocerbur 4361119
Kommesta -ﬂﬂ.i?ﬂ{
ComunCazian 1. BB 564
IDnersi 2.330:509
Eletronen 15,942 557
Farnacewtso F343430
Firanziano 5038747
frmimzbiiane - Edluig TET. 10
Meccarce - Autamobilisiog 2.437.587
Mineranio e Metalkigico 914,551
Tessde 7323
Mitokdi Stata £ 306433
Trimporti 1,148.448
Totali ?3.1-293?3' 5.376933]
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Elznco analitico dei principali strument finaneian detenuti dal Fondo

; E5u Toak
ficod Diwmia Quarsid Controvalone n B i
EIHC | ush A 450 3950554 4,
MICRXIECFT CORA usD 15330 EFTER T R
15 TREASLRY MR 7 55 27- MO0 S0 LIBEW 3
LIS TREASLEY R0 2% 30 1 0420 T3] LAsasol 221
LM BIC usD LEIG2ED A6
TREASLIEY NBOATSE 22-31/071/2024 5D LAy s
ETINCLLC U5 Y,
PHABET INCALL A W50 1,20
s MIBIL C0RP usn | 1.
ERESEE HATHAWAY INC-CL 3 usk 1.0
i & CAMEBRLE COVTHE usD
|THE AT & NS uak
IRMORCAN CHASE L T0 78]
WA CORP S0
ELILILLY & S0 S0
CHEVRON CORS LED
HOME DIEFOT INC LED
MKERCCLR [T
AEONTED S0 CUR CRT 2241 3/2023 BASKET ELIR
WWELLS FARCO & C0 ED
MERCE & £ N sn
META FLATFORMS T CLASE A s
IACTVAMCED MICRODEMCES {50y
ITHERMC) RSHER SCIENTIFIC INC uso
ECTERA ENERLY INC uso
LMITEOHEAL THGROLE ME [Bica ]
LOWWES 06 INC [
NIAETERCARDIIME - & LED
IWDCHBE INC 150
DAMAHER CDR3 g0
WISA, NC-CLASS A SHARES S0
PEFSICOINC LT
S TCD WHOLESALE CORP L
EOCAOLA CONTHE L
INC usc
MIC RLC UsD
INC 5D
F AMERICACORR 1D
TT LABORATORBES s
SO0 SYSTEMS 1T ush
'QUALEMM M usD 412,080
Al PREORCE INC (5T 405,578
CONACIRP ush 40,600
[COMCAST CORP-CLASS A usD 395,751
[ 245 i UaD I5E.TS
FEAR(;& L] ush 195708
BRISTOL-MYIRS SQUIRBCD sl FE0902
WCATERALLAR BT 550 RTE
WILRON TECHNCLOCY NG UsDH 17454
] BART INC LED 3799
TOTALE 40,934,837
Miri Btk 38507474
TOTALE FORTAFOGLIC 709,506,306
ITALEATENTA 3552821
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1L STRUMENTI FINANZIAR| GUOTATI
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Eelanione di Cestigne al 3012 3022

Ripartiziane deqli strumenti fimanziar quotati per paese di residenza delfemittente

Paese di residerza cell emitmenee

Al Paesi delLE

Taoh o delbio:
- i Btita
=i aliri emti pubhlice
- i barhe
dialiri

Alers P de POCSE

EATRG3T

Alir Faesi

[Teolk o capirale;
- oan diritta divata
- o watn i
-dn

ShobhY 2004.852

EBIET 4T

PRCERL

735749

Partidi QICRI%):
- QID
= fla aperit resail
- &k

Tanak
- valare 2t
= i percenbgeds del totale dede st

|

55657 2034.852

00675 18005

76710 04K
9120

135,748
0,8a1%|

(™)1 peesi versa d quale sora prevalentemente indinzzat ol mvestiment degli DLCR._ detenuri ded Fandn

Ripartizione degli strumenti finanzian quotat per mercata di quotazione

MeTain g quotazang

feia

Altri Faesi aliLE

AlnPees gellDE |

Alri Paesf™)

Titah quotsdi
Tiogi in ariesa di guolarane

[ Torali;
- M VAR BSAa Ul
in percentusle def toale de e atiasd

Mavimenti dell'esercizio

Tivahi di debitc
- litalidi Stato
-atn

Titclioff capitale

Fami ¢ iR

Cantpvaloes vanding/rimborsi

S.LE1003

| Tiocale]

FABEE 154

R

L2 STRUMENT! INANZIARI NON QUOTAT]

Ripartizione degli szrumenti finanziar non quorat per paese di residenza dedl'emittente

A fine esercizio il Fondo non deteneva strurmenti fnaneiar nan quotsti.

Maovimenti dell’esercizio

Mel corso dedlesercizio il Fondo non ha effettuato moviment in strumenti finanzian non auotat,

(L3 TITOLI O DEBITO

Elenca titali “strutturati’ detenuti in partafoglio

Afine esernizio il Fondo nan detensva titol struttorat),
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TITOL D DEBITD: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZICNE

[ Dratian in: anni
] Vel MroTopsia ) Compresetra Te 36 Maggiore 3136
Drollaro LISA ! B50.550 4,575,343

T B0 4,575,543

1.4 STRLIMENTI FINANZIAR| DERIVAT!

& fine esercizio | Fanco non deteneva strumenti finanziari derivati attivi né una posizone creditana e non ba ticewuto
attivits in garanaa per |'aperatvitd in tali sirummenti

1.5 DEROSIT] BANCAR!
A fine esercizio il Fonde non deteneva depositi bancar & non e ha aperti nel corso dell'esercizia,
11,6 PRONTICONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZION] ASSIMILATE

& finz esercizio il Fondo non deteneva pronti contro terming attivi ed operazioni sssimilate £ non ne ha posts in essere nel
corsodellesercizi.

117 OPERAZIONI DI PRESTITO TITCL
A fine esarcizioil Fordo non aveva in essere ooerazioni di prestito troli @ non ne ha postz in essere nel corso dellesarcizio.
IL2 POSIZIONE NETTA D LIQUIDITA

| lenypusba

Uiquiditd disperbide:

= Layuidits chvporakile i puec Rl o

- Liguiditd disporebile in dvise ssiae 1,233,347
Tonghe A475,430|

Liguieckss da noevers per operszioni da regolane:
Lipadtd da eevers s Sramea i inanzanin eutg
— | irpnd &4 e nipevere su strumenn finanzar in dhise esteno
— Liguid ni cla rioevers sy wENCIZe @ [emmine ¥ eum RAA2 578
Liggurd 5 clit Feever s Su wERCEE 2 terming 10 dwisg eatan
- Ligpuedita de prever e aoeiEaan) s divisa
- Intermss: atv g rieverd

Tataley BEEZETE
Liguicitd impegnata per coerzioni da egqolans |
- Liguidita imoeqnala par operaion r Snament fnanme neurs JSOEDD
= Linuadkth imasgrata per speranses msument inanzar indiise estere
|- Ligudid Impeqnata par acquist a Ermie in ey
- Lt impeqraLs per acquiss & erming in diise esiee -BBE2573
—iguadid impegrata per operaron | s disa
~intaress pa Cd pagane

Talals -1.283.17
Tewlepoiicosnetiadiloudna| 3814830
9 ALTREATTMTA
[ impera |
bt A RREL)
3160 4 DO FL300 guEEaT R
RNl | et asadi e L2370
Ripara fimpera
iy 200015
3 sluvaiersa forwerd 2 cambo 14550
F;:mn;xmmnmm 3442
Tatakd] 27 s

o)



PR Bl

Sorieta o Gevhiores vestiton 563 Sopd INVESTITCOIR AMERICS
Relozreme di Gestivne & 3001 202022

Sexione (- Le passivitd

T FINANZIAMENT! RICEVUTI

med corso dell’zsercizio | Fondo ba fatto ricorso, cer importi estremamente limitati @ guindi nei limiti previsti dalla Sanca
dtalia, ad una linea di credite aperia presso il Depositarie, Gl importi ficevuti sono stati ulilizeati per coprire slasament
temporanei nella gestione della lquidita. Alla data delis Zelazicne i gestione, la suddetta linsa di credita non nisultava essere
utilizzata.

[1.2 PRONT! CONTRO TERMINE PASSIV] E QOPERAZIONI ASSIMILATE

A fine esercizio i Fondo mon detenesa prant contro termine passi: ed aperazoni assimalate & non ne ha poste in essere nel
corso dafl'eserczio.

1.3 CPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
A fine esercizio il Fondo nan aveva in essere opatazion di prestita titoli e nan ne ha posta in assere ne! corso dell'eseroizic.
{14 STRUMENTI FINAMZIARI DERIVATI

A fire esercizin ! Fando non deteneva strumenti fimangizr dervati passivi né una poszione denitoria per Moperativitd in 1ali
strumenti,

[I1.5 DERITIVERSD PARTECIPANT
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Sezione IV - il valare complessivo netto
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Sezicne V- Allri dati patimoniali
IMPECHI

A fine esereing if fande nan aveva impegni in strument denvati e altre aperanioni a terming,

PROSPETTO DI RIFARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVITA NEI CONFRONTI DEL GRUPFMO

A fine esercizic il fongo non detensva nessuna attivitd/passivita ne confront del Gruppa.

FROSPETTO D RIZARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVITA IN DIVISA

ATTIVITA PASENTTA
::.T':I: Deposilibancan |  Atre atinitd TaTALE F“":'.:::“":"" Alre esseatd TOTALE
Dolk=o Caradese 1,340 13400
Eurm 9417116 0N 2N T T4
Cellarg UkA ?&K&Jgﬂ <5370.541 13534 365 ﬁ]
Tatals 72.506.906] 404E515 £1552401 4.156] e
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Parte C — |l risultato economico dell’'esercizio

Roldzone d Cestome aE ¥ 212037

Sezigne ! = Strumenii fnonzior quotal e non quoigt e relarive operazioni di coperturg
.7 RISULTATO DELLE OPERAZION SU STRLUMENTI FINANZIAR]

Risuitato complossve dolc operazion su
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Unlefperdita da realizz b i cambi
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|2 STRUMEMNTI FINANZIARI CERIVATI
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= 5w

Segione li - Degositi bancar

Durante 'esereizio il Fardo non ha imestite in depasiti bancar.

Seziore il —Altre operasion’ di gestiane e cnert finonsiar

PROVENTI ED OMER| DELLE OPERAZICH! PRONT! COMTRO TERMINE E ASSINILATE

Durante I'esercizio | Fonedo non ha imveshse in pront contro termine 2 operazioni assimilate; nesché in prestize bl

(i)
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Socikd di Cespone imvestion SGR S.pA BVESTITOIR] AMERKTA
Rclazione di Gesone 3031 /2002
RISLILTATO DELLA CESTIONE CAMBI
& mubaindells grasone cardi
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- Swap € altr cantratti simdi
WOFERATIONI BON DI COPERTURA
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INTERESSI PASSIVI SLIFINANZ IAMENTI RICEVLITI
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Fitievessi pass v par soopert
« &fe dengminge n Eurd -392
- clodenomingtc 0 dniss 5o
Tatake 203

ALTREONERI FINANZIAR!

A fine esercizio | Fondo non aveva altrioneri finanzian.
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V.2 COMMISSIONE DI PERFORMANCE (GIA PROVVIGIONE DI INCENTIVO)

A fine eserCzio l Fondo non aveva commassone di perormance,

IV.3 REMUNERAZION

i Reinborate compleiirs, loddeie nely
1 | e mpnoeme fesa 2 varadie. Sel perennalke,
j poen i o ool ramiss ded berodoar
'{-n' burone compiesea ool persorale
e el g dngemips m aling perongde |
::n-fymmﬂ:ﬂ'- e egralicaiing
sl peai i o ey N I DU
keinbanone complessa, suddeiss nela
1 COM R T “:s-iﬂ‘l#‘ﬁfﬁ‘ Lo :E'w‘\l-!

TR 00

Y316 808 ] A15.55

438808 2AH0 43501 517050 R5E 515 BIETR

B0 LT M a1

4 | oo plemiea del peionale sirhukiea
DA TRV, 0oh il jpo e di
namero dei bencfoan

Prowigione di incenivo coomposa i i ¥ 3 E:
del"ZI0W )

Impoeti v oo

W

63



Societd Ci Gestiong: razsion SCREA A IMVESTITIORS AMERICA
Relarore b Cespiome o 30701212023

(1) Lacompanenie [t ¢ da mlnda comm rErb hone annud de

merehoian,

(3} 3 compararis vanai e mehed D g i S S2rma o e Grai D non fEEA NON § PR DR $0uNn CRMUNGTaZions ohi Spaadidals potfarmanca del VL For
I Peisonale b ramunerarone wanabie & quels coorspanissl 11 22000

R R TraeC S i B des anainhe del Colleg

sadacae

(A Mom prisesta o Ts S petanabe, Quatara RRegolarmenin del Fosdy 5 pleveda, g4 impats Sefmanh dalGarned mitstest non Lano dest ngl JU remunerdiong
Bl it sowndle

Sezione ¥ —Altri neavi ed cnerl

Imparta |
iterntsi attwi su dissaniblin figuick 123730
miteressl s disponiiicd Iquide £/c 1238
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Totale 13.831

Semone V! - imposte

A fice egereizn il FAnoo SO0 aWeva iMpesie 1 Sud Canoo,

Parte 0= Altre infarmazioni

Operativicd posta in essere per la copertura dei rischi di portafoglio
Uperoziont di copertura di rischio di portofaglio che hanne avuto efficacis nell'esercizio

el corsa dell'esercizio i Fondo non ha effettuzta operazioni i copertura del rischio di portzfoghio,

Operozioni ¢ copertura di nschio di portofaglio allo chivsura de! perodo

A fing anno man rsultano in essere operazioni per |z copertura del rischio di portafoglio,

Qperazioni i copertura del rischio o cambio che hanmo ovute efficacia nell esercizig

Wel corso dell'esercizin il Fonde non ha effertuato operazioni di copertura del nischio o) camisa.

Operazioni in essere per ln copertuen del rischio ai combia alie chiusura del periode

[ Tipo cparaiiore Posiziore | Divisa | Ammcnareoperazioni | Mumeroooerzoni
[ Comaravendia aterming W ush B R

Oreri di intermediazione comisposti alle contraparti

e megoziazioni di tiho'l di Stat e sssmiat, i il di debito e di titod azionan sono state poste messere peril tramite di
ariman intermiediari italiani ed esteri.
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[ Barche e impresz | Banche e imprese
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| R paesi DESE paes! non DI3E

Sogoem apparenent # gruppa

[Soggetti ron appamenent al gluppo 537 11225 Gem

Turnover
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LItilta reevute dalla SCR

5 premere che il Consiglio i Ammenistrazione della SGR ha approvata wng Palicy in materia o incentivi, nella quale & previsto

chie la Societd sestengs il costo della ricerca in materia di investimint: ricevuta dalle congropart.,

Ewventuali accordi aventi ad oggerra altre utilitd (soft commission) potranna essere previst sulla base di sperifiche condizioni,

Infarmazioni sugli strumenti derivati OTC

Goranne ricevute

A fine esercizio il Fonda nan ha rcevato garanzie in titolh legate 2 operativitd in scrumenti fingnziari dervati OTC, in quanto

non deteneva strurmens finangiard derivati OTC,

TRASPARENZA SULL'USD DELLE OPERAZION DI FINANZIAMENTO TRAMITE TITOL! E DEI TOTAL RETLIRN

SWAP NELL'INFORMATIVA PERIODICA DEGLI QICR

A lmve esercizio, il Fondo non presentz posizont aperte relative ad operazioni di Finonziamento tramite ool e Tonol Bern

Swop e non ha fatta icorso a tali strumenti nel periode di riferimento (UE) 2015/2365 /Regqolamenta SFT).
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FOMDO INVESTITORI Far East

Mova llustrative

L'sndamento del mercato

n Frrte cako i mercat azionar asiatics nel 2022: indice bsci Asia Pacific 2 -1836% in Usd {variasione negativa par 2l 14.27% in
divisa eura). Tra le princioali piazee, ¢li indici di Giappone e Austrelia hanno evidenziato perdite asai mena marcate rspetio
a Homg Kiorng e, seprattutio, in ra'fronto i listini cinesi; in positive fe barse di Singapare e Inda. In relazions all'svoluziore della
seenarin maer, Ieconomia giappenese nel Biennio 2002-23 dovrebbe prossguire su wn sertiera di crescita moderata spimia
dalla domarda interna e supoortata dz pelitiche economiche che Amarranna espansive. | principali fattari di sostegro ad un
guadre econamico relatvamente pel benigno rispetto agh alti passi mdustrializzat sono individuabill el sequent
disfunzioni ne'le strozzature all'ofierta in via di ndimersionamenta; pokitica fiscale ancora accomodante; reddito da lavarg,
tun salari reali non negativ, perlomenc finora, ad impatta positive sui consumi, Ingltre, in controtendenza nspetso ad altre
banche centrali, la poltica monetana di Bal, nonostante un aumento dellinflazicre, s conferma crientata in direzione
etpansia, La crescita per questanna, anche se condizinnata da us awio debole a causa della ceisi pandemica, & prevista
nelicrdine dell™ 3% afa (Pil stimato rel 2023 in modesta decelerazione a'l',2% afa), Qcoorre sotiolineare che, sopretiutto
con riferiments al 2007, un freno alla crescita & ascrivibile d un contribute negatvo del canale estero. Le pressiond
inflazionistiche, rispeto ad alii paesi, restano contenute @ appaions determinate, in misurs alquanto significativa, da una
szrie di elementi transiton. Il Gappone ha tutaia incormune con 'Europa il problema dedle farméture energetiche. La chiusura
delle centrali nucksari m sequite ai terremoti ha reso | paese dipendeste dai combustibili fossili, Mel 2020 il goversic ha
avedispesto il piang “Green Growth Strategy” finalizzat ala trzneizions verso fonti pulite o rinnovabili labeettive che o s é
st & arrivane & copeire | 50-608 della domanda di elettricits, raggivngendo il target di emission meutrali nel 2050, Nel breve,
wiriavia, nenostante una serie di intervanti legislati, la situazicne s frante energia rimane presccupanie e insica d
incognite. 5 da ur pumio di vista di consumi e investiment] | guadro 1 presenta in una cerla misura relatvamente
rassicurarte, & sul versante dells blancia commerciale che s annidang | principali aspetti negativi in termini & apoorto allz
crescita del Pil. Il disavanzo creccente archiviato neghi ultimi trimestn & legata 2l deprezzamenta delin yen, alfincrermento de
prezziensrgetic £ al rallentamento dell andamenta cicico glabale; tuttawa, Iz svalutazione valytaria ha permesso 3l Cizppone
di mantenare e csporiazian: feali i une iraiethona di npresa dooo [a debalezza recontrata fino 2 inizio 2022, Per quanto
riguarda ‘a veriatde inflazione, a partive dal secando quarter il suo trend & verso l'alic anche a causa di un effetto statisticn di
confronta con il medesimo periodo delanno precedente, il guahe scomta Meffeto di una riduzione una tanwm delie cariffe
teleforiche. |l rialzo dei prezzi, nella seconda parte dedl'anno, appare in ogni casa diffuso: e o con variazioni annue superior
@ tre purili percentuzle coirvolyono principaimente gli al mentari, sia freschi che non, I'energiz e beni durevoli; un elementa
incaragiante & rappresentato Ca una certz moderamone nei prezzi der sErvizi che suggerisce un criging sxogena del
fenomenoe non connessa allz domanda, Anche Iz aspetiative, & necessario reordane, sonain falzo, con una guaota crescente
diintervistati (circa il 20% secondo ['ultima rilevazione) che si sttende rincari supenon al 5% Politics monetaria: Bark of Jaoan
ha ribadito a pid nprese che linflazione nom si trova statilmente su un sentisro al di sopra del 2%, prevedendone un
tiraccizmento cal vello attuale in tempi refativamente rawicinati; take view giustifica i mantensments ad alrranga di una
Sance espansiva per i fituro prevedibile, Biteniama che gli obeettivi in tesmini di tassi imarranng invariati anche copa la fine
del mandatc di Kuroda ac zprile del prossime 2nnn. Tra i due prncipali paesi dell'area asiatics smergenite, Tndia s tova in
uno stato di salute macro migliore rispetto alla Cina. 5 prevede un tasso & espansione del Fil della prma pari al 710% a/a nel
2022 contre il +3,0% afa della seconda (stima contineamente rivista al ribassa). A penalizzare la ripresa economica cinese ha
indubbiamente contribuito 13 strategia di tolleranza zero sul Cowd-19 oltre ad una situazione aweal eritea nel ssttore
immaobiliare, con rischio d uleriore avitamenio e | cul templ di recupers ron possone che essere ancora lungni il
deteriorarmenta del quadra internzzionzle finird inaltre per indabelire anche le sus prospetive cicliche nel prossime anng,
Lindia non sard owviamente immune da un contesto econamico glohalein rallentamento e 'alta inflazione imcone 2zioni di
normalirzazione delie condizioni monetarie, A ivello di wend sextoriali (si considera Findice Msci Asia Pacific), saltanto i titali
energy hanno chiuse anne in sostivn. || ribasso a rohiviato oai finanzar’, utilities, consumi staples & materiall di base & fsultatg
irslerigre rispetia all'indice; performance non dissimile dal mercato per quanto concerme gl industriali, real estate e health
care. In sottoperiormance invece, nell’'crding, i seguenti setton: conswi discrezionali, commurication senvices a tecnologic.
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La palitiza di gestione

& livello complessivo nel periodo di nferimenta, ofentamento di gestione si & contraddistintg, per lunghi trams, 0 senso
prudente; un cena sovrappeso bo si @ attuaio in lcune (a5: & sequito di cormezion), in particolare nell'ultime timestre, | peso
azonario si & altestato, iv media, rell'ordine del 83,18% (valors minima & mass ma rispeiinamente pari al 7845 & 89,90%).
T ale pspnsizinne equity @ stata modulata anche attraverse un'cperativid in contratt futures, intervenendo sulle posizioni stor
a copertura precedentemente reslizzate, Per posizionarc sui mercati emergenti dell'area abbéiameo fatto ricorso ad EtF a replica
di indici & deraminat ineuro. L'andamenta dei differenzial nei tass ha amsamente condizionain |a perfermance degliindici
in valuks non locale; ei riferiama, nello specifico, al notevcle deprezzamento dello yen, Per guantu riguarda l'allocazions
settoria'e, la wwwa-ponderazions ha coinvolto | seguent settori: tecnalagia, consumi ciclici e industriali; posizonamenta
neilintorno deila neutralitd in relazione ai finanziari, communication services e utilities. In sonopeso invece | tioli energy,
consumi staphes, rmiaterials, health care & immabéliar,

L politica gestonzle del fondo in oggeito pud essene sintetizzata da) seguent principali indscator:
Medz Mizima Massima
% Azioni ~ B518 7849 23,90

Dperativitd in strument derivati

Dia wii punto di wsta operaten, s & fatte neccsa anche a strurnenti finanzian desvati; & riferiama, nello specifice, 2 contrat
Furares sull indice Mikke: 225 denominate in Usd,

andamento del patrimanic
Landarmento del patrirmonio del fondo nell’anns 2022 o pus cost antetizzare (dati in mogliaia oi euro):

Inizio Periodo Fine Periocn Racoolta Metta
26368 26660 25826

Perfarmance

La performance per i sottascrittori del fordo Imvestitor Far Fast & stata pari a -B52% Ta'e risultato si confronta con una
vararone del benchmark (compesizione: B5% indice Msei Pacific Met Toral Returs e 15% indice |pm Euro Cash 3M) nelordine
del -6,53% (calonio su base fiscate comparabile).
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Fatti di riliewo interveruti dopo la chiusurz dell'esercizio

Nessur evento o particolare e 518 manifestalo suscessvamente al 30 dicembre 2022 |z politica di emvestimento del
Forvdo non & sostanzialmente mutata,

Prospettive per 'snno 2023

1l detericramenta del guadno macroecenomico deerrd pid ewmcente nel 2023; F'economia monciate, stando alle stime di
consensus, passerd da un tasso di crescita previsio ded 34% afa rel 2022 ad una variazione positiva 3ssal mingre, stimzla
nellordine def 2,1% afe. Curopa e Stati Uniti, tra |2 principali arce, saranno quelle che evidenzieranng la decelerazione
maggione; & pretsoché scontata una caduta in recessiane dellz rispettive economie nella prima parte o al massime a mels
annc. 5e da un lato i7 politica Fsczle e di bilancio dasd wn certe supoonto 2! ciclo, soprattulto in Bwropa (s pers: glle misure
adattate di cantrasto agh #ffeth della crisi energetice su femiglie e imprase), dall'slro lato Ninagprirmento delle condisioni
monetarie prosequird. Lo scenaro nmane mollo incerto anche a causa di alcun: ftori geopehitic, in primis Uevaluzione del
conflittoin Ucraina e relative consequenze sul piano econamico, a cominciare dal sua imgzatto sui preza delle materie prime
energetche, La variabie infazione continuerd ad essere un elemento cruciale: le banche centrali dei paesi avanzati, ad
eccerinne ci Aol anche &l costa di gensrace una fase recessiva, che o %1 dugura breve e poco pro‘onds, cercheranne can
CeCisione, agendo sui tassi dinteresse @ interventi di quantitative tightening, i indebolire 13 domanda & fire di contenere e
pressioni inflattive. In tale rortesto si pud susparre che b vakatilics simarrd slevata sia nell'arionario che sul reddito fisseg in
cuestudiima casn, presumibilmente, senza toccare | Ivelli estrerni raggiunti nel 2032, | mcvimenti sul 1assi, owiaments,
condizianeranra anche le performance settaniali in funzione della lore sensitivicd & tale variakife. Anche il trend sui mercati
wvalutar! dovraboe confinuare ad essere pluttosto eratico e o difficde interpretanions in quanto sogoetto alle variahilitg dei
cifferenziali nei tassid interesse.

Operativitd con 2ltre societd del Cruppo

A fine esercizio ol fondo non deteneva struments finangiari di altre socista del gruppo,
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BVESTITONR FAR EAST

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO
INVESTITCRI FAR EAST AL 30/12/2022
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situezione gl Situazicre & fine
ATTRITA 012308 e5ErCiTi] precadente |
Valore firs e uale el Malone In percenivale del |
comglessive 1atale atthvits complessiva totale st
. STRUSAEMTI FINANZIAR QUIOTATI 15.E86,039 95085%  25.833478 97,508%
AT, Tivali g1 debvag
AL Tiali diStaie
Al Aln
A2, Tigoh di capitzke 24,213.534 80,72 258331 478 97,5055
A3, Parti i CRCR 1672105
ETRUMENTI FAINANZING RON QUDTATI 335 0o 342 a,0m

1. Titali df debivp
B2. Titclid: capenale il fam My 0,00
B3, Parti i OICR
C. STRUMENT! FINANZLARL DERNATI 111502 0,41 166,447, o0&
C1. Margirs pressogrgansmd COMpPensasone # gasnzia 111502 048RE 169.447 o0&
422, Oprior, premi ¢ #1n sirumant finanzian cermvati quatat
|, Opzoni.premi o atri strumant finanziar dervati nan

guakati
3. DEPUSITI BANCAR
O, A st
D, Ak
E PRONTICOMNTRD TERMINE ATTTVI E ORERAZIDNI
|7 ASSIMILATE
. POSIZIONE METTA DI LIQUIDITA 664,169 24883 AR3.554 1,769%
1. Liguadicd cisponibile 62" 9B8 23303 ATLET? 1,7773)
. Ligusdivi cla rigevere per oparazion: da regolare 42311 0,158%

3. Ligquidied impegnata pes operarioni da regolare -30 0,000% 2117 -0,008%
‘G, ALTRE ATTIVITA 28,780 B.lcag wm 0,083%
G, Rate gum 4163 ome
G2, Resparmig dfimpasta
53, Altre 24517 02 22011 0,083%
i‘n:m.'.E ATTIVITA 26.890.829 100,000% 26544837 100,000%
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Situerone al Sitvazienea fine
PASSMITA E NETTD 301242022 esercizio precedante
Valore complessivo ‘alore complessive

}1. FINANZIAMENTI RICEYLITI

r PROMTHCOMTRS TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSINILATE
L. STRUMEST) FINANZARE DERIVATI

1. Opzioni, preami o alei strurment finanziae derval quolat

L2. Opzicni, premi o alen scrurment finznzian dervat nan quotati

M. DEEITIVERSD | PARTECIRANTI Bad|

M1. Bimbosi richeasti e non regodais A

M2. Prowenti da distibuire

M3, Altri

M. ALTRE RASSIVITA 30574 175.559)

!N'I. Prowvgmoni ed oneri maturzi e non figuidat 30961 175.425)

M2, Dehit diimpasta

N3, Allre 1'1 133

TCTALE PASSIVITA 30974 175.423

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 26.550.855 2E.368.409

VALCRF COMPLESSID NETTO DAL FONDO CLASSE C1LC 36.559.855 26.368.409|

Numero delle quate in cirolaripne CLASEE CLC 3200.050,863 2 BA5.431 433

L’ahre unitano defe guote CLASSE L | 8331 3,107
Maovimenti dedz quate nellesarcizio - Classe CLC |

Quote emesse 5E3.583,482

Duote rimbcrsate 273.014,032
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el (o st 4] 307 2/ 2022

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FCHDO
INVESTITCRI FAR EAST AL 30/12/2022
SEZIONE REDDITUALE
Ralazioma al 3001 213022 2elarione esercizio precedente |
STRUMEMT FINANZLARI QUOTATI -2ATESIS 3373013
1, PROVENTI DAINVESTIMENT] 635507 612,098
Al Incerassi e alin proveni su ticod di debsto
ATZ Dinedendi s aleri preventi s b di rapitale 635607 BOT 604
A3 Provent su parm di QICK 4485
. LITILE/PERDATA Dy REALZA =167, 754 751,730
AZ1  Tialidi debito [
232 Titali di capitale -147.117| 2bh.5J8
A2.3  Partidi QICK 40E43| 165.152
A3, PLUSVALENZEMIMLISYALENTE 1926358 2,005,284
A3 Tige i debito
A32 Titeh o capaale -LB1037 2009264
A33  PamicE OICR -1154982
d, RISULTATES DELLE OPELAZION| DI COPERTURA DI
STRUMENTI FINANZIAR GEIOTATI
Risultato gestone strument finanzian cuots -2ATA 505 iiman
B, STRUMENT] HNAMZIAR] RON QUOTATI -3 |
BT, PROVEMTI DA INVESTIMENTI
Bi.1  Interess e alt prowant se violi di debitz
1.2 Dividerdi e ghri provent su tiroli 6 capiale
B1.3  Prowend s parsidi QICR
{H2,  UTILE/PERDITA OA REALIZT|
B2t Titchdicebio
B22 Titchdicapitale
B3 Parici QICR
B3, PLUSVALEMZEMINUSVALENFE 3 3
Bi! Taolhdi dedita |
B32 Titoli di capitale -3
B33 FartidiQICR
| RISULTATD DELLE QPERAZ ICME Ol COPERTLIRA DI
P STRUAERT ANARTIARI HON QUOTATI
Ristlhate gestions stnert finanzian non quatat] =3 8
RISLETATO DELLE DPERAZIONI TN STRLIMENTI
© FINANZINRI DERIVATI NON 0 COPERTLIRA, i DR
iC1.  RASLLTATI REALIZZATY 258420 -133435
CLt Sy srumanii quotat 208 470 133435
Cl.d S Sirumenii non quotat
IC2, RISLILTATINON REALIZZATI
£2% Sy strumenti quotat
C22  Sustrumenti man quatabi
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INESTTTORE FAR EAST

Belarone & Geshens al 0122037

L Rearione ¥ 307123033 Relazione esercivg precedanie
0. DEROSITI BANCAR
0% INTERESSIATTIV E PROVENTI ARSIMILAT] | )
B RISULTATO CELLACESTIONE CAME 5317 13.031
El, OPERAZIONI DI COPERTURA
E1l  Rsultati realizzani
F12  Ruultat ron regherati
E2,  OPERAZIONI NON O COPLRILURA
E21  Risultan realizzan
E2.2  Risultati non realizzet
E3.  LIGUIDITA, 3317 18061
E3.1 Risultati reaan TG 43,182
- E3.2 Fsultati non reaizzati 4,611 2413
F. ALTRE ORERAZIONI D8 CESTIONE
Fi.  PROVENTIDELLF DPERAZICN DX PRONTI CONTRD
TERMENE E ASSIMILATE
FL  PROVENTIDELLE DPERAZION TF PRESTITO TITOU
Fisultz10 |orda della gestione di parafar 217N 3.257.717
. ONER! ANAMZIARY 13 -153
Gl INTERESS| PASSIVI ELI FINANTIAMENTI RICEVLITI 13 =153
G2, ALTRIOMER] FINANZIAR
Risuleare nemo della gestone ol zorafegio =214, 784 3.257.564
H.  GMNER! [¥ GESTIOME 164,701 -328.757
HI.  PROVVIGIONE DI CESTROME SGR =105.627 -262.033
Prosvigioni d: gestione SCR =105.627 1110393
Preswigioni d incertiva -151.645
H2. 0570 DEL CALCOLD DEL MALORE DELLA QUOTA -13.485 -19.319)
H3.  COMMISSIONI DEPCSITARID =1.347 <1340
H4  SPESE PLARLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL -1.615 -976
PLUBELICD
H5  ALTRIOMER] D4CESTIONE -1.927 -14,084
HE  COMMISSION DI EOLLOCAMENTS (ef Tit V. Cop. 1 Ser
i, pora, 33.1)
! ALTRI RICAVI E OMERI 5575 387
1. INTERESSIATTIVI 5L DISPOMIBILITA LIQLIDE 4263 5
2. ALTRIRCAM 1515 383
1. ALTRIOMERI -3 -1
Risulizio dalla gaevione arima delle imposte -2333910 2850
L. IMPCSTE
L1, IMPOSTASCSTITUTIVG A CARICO DELL ESERCIAID
12, RISPAIMIO DI IMPOSTA
13. ALTRE IMPOSTE
Utilafperdita dell'esercizia 233330 2.979.154
Utilefperdita deil’esercizio Classe (L -2333910 2029194
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Relanane di Gesliore & 3071 2/2022

NOTA INTEGRATIVA
Farma e contenuto della Relazione di gestione

La Reazione di gestione del Fonda lrvestiton Far East al 30 dicembre 2022 (ulnmo giommo o8 valorzzanione della quota
del’zsercizio 2022) & stata redana in confarmicd 2lle disposizion emanate dalla Banca d'talia con Provsedimento del 15
gennaio 2015 e sm,, 5 cormporie di ura Sitwazione Patrimonizle, di una Sezione Reddiuale e di una Mot integratva. Le
Relazione & corradata defls Refazione cegl Amminstratan,

Vesercizio 2022 rappresenta || ventduesimo esercizic di attivitd del Fondo sttuito con deliberz del Corsigls di
Arnministrazione di INVESTITOR! SGR 5.p.4, che ne ha approwata il relatvo regolamento di gestions in data 11 giugno 2001,

La situarione patrimon-ale e la sezione reddituale al 30 dicembee 2022 sono redatte in unitd di euro tranne il valors uniterio
della quota che & espressa ineurg, con indicaone del tereo decimale, | prospeiti dellz Nota integrativa, ove non diversamenie
indicate, sano redatti @ unitd di Euro, [ vaion riferiti all'ssercizo precedente sonn esoost a fini comparativ, come previsto
dalle dizposizian di o al otata Prowedimenta della Banca d ltzha.

Parte A — Andamento del valore della guota

toella tabetla sequente vengono rioomati | principali dat relat alla veriazione del valore defls quata (in millesimy di Funa),
nonché Iz performance del Fonde ¢ ded relativo benchimark (in ) degl ultirni tre eserciz,

e rirmnes Esenjusg HIEY Eernme MM Esencan S0
| ame gueaaninne delosrren Fam w214 T
e qume dla e dek manivie LEEl 2107 A7
Wapi massmg dela g prr] qa ¥ h]]
Wi mirimadels g L B34 EJ37
#rrlermunce retia del merion 350 13878 BN
Peclprmancedial sencrmack o rler menia -5336 050 207%

1 rencimenta medio annwo compasts del Fondo Investtari Far East del eriennio 20202022 & stato-paria 1.06%. Tale rsultato
§ paragond con un rendimento medio annus composto del renrio del relative parametrs di sifedmento par al 147,
calcodato urilizzando il benchmark effertive utilizzato dal Fondo nel singoli esencizi,

5 riparta di sequito Iandamento grafice de valore della quota ded Fondo e del benchmark nef corso defl'ulime eserczio

Rwimiiennl cumidati del funde v de’ beoclwiark

1 i " : F I E B
HEE SRS 38 EE Lt
: f 2§ 8

I principall evenii che hanno influito sullandzmenta del valore della quota del Fondo sano ilustrat nellz Relanone degl
Amministraton cui s fa rimande,
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5i ripoeta di sequite l'andaments grafico del rend mento del Fondo e del benchmari nal corso degli ultimi diec essrcizi,

Rendimenti annui del fondo e del banchmark

'?mf.-r:z-‘g S ——
5 5 E E B E E F B B B

uFeade Bk Sttals

| dati di rendimento de! fondo non includona costi di sottoscrizicne (né g eventuali costi di imbosss) a carico dellinvestilore
2 dal 1* luglio 2011, |2 tassazicne 2 carico cellinvestitone.

principali eventi che hanmo influito sull'andamente del Fonda sane Flustrati reflz Relazions degli Amministrator cui s fa
rimande,

Esposizione al rischn del Fondo

L2 Funzione di Risk Management dellz 508, nellambita del processo di invest mento del Fondo, misura, contralla @ munitors
ia dimensione #ssunta dai nschi finanzian.
In particolase, il Risk Management misura Mesposizione complessiva al rischio del Fondo, attraversa le tre dimensioni principali
i rischio quali mercato, credito e liquidita.
mell'ambitc del controlio di rischic di portzfoglio |z mizura d riferimonte & | VaR - Value 21 Rk - ealealsto in modalitd ¢
Histonical Simulaton su base grormabiera can ur intervallo di confidenza del 98%, un periodo di detenzione pari a 20 giorni {un
mese) e conriferimento 2 un perode storico di cssenvazione di dus anni. Lindicators VaR & definite come la massima perdita
a cui & soggetto un portafoglio, con probabilitd fissata, su un orizzonte temporale predefinite. La misura & Vak & definita
anche peril parameiro di iferimento (benchmark).
La SCR si & dotata di un framework di controllo Bimiti allo scope i garantie intervent wempestivi a fronte di situagioni
potenzialmente critiche basato su una doppia ottica, rischie @ rendiments, assegnanda il limite massima di rischio in termini
di War Reletivo rizpetio al Va? del benchmark £ definendo duz soglie ¢i rendimenta Year to Date (di quardia e di intervento)
approvati dal Censiglio d'Amminstrasione.
Lz principali metriche utilizzate per il manitoraggio dei rischi, oftre al VaR, sona: la volatilitd (ex-ante ed ex-past), 'Expecied
Shizrtiall e la Tracking Erroe Vabatdity [TEV). La SG2 effettua inoftre, il monitoreggio del livedlo di rischio del fondo espresso
tramite un indicatore simtetico (Syntnetic risk anc rewsrd indicator - SRRI).

|
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Mellambito defle gestione dei rischi di credito, la misura principale € rappresentata dalla senaibilta (Credit Sensitivity] in
termint monetan del valore del ponafoglio (Present Value), che s rmanfesza af verificarsi di un incrermento di 1 basis poin:
(NN1%) delin spread (Credit Spread). Per ogni portafoglio vene determinata 2 misura di “Fixed Income Risk Exposure” che
rappresenta f rotale delle espesizioni spggette 2i rischi di credito, 1a Tredit sensitivity, sia in forma maonetzria che percentuale,
ad una vaniagzione deflo spread par ad 1 basis point.

Inalre, la SGR € & detata di un processe di misurazione del rating interno allo scopn di non fare esclusivamente riferimento
ai rating assegnati dalle ECAl esterne, basato su rmisure di Expected Loss 1Y,

Con riguardo alla misurazione des rischi di liquidizd il Risk Management provwede a stimare il costo al quale gli serumenti
finanziari possono essere prontamente iguidatl, Principio candine allz base del modello di liquidita & il concetto ci bidfesk
spread (il differenziale tra il mighar grezro & cui guglounc & disposta a verdere un Sofo e il mighar prezzo a cul qualcuno é
disposto ad acquistaria). Lo metodologia adotiatz prevede che 5 determini I3 pevdita percentuaie in cui 8 incorme in caso di
pronta liguidaaone la gua'e, applicatz al Present Vaiue dello stromento, perrmette di stirmare il costo di hguedaiione,

Per guanto riguarda il controlle del rngchic di Ggurdita, vene utilizzat Mindicatore Redemption Coverage Ratio (RCE) che
esprime il rapporta tra gli asset liquidi, swvern la componenie del portafoglio prontaments liquidshile in condizioni normali e
negll scenari di stress costruize in base alle carangristiche def fondo, La SCR ha identificato gelle scgiie di guardia e di
mlervento sui valor di RCR allo scooo di segralare tempestvarmente eventeali squiibn nel profile di liguidit attivo e passivo
dei Fandi. Inoltre, viene manitorato || costo di liqudarione a prant dellintere portafoglio stmando la perdita patenzale
complessiva im temmin di % sul Market Value in diversi scenatie ed il Time to Liguidate, in grade di quantificare il numero ci
giomni necessart # iquidare e attiv t detenute dal Ffonde in base alle caratteristiche di ciascuna strumento senza incodtera in
candizioni d prezzo slavocevali.

Irdfine, la Funzionge di Risk Management maonitora mensdmente gli 2sib degli stress test, siz i tipo stonco che di tipo
parametnico, al fine di misurare |2 sensibitits dei portafogli ar divers: Fzuton di rschio e valutare | possibili impatt! derivanti dal
verificarsi di scenari particolarmente awversi, anche alla luce delle indicazion’ strategiche in merito alla poftica di investimenta,
Inoltre, prosvede a rvedere anncalmente (a lista degli soress test, sulla base celie caratenistiche del portafoglio 2 5i particolari
avent di mercato,

i riportana nella tabel'a successiva b2 principali misure di rischio (in %) al 30 dicembre 2022,

Indicatori di rischio

Vakt BS3
Benchmark Vakl B39
Expected Shortfall 10,35
WVolanlitd ex-past 13,66
Velatilitd ex-post benchmark 1338
Volatilitd ex-ante 1335

Nella fahellz sequente vengonn npartati | vaton della "Tracking brroe Vaatility” (i %) relatid agl ultmi tre esercizi.

2022 2021 2020 |
2.0 2,05 1,83 !

Tracking Error Vielatlity E

La TEV esprime 1 rischiosita ralativa di un portatoglio rispetto al suo perametno di rifefmente (benchmark); & calcolata come
la dewviazione standard delle dilferenze tra il rendimento del portzloglio e | rendimento de’ benchmark. | resdimentt sono
sattirmanali e riferiti ad un determinato intendallo tempaorale, in particolzre si considerano 5 anni d° storia,
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Parte B Le attivitd, le passivitd e il valore complessive netto

Sezione | - Criteri divalutazione

Per lillstrazione dei princpi comabifi ed @ oiter di valutazions sequiti per la predispesizicne delis Re'azione di gestione
annuale & dei prospett giomelien del Fordo si imanda 2 guarto indicato nella sezione dedicatz alle informizziori comuni a

Tt | Fomdi del “Sistemnz Imvestitor” (Parte Prima del presente documento),

Lezione | - Le attivitd

Ares geagrafiche verso cu’ sano orientati gli investimenti

INVEETITOR FAR EAST

- Passe Titcdidi captale Tiioiidi éebies Fam ciICE
duiraia 1127515
i 1.533.936
\Capoone 13870288
Hang Kong 1.853.855%
Irafia 15118
Lirss=mbmirga BrASO 1,672,105
Macan 1364,
Singanoe ?ﬁ?.?]ﬁ
[Stael Ui 35,174
| Total 24214373 1.672.105
Setton ecanomic di impege delle nsorse del Fondo
Sinarziane degll sz ment finanziarl quotati e ner quolati per setton i atirld sconameca
Titeh di capitale | Taeli i delim | Fart d| IR
Wigrarig 1
Wiimargare BERLZ2
Wasicsativa 15163
neadio EALY
whaca & klrocarsun EET A2
omrmengio [RETS LE)
TUNCAFGni T.6EE 141
hersi 1372.405
IHLIE TR ] 3236191
armaceutico 150,557
inanziaria 1382, 725 1672105
mmoksliare - Bdiizia 120,127
peranico - Autamokbilisticn 4,338,748
insearine Metaligica 1.100.917]
[Tessln B3804
[Traspexi EIBS2E|
| Totali| maaai] 1,672,105




(L — R AT 1]

Soaciald di Cestione: Invest ton SGH 5 pul INVESTITON FAR EAST
———— Relanne o Cestene 2l 113 022

Fleroo analitica dei principali strumenti finanzian detenut dal Fendo

|'I'|hcﬁ Dtetza Quaniicd
DN M50 EM ASIA UCTTSET ELR
CHOLPLTD HED
TOVEITA MR (o =
LYHOR M50 KOREA-CELR ELR
WITSUEBISHI P} FINAMOAL CRO Iy
KEYEMLE CUSF iy
B-P GROLPLTD D
HITACHLTD iy
AL¥NOR CHIMA ESC LEADER-40L EL
tnur. KNG EXCHENCES & CLEAR HKD
LLID £k
ITEHAD MITSA FIMANCIAL CR "
Y GROUR O Py
WESTENC BANKING CORP AUl
CEIMMTNAWEALTH BAMK OF ALSTRAL AUD
ININTENDIO O LT 4
CoR? B
L LN LIL AT
b ETSL CHEMICAL €0 LTD |y
AEMERSLIL ALD
0¥ ELECTROM LD IFr¥
KID MABRINE HOLTINGS INC P
L\WDRTHS GROLPLTD i) 2452 .
IHEYA CORR 1P 243501
(SMC CORR 19 LBl
GROUP HOLDINCS LTD AUD
IFFCN TELECRAPH & TELEFHIOME B
KINRDUSTRIES LED oY
ST RETAILING COLTD Y
ANUC CORF Py
ITSU LIMITED ¥
FTEANK CROUPCCRP il
\OVERSEACHINESE BANKING CORP SGD
PCENTRAL IARAN RAILNWAY CO IF¥
FUIFALM HALOMGS TORP Py
FAMASONIC HOLDWGS COER IEY
MICEL COR Py
[PLEHO FINARCIAL CROLE INC Y
JARAN RAILWAY CO Y
MACCRIARIE GROUPLTD ALD
LES GROUPLTD ALD
GALAXY EN TERTARNMEN | GIIUP L HED
Uk CORP ™
ISLIMITOMD MITSLI TRUST HOLDMN P
1L IFE HCLDMGS NG iP
DG CHINALTD HED
(s 1P
NTT DATACDRP 1Py
IR HOLDRCS COLTD "
MATICMAL ALETRALLA BANK LTD AR
MITOMO FLECTRIC INDRUSTRIES Fr
IWTLWAAR INTERATIINAL LTD oo
OAPUTERSHARE LTD T8
Ex CORR "y
TSR CORP |
S CROUP HOLORGS LTD SCO
ENST CORP 1P |
TeC COoRa P
| IFCICHL CORP P
|SURCORF SROWA LTD ALD
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INVESTITORI FAR FAST

Relazpre i Cestione o 30/1272022

[ROMATSY LTD Py 7200 147,048
Wlﬁmfﬂﬂl?liﬂ DING LTD HED 14,200 14703
TELSTRAGROUSLTD MU 57800 145757
RIEONAIDLOINGS INC Y 27500 141232
[FECHTRENE BOUSTRIES SOATE HiE 13500 142,18
HAIER SRANET HOME 0O L0 HEL 44300 141,145
AAPAH ARPORT TERK INAL €0 Y 3000 Hans
TR HOLDINGS BT FY 1620 137.780
MITSLE FUDOEAN 0D By B0 ¥ TR F
CHINA MERC-ANTS PORT HELDING HED aE00 {34581
D104 I - L HED 4083 et
TOTALE a4 B4
i il E1E e S
TOTALE PORTAFOIGLED PaEBEATE  UBOE
TOTALE ATTIVITA 5G5S
ILT STRUMENTI FINANZIARI QLIOTATI
Ripanizione deq/i strurnenti finanzian quatati per paese di residenza del'emittente
Puege di nesidrca debeminene
kala Aleri Pacs delUIE Aliri Paesi dell OCSE Altri Paesi
Tboh chdebilo:
- di Sesio
- th gl ati pubiiter
- i hanche
- didlri
ook cEcapinale;
- con diritta i e 2,118 I B35 15,697,743 ERE R
= o soto imeam
- g 1
Part. o CHCR(™)
- DICWM
- HAapert: ratal
- 8t LGTZAL5]
Tanlk
- Inwalare ssclut 29178 17380 19687723 4370398
- i percenituale del olale dede atitd 0,109 BT 13500% 1537
%) | paesaversa il gual e sono prevalerramene dinzan giemesnment dagh DLCR, detenutidal Fando,
Ripartizione degli strumenti finangari cuotat per mercate di quatazions
Mercaea di cuatazions
iralia Akt PacsidellLIE Aliri Paesi del OCSE Al Paesi{*)
Toli quotat: JanA0 1306631 19705 138 488,143
Titodi in albesa di quotasone
Tatalt
- invdlane assollic 35474 13066! 19725188 4ABR745
- in perceniuge del rotde dele anndld 1 3655 45935 TIS03E 15808

(¥ Sono sae eflefluane Operaziont syl Wguent Mercat cei seguent Paes non appartenent all DISE Hong Long, Singapore,

Movimenti dell’'esercizio

Controvalare acquisti Controvalore verdie/ nmborsi
Tk di dshing
ook di Sate
=alin
Tk di capipale b6.248.21E] 4379527
Pam i OICR 2703484 B4 754
Talale BA51.702 575428
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Relazcne d Gestione 2l 30112/ 2022

1.2 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Ripartizions degli strumenti finanziar non quotati per peese di residenza dell’emnittente

Pasce di resderes delemllerie

Mital: di cebi:
~ ol Szzn0
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Mowiment dell'eserazio

el corsa dellesercizio d Fando non ha effettuats mevirnenti in strument inanman non quatati.
IL3 TITOLI DI CEBITO

Elenco tivall "strutturati* cetenuti in portafoglia

A fine esercizio il Fondo nos deteneva titah stratturat,

TITOL D DEBITO: DURATION MODIFICATA PER MALUTA D DENCGMINAZIONE

A fire esercizo il Fondo non deteneva tiiol d debing.

1.4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Valon patmmoniale degli ssnument finansan deenat

Srurmeml epan

Margind queas

Struerwri Bruranan

Dperaron s teesdi inteme

~ furre su tanli i debiig, tassie sl comrani smil
anier s ks & alin contsali simi
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- Fture au walute & ales corasmn smi
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Tipalogia dei comracti

Cantropate dei corfratti

dance B

Hanche e imprese

Banche icsliang S di irwestimente dild ivestimentodi

oaed OCSE

passi non OO

Altre conitrapanti

| Ehnerarinni s 1assi o Srbersse:

|- fureive sy tinal di dsbig, it 8 g contra simil
|- apricn) 5 taysi ealtn contrant sl

= swog e alin coraras serli

Mperazrni 2 1255 d camba

- litare suvakute g it conley smib

- apriont s s @ cambio @ ahin conprac simill
- 5w Bl corirsn Simili

Opverr e s Liboh o e nate

- future su tiok di capale. indici azicnan e oantratti umi
aprion s tieolid rapicale e altei corrasti semili

g e 3l corrat siemdi

111,502

WAllne aperazans
= Aupare

- apFienl

- swd

115 DERQSITI BANCAR|

A line esercizio il Fordo nen deteneva deposits bancart e nonne ha zpert nel vorse dellesercizio,

116 PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E DPERAZIONI ASSIMILATE

Afine esercizio il Fordo non deteneva pronti contro termine sttivi ed operaziond assimilate e non ne ha poste in essere nel

corso delfesercizi,

1.7 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Afine esercizio il Fordo non aveva in essere operaz ani d) prestito titsd e non ne ha poste in essere nel corso dell'esercizio

118 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

Liguicth duporsitibe:
- Ligpaichth dipasible in guta
1= Lagrstitd dapotabs e in drcse euiene

Vil s ey pee opemg nipni e regolar=

= | MgUAEr 1A FiravErs 5 SO 1ingnda imsyn

= LigratiLd 43 rii i Aram D iAo deie ELene
Liparild M e i NG 8 1B M R g
Lagatita dd FCEwTrE S wEvil e e o vk gatene

= Ll CubwEr e Cpred it o s

= Imrmrissh 37100 nepsene
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Lipascil sompeagsata: e SOETIZENI R MEN Himd ihan Y fum

o | ipeachil g T (s TN B SR (N e

= | st Ipegaana pet a0 s 4 1erming N dREE CRIRE
= Liguatll wnpegaata oot eperazeniss dvik
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= Ligachih gy pev agerazioni cvarumen finangan o dwae smene

LLtE
Totzl= =

Q.1
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.9 ALTRE ATTIVITA
[ Imperto
Ratel At 4363
Raysa inbesest antm 4 o 4,36
Risparmio c'mpasta
Alne M5
Lautic da icevere su dondendi 24517
Toiale| 8T8

Szzione NI - Le possivitd

.1 FIRAMZIAMENT] RICEVLT
Mel corsa dellesercizio il Fonda ha fatte ricarso, per import estremamente hmitate e quindi nes limili previst dalla Banca
d'ltalia, ad una linsa di credito aperta pressa il Depesitanio. Tl importi ricewul sono stat wulizzsti per coprira sfasamenti

termporane nella gestivne della bguidiea, Alla data del's Relasione d gestione, a3 suddetta lirea di credito non nsulava essere
uglizrata.

1112 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIV E OPERAZIONI ASSIMILATE

A oz esercioo | Fondo non deteneva prong contio terming passivi ed operaziom assirmilate e non ne ha poste in essere nel
corso cellessrcizio,

I1.3 CPEXAZION! DI PRESTITO TITOLI

A fine esercizic il Fondo noo aveva in essere aperazioni di prestito titoli 2 non ne ha poste in essere nel corso delf'esercizia,

1IL4 STRLIMEMTI FINANZIAR DERIVATI

A fine esercizio il Fondo non deteneva strumenti linansizar dervatl passii né una posizione debiioriz per loperativits in tali
SErUmenti.

1.5 DEBITI VERSD PARTECIPANTI

# fing esercizio i fondo non presenta debitiverso partecipant.

1116 ALTRE PASSIVITA
Provageon edoner mdtusati e non lgusdati -308961
E2ica pasEvD provegone di gesrane -HHRY
'C0 PESAVD dEpIERInD o FLTH
[Raica pasvm oneri secictd di rvisiane 1273%
(RAtE peawD A e CEMm 1900 DEYVEson £ Syt 350
iRu'mmnu-:a ol quets 4583
D m o
i 13
ey s O R R 13
Toluig 21574
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Sezione V —Altri doti potrirmomiii

IMPECKI

Valorz Assoluto

Amarontare delfunpegna |

Lol Vslore Complessae

Cpreranonesu a5l d Moesse;

- fueure s vk di dobsitn, tass: ¢ 34 conbratti sl
= Jpziom 5u iassi e gl contrart: simb

s Ediucmlrl:l_l srrali
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- Saaa 2 algn coraresl sl

4550344 110%%

\Aftre aperarian;

- future e eoogranti sl
QPZONI 2 LIt SHTE

[ st ecertrat simili

PROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVITA NEI CONFRONTI DEL GRURPPO

& fine esarcizio il Fande ~on deteneva nessuna attivizi/jpassivitd nel confronti del Sruppa.
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PROSPETTC D RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE BASSIVITA IN DIVISA

ATTWITA PASEINTTA
SUTEN | iy bamears | Alere antvit oAl | TR | passhich AL
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Farte C = |l risultato economico dell esercizio

Rulazione ) Cesone al ¥1/12/2037

Sezione {- Strumenti finan2ion qualatl @ nan guatoll e relative aperazioni ol copertura

1.1 RISULTATO DELLE CPERAZIONI 51U STRUMENTI FINANZIARI

FisuRene Compreding dedle operamani s

drgu s pervanazion del

LEilefperdia da redlics teet i cardile

Ausiminumslorze tass d| camibia

WA, Strument firanzian guatat
1, Tilich ch deteoa
2. Tl i caons’e
3, Parti i DNCR
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- Fliy

AT
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90,385
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1810378
-115.4432
-115982

-LIBRCLN S

B, Strumenti finanzian non quotae
1. Thiki i disksing

12, Tilelh chcxpzie

3, Parti i DICR

1.2 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Rigdianodegi sumend finanean derhat

Con finalind di cop A )

Eonza Fralnd di coperturs romannd O & 020

Rrighiali malesa

Eiwoliahimon realiceais
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Sezipne I! - Depositi poncar

Duranie Tesercizia il Fasdo narn ha mvestits in depositi bancari,

Sezione Ml - Altre operaziani di gestione & oneri finonziar

PROVENTI EC ONERI DELLE ORERAZIONI PRONTI COMTRO TERMINE E ASSIMILATE

Dwrante Mesercizia i Fordo non b investito in pronti cantro termine e operagioni #ssimilate, nonché in crestito b,
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ALTRI OMERI FINANZIARI

A e esercimied Fondo non aveva alir anert finanzari,
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V.1 COSTI SOSTEMLITI NEL PERIODO
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V.2 COMMISSIONE DI PERFORMANCE (GIA PROVVIGIONE DI INCENTIVD)

Afine eseraizea il Fondo nor aveva cormimissane di performance,

V.3 REMUNERAZIONI
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Sezione V— Allr rivow ed oneri

Fmr?uimmwﬂwmqude

463
priteressi su chaoonibiled liguide ofc AZGT
Wltri ricawi 1515
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Totate| 5575

Sezigne V- imposte

A Fine esercizio | Fonda non aveva imposte a suo carica.

Parte D — Altre informazioni

Operativiti posla in essere per 'a copertura dei nschi di potafeglio

Operazioni di coperfurn d nschio df portaftglo che honna avato efficecio rel’eseroizio

Mel corso dell'esercirio | Fonda non ha effettuato operaziani di copertura def rischio di portatoglio.

Operoaiom ¢ copertura o rischia & pertofoghio alla chicsung se) pericals

A fine anro non risullany in essere oparazioni per la copertura del rischic di portatoglio,

Operosion; df copertura del rischi & carbio che hanma avato efficacia nell'esarcing

Mel carsa delleseraizio il Fondo non ha effettuato operazioni di copertura del rischig di cambio,

Cparazioni in essere per fa coperiurg gel rischip o cambio sl chivsurg def perodo

A fine esercizo non fswitato in essere aperazioni di copertura del rischio di cambio 3 carice de: Fondo,

Onen di intermediazione comispast alle controparti

L.e negariaziani di titali di Stato e assimilati, di titoli € debite e di titeli aziona sono state poste in essere per il ramite di

primarni intermediari ita'ian ed estar,
1]
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[ Barche e wnprese | Banche 2 impiese

Comtropara Hanche talene k1] i inuestimentn di | i ireestimeran di | Alre conciopani
poesOCE | wemsiron OSE

Secaelt apganenent 3 crupdo

Soggeiti non apganeneniial grigpa 41 L7 12293
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Totale ooxmoavendie 4, 590

- Seflecrrian LEC5 AT

- Fimbersi £305 &

[Totale aoooita 7366

Totale 7339607

Pairrrenio medso Hdl TG

[Turncver poaziogha 20

Uitilitd ncevute dalla 5GR

5i premette che il Consiglic d: Amministrazione della S04 ha approvato una Pohcyinmateria diincentivi, nella quale & previsto
che ls Soceeta sostenga il costo della ncerca in matenia di investiment rcewsta dalle contropart,
Eventuali aocardi aventi ad oggetto altre unilits (soft commission) potranno essere previsl sulla base di spealiche condizioni,

Informazioni sugh strumenti derivari OTC

Liargnme ricmate

# fine esercizio | Fonda non ha ricevuto garanzie in titcli legate al'operataata in strument: finangian derivan OTC, 0 gugnto
ron detensva strumsenti finanziar derivati OTC

TRASPARENZA SULL'USO DELLE QFERAZIONI DI FINANZWAMENTO TRAMITE TITOL E DEI TOTAL RETURN
SWAP NELLTMFORMATIVA PERIODICA DEGLI QICR,

A fine esercizia, il Fondo non presenta posizion aperte relative ad operazani di Finenziomento tromite Gieff e Tool Return
Swopenon ha lato ricarso a tali strurmenti nel periodo di rferimenio (UE) 2015/2365 /Reqelamenio SFT).
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Nota Hlustrativa

L'andamento del mercato

| iescati finarziar henng archaviate | 2022 in forte calo, L'elevata volarilitd @ stata pressoché una costante, con risalite anche
wiolente ¢ repenting in alcune ks tale variahile & stata relativamente pill impatiante sul reddite Nisso che non sull'zzionania,
Il cremio per il rischio & 2umentato considerevalmente su entrambe e asset class, le quali hanno evidenziato ena hassa
decorelazione. Cid che ha condizipnato tale trend di mercato & ascrivibéle altandarmento dei fassi, | ool effend 4 sono
riscontrati anche a livelio di performance sattorah, come s pud constatare dal notevole de-rating che ha coinvolto | fitoli
growt, Suf versanie valutario o b zesistite-ad un Significatd apprezzamenta del dollare Usa nei confronti delle prncpal divse,
yen soprattutto. Quadro macroecanormico: e prospettive sul materialzzars o ung recessione sono ormal dvenue [oscenanio
di base, perlomena, nelle principali zree, oveern Europa e Stati Liniti, Tale view deriva de un insizme di [attori: condizigni
finanziarie pid restrittive, riduzione del poters d'acquisto di congsumaton e famiglie, contrazione dei margini di profito delle
arnende ¢ alto fwelio di incereyra, Gid oa divers mesi e proiezioni df crescila econormica socno state, prissoche in totte |p
regions, riviste & ribasso; in taluni casi anche In misura mals armpla. Per quants riguasta be previsiond in relazionsa allavariabile
inflazicne, fe revisioni, pur toccando anche in guest caso 1z generalita dei passi sono state pid marcate in Europa e America
Latina. Tafl interverti prevesianal sano suscettibeli & un —asgine di errore paittosto aloe 4 causa defie difficolia di cogliere gl
oviluppi @ le implicazioni della erisi energeticz. Owiamente, l'evoluzione del corrente conteste dipande fortemente
dallatiegaments delle autonid monetane: Matuazione i misure restrittive di politica monetaria sta awenendao, con
riferimento a wt | pacsi avanzati ad esclusione del Giappone, ad ur passo quanta ma veloce con inevitakili fipercussion
anche sulla wraslitd dei mercati valutari, Restando sul capinzio energla, il problama riguarda pid il gas naturale che il petroli,
oiire che maggisrmente "tumpa rispetio 4 Gualuas altra area economeca. Lo scenario st questo versante rimane oitica ma
poirebbe evidenziare wngibif miglioramenti nel corsa del prossme anno in vind anche dei peogressi in termini di
dwersificazigne delle forti erergetiche; in ogni case, le quotazioni dovretbero imanere notevelmente pi elevate rigpetto
alle situaziene pre-bellice. || drenaggio di risorse riveniente dallalta easto di approvigionamento delenengia verrd solo in
parte compensato dalle palitiche fecali messe in campo e dalla riduzione della propensiane media al dsparrmio delle f2miglie.
E' necessario ribadire che né in Asia né in Nord America Fimpatto sard cosi rilevante come nel Vecchio Condnente, Un altro
5pelio da sottilineare riguarca e conseguenze dello shock energetico tulla competinvitd dells imprese europee che pud
cendurre ad una sostiuzione di produzicne interma con impartaziond, Le previsioni assunte su una serie di variabili scontano
it parte il rischic dh un inverna pid rgico dell norma efo maggon problematiche & apgrowigionamerto che vanma guindi
&0 accrescers ko squitibrio domzndafoffens, cawsando sia unlimpennata nei prezzi che la necessita di ridurre | consumi di
energia, Al verilicasi ¢i un forte eccewso di domanda associato @ prezeai ancor pid elevati di guelli che o pud ragionevalmeste
ipatizzare allo stazo attuale, gli efferti sul'artivird economics sarsnno 2521 pad accentuatt, In tal caso, il P della zone dell'euro
nel 2023, seconde alcuni studi, potrebbe arrivare a contrars, in un warst case scenzra, fino ad un punte percentuale in media
nellanno. Suf fronte della poltica ronetaria, le 2honi acotlzle i sersa gl @ mena restrittive coinvolgona fa genaralit dei
paesi: un percorso divergente & stato infragreso, tra be principali banche central, soltanta da Bark of lpan e Peaple's Bank of
Crina. MellEurozona il piooo ded tassi raggivngend un apice su un ivello sgnificativamente inferiore rispetto agli Stati Unit per
wia dellirnpatts sula domanda interna determinato dalla ooisi energetica. Non @ ultavia facile prevedere il punto di drrivo dei
13ssi ulfciali in quesio ciclo 8 gausa di un contesto altamente incerto. A nosto avwise, nan Si pud Ancora giungers ad una
valutazione guanto mai accurata sull'impatte defla restrizione in atto =ulle condizion® creditizie. Lo shock £500000
asimmetrico cancernente 'energia e condirani finanzians sempre menn scoomodans si vanno a sommeare al rallentamento
celleconomia ciness che si ritiens possa continuare malgraco gli imterventi di s3molo ¢i politica economica vareti e che
ancora verranno adollat. A causa di Ly quest elermenti, la crescita del Pil ghobale devrebbe decelerare dal 6,2% af'z registrato
ried 2021 al 3,4% a/a stimata per questanno. Le prospettive cicliche in significativo detenoraments in Surops e Lsa spiegans
in larga mizura la frenata delleconomes mondiale, Con riferimento al 2023, il rasso di espansiane in gueste dus aree, seconda
le stime di consensus, sara allincirca flat, Con alcuni Wirnestn a veriagmone regativa rispettivamente nai quarter a cavallo
canno e nella pane centrale; maggicrmente resiliente eppare 'endamenta cide prospettica in Giapnpane, || quadre qui
cescritto ron potrd che incidere pesantemente sull'and smenta dei lussi commerciali globali di beni: le aiese per il 2023 sona
ol uma crescita molto al di sottoct quellz, gia in rallentamento, prevista per il corrente anno
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La paolitica di gestione

Componente azionaria

tel corsodell'anno ha prevalsa, nel complesso, un atteggiamento cautn verso tale asset class. Nelle fasi di maggior stress dei
mercati, aczompagnate da alta walatilind, fespesizions equity & stata ridotta anche significativamente; in cccasione di forti
correzioni, come quella awsenuta nellwtim: parte dell'etate-mizo autunno, nonche all'emercee diopposLunits valutatve,
il peso di portalaglio & stats innalzate, agends anche attraverso un'operativitd in strement dernati {niduzione di posizien
shortin futures a copartura). L'espas sicne azanaria ha raggiunte unva'ore massine dal 18,05% & minime pari 2l 8.59% (valore
medio di periode: 14,66%), E' stato || moviments sui tassi il fattore d'impatto sul trend degli indici; cid ha condotte a marcate
ratazioni sermorizl in funzione della sensitivitg 2 tale vanatile. Approccio bottom up nel processo d'investimernto, | quale
quindi rsults incentrato su un'analist dei fondamentali aziendali e valutazioni in termiri di multpli e metriche, Su' mercate
domestics s concentra una quots relatvamente ampiz degli investimentr. Facus su un'attwitd di stock mcking e nicerca di
alpha. Lina certa atterzions & stata rvolta anche alla tematica dividend yield.

In reiazione allz componense imvestita in 27ion, la politica gestionale def fando pud essere sintetirzata dal sequent indicatort:

Mzdia Minima Massma
¥ Azioni 14,66 399 1905

Componente obbligazionaria

In relaziane al rischio d: tassa, la durata fingnziariz, pur in alcune f251in sllungamento, 5i @ mantenuts relativamente corta nel
periodo considerata (in media pari a 3,08 anni; valore minima 2 massima: fspattameante 2,58 e 286 anni). Un'inflazione su
ivetli estremamenie elevat ha mdotto le principal autonité monetans, fatta eccezione per Bol e Pol ad accelerare nefla
temgistica di rimorione dello stimoia; anche 'enctd dell'inasprments & fsultata superione a guanio preventivalo 2 inzio
anng. La risafita dei 1assi @ stata, in a'cuni frangenis, anche repentna e violenta, coniugandeost con un'inversione delle curve.
Rischio di cradito; assai rilevante l'esposizione di portaloghio al segmenta delle abhligazion secietane 1G; relativamente alle
emassioni high yield § & adomate un approcoio altamente selettivo, Nellambio corporste, segralismo un posizionament
alguanto rilevante sl credito finararano senior e subordinato-perpetua (AT1). Minimafe l'esposizione al debito emergente;
marginale anche quetia nel comparta del'e conwertizili. Governativi: di una certa significativit Iz posizione sul debito sovrang
domestico, anche su scadenze @ medio-lungsa, Da rimarcare Iz rllevanza del fattore negoziabilta/liquiditd dei duoli.
Diversificazone valutara: una porgione, seppur nonampia, degl athvi & denomingta i Usd,

La politica di gestione inerente la porzione abhigazionana put essere descritta, in sintes, aftraversn | sequent principals
indicaton:

Media Mimirna Massima
Durata media finanziariz 309 2,58 185
& Tiboli o shato 1478 1076 1749
B At cieoli af dabito 53,20 50,57 5E8

Rilerirmento all'utilizzo di sorurmenti derivati

Operativaments, nel peroda considerate, © @ fato ncerso anche allsmpege di scumenti finanzian genvati; in particotane
comratti futures su indici aziorar (Euro Stooo: 50, SEP 500 & Fise Mib),

Andamento del patrimonio

Landamento del patrimonio di tale fando 51 pui cosi sintetizzare (dat in mighas d eura):
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Inizio Periodo Finz Periodc Raccolts Metta
210:565 187075 -6.451
La performance rezhzzats dal fondo investitan “lessibile nell'anne 2022 & stata pari £ -8,38%
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Fatti di rilievo intervenut dope la chiusura cell'esercizio

Messun evento di particolare rilievo 5 & mamlfesiato successivarmente 2| 30 deembre 2022; la politica di imvestinwento del
Fordo mon @ sostenzialmente mutata,

Prospettive per 'anne 2023

| detergramiento del quadio macreeconomico diverrd pid ewidente mel 2023 economie mondiake, stando alle stirme di
consensus, passerd da un tasso di crescite previsio del 3,2% afa nel 2022 ad una variazione positiva assa’ minoee, stimata
nell'ordine del 2,1% afa, Europa e Stati Unii, tra ‘e principali aree, saranno quelle che evidenzeranng la decelérazione
maggicre; & pressoche scontata una ceduta in recessone dele risgettive economie nella prima parte o al massimo a mata
arno, 3e da un lato la politca fiscale e di 2lancic dard un ceno supporto al cick, sogratiutto in Buropa (51 pers alle msuae
adottate de contrastn agli =Hett della cnsi energetica su fameglie & imprese), dall'altro faoo (Snasprimento delle condizioni
monetarie prosequird Lo scenano rmane molto incerto anche a causa di abouni fatton geopalitici, in primes 'evaluzione del
conflitte in Ucraina e relatve consaguense sul piane economics, 2 comincizre dal suz impatio s.i preza delle materie prime
energetiche. La variabiz inflazione continuerd ad essere un elemento crociabe le banche centrali dei paes: avarzati, ad
ecrezinne di Aol anche al costa dl generare una fase recessiva che i si augura breve & poco profonda, cercheranno con
decsione, agende sul tase dimeresse e interventi di quantitative ightening, ¢ indebolice la domanda al fine di contenere e
pressoni inflattive, In tabs contesto & pud susporre che la volatilitd rmnarrd slevata wa nell'azaonario che sul reddita lsse; in
questultimn caso, presumitilmente, senza toccare i livelli estremi raggiunti nel 3022, | movirenti sui tass, owiamente,
candizinrerznng anche e perlormiance settoriali in funrione dellz loro sensitivitd & tele variabile. Anche il tremd sui mercati
valutan doveebbe continuare ad essere pouttosto erratica e di difficile mterpretanons in guanta soggetto aila vanatehta des
differenziali ne: tassi d'interesse.

Operatvitd con altre societs del Gruppo

A fine eserciziodl fanda non detensva strumenti finanziari di altre sociztd del gruppo,
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RELAZICME DI CESTIONE DEL FONDO
INVESTITCRI FLESSIBLE AL 30/12/2022

Relazrone d Gestane & 3002/ 202

SITUAZIONE PATRIMCMNIALE
Sduanane al Sibgzane & fine
ATTWITA 300122022 ESEICIZID precadente
Valora In percenuale Vaiore In parecatuale
complessive  [del rotsds attaitd | complessva  |del tetale atipatd
A, STRUMENT) FIMAMZEAR QUOTATI 176637576 A02ETRI43 9608,
AT, Tirali gi debino 119585233 138503321 B%5
AL Tieslid Sz 19126353 2EE42971 1261
AL2 e THLASERET 111.6601470] 528
M2, Titali ¢i capale ELATERELE] BI£H5AET 30,
Ad, Paridi CICR 142E350 Bi5.455 D41
B. STRUMENT FIMNANZIAR MON QUOTATI 221287 2rax ol
B1. Titali i debite 1860,000 18,000 oo
B2 Tirali di capitahe 252,187 256005 0I21%
B3, Partidi 0N
:C. STRUMEMTI FINAMZIARI DERIVAT) 2073219 1,107 1863432 DEE
C1, Margini presas orgarsymi di Com perisdiong g garansia 2073215 1,107%] 1E6343F 0,3553
(2. Oiprigm, prem o altes staummeati nanrian dervati guotati
i3 Opzicni, prem; o altm strument [Manzan derat nan
|7 gquatali
0, DEPUSIT] GANCAR
D, & sz
D2, Altri
E. PRONTICONTRO TERMINE ATTIVIE CPERAZICNIASSIMILATE |
F. POSIZIOME NETTA DH LIQLEDITA I 4.950,008 2, F40E 4.785.129 2267
F7. Liquidita dispaniile [ 5072868 FAREL | 4,594,050 118
F&. Liguaditd da ricevere ser aperanian da regolare 430 AAZ 02579 15217 0008
F3. Liguidita impegnats per operazioni d regolare BOUESE 1321% 124,148 -00
G, ALTRE ATTIVITA 1298713 0,504%) 1333103 0531
L1, Haten atton 1280623 5R0% 1311.200 na21
G2, fsparmio dymaosta
3. Altre 10091 2,005% 24.003 oo
TOTALE ATTIATA 187332793 100000% 211138009 100,000%
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Sitesone al tuszone a fine
PASSVITA E NETTO 30122032 es2rcizio precedente
| Valore complessivg ‘alore complessiv
H,  FoAN ZIAMENTI RCEVLIT
I, PRONTICOMTRO TERMINL PASSIVI £ OPLEASHONE ASSIMILATL
L. STRUIMEMTI FINANTIAR| DERNAT)
L1. Op#ani, premi o altn strementi Rnangari dersvati guotas
L2, Opgizni, prame @ altn stremerti finangarn darat non quatat
M. DE3IM VERSD | PARTECIPANTI 6.565
1. Rimbars richiesti e non regodati G565
2. Proventi da cistribuire
M3, A
K. ALTRE PASSIVITA 157,364 166.736}
NT. Frevagionm ad onen matesal: & nan liguedati 157102 183551
W2, Dizbii di imposa
M3, Alire 385 ERE
[TOTALE PASSVTTA 157 9BE 173301
VALORE COMPLESSIVD NETTO DEL FONDO T187.074.805 210.954.728
WVALORE COMPLESSIVD NETTO DEL FONDD CLASSE CLC 187.074.805 210964728
Murnera delle guote i1 dreolagiene CLASSE CLC 24,662.736,365 25482 586,316
Valarz unitario celle quote CLASSECLE 7,585 8279
[ Mzvimenti delle quate nelleserano - Clasggecl 2~ N
Quote emesse 2002.965,111
Quote nmborsaie 2E2 A58 SEH
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RELAZIOME D1 CESTIONE DEL FONDO
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SEZIOME REDDITLIALE

Refazione al 3001 2/2022

Weldimme d Cevrne &l 300030022

Relaziore esercizio grecedente

W STRUSAEMTI FINAMZIARI QLCTAT ~1B.720.257 72579408

WAL PROAVENTI DA INVESTIMENT 5365162 B.001.401
A1 Interassi e alin provent su titok di debsto 1957762 3341 880
Ald  Cwidend: e ai provents su T dicapnge 1506236 2059521
A3 Proventi su parti di OICR 1164

A2 UTILE/PERDITA DA 2EALIZ A -SEI6EET 13744076
AT Titeadidebite -2A20PER 1026436/
M2 TiteT dicapitale -2A50.440 124233593
A23  Parudi OICR -355.654 494 741

A3 PLUSVALEMZEfMINUSVALENZE -18.464.562 2534331
A3T Titeedidebite =13.584.009 07045
A3 T di capitale -4 476808 24538316
A33 ParnidiOCR a3 745 -1058.030

i RISLILTATO DFLLF OPFRAZIONI DI COPERTLIRA D
STRUMENTI FINAMZIAR] QrUOTATI

Risultato gestione strument finanziari quotati 18726297 22579803
E. STRLMEENTI FINAMZLARI WOM QUOTAT -103.070 124,537
1, PROAENTI DA BOVESTIMENT 49,764 151,674

BL1  Inverossi e aitri proventi su titok di cebitg 49764 150674
812 Dwadendi & altn provents su iied dicapitaie
B1.3  Proventi su parti di QICR

B2, UTILE/PERDITA Do REALIZA TR0 -33.053
B2  Titels di debite ~1R.000) «28.502
B2 Titeidi capitale =4,151
B33  Partich QOCR

B3, PLUSVALENZESMINUSVALEMZE ~134.834 G016
B3l Tite's di debito 131,000
B3.2  Titolidi capitalz -3.834 B.LTR
B33 Parud:- OWCR

g BISLILTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA DI

© STRUMENTI FINANZIAR] NOM QUCTATI
Risultato gestione srument finarzan Jon quatst 102070 124837

RISULTATO DELLE OPERAZIDNI M STRUMENT)

C FINANZIARI DERIVAT! NON DI COPERTLIRA e AL

C1. RISULTATIREALIZZATI 2752548 -A.471 B35
CL1 Sy stromeantiguotst 27525940 -B.421 835
C1.2  Systrumeni non quatat

02 RISLILTATI MOM REALLZZATI
21 Lustremenh quatst
€22 Su sLrimenti fon quatati
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Relapone al 3001 2/3027 Relarione eseroms precedeie
0. DERCSIT BANCARI
D1, INTERESSIATTIV E PROVENTI ASSIMILATI
E.  FISLILTATO DELLA GESTIONE CAME| 229,043 132958
E1. OPERAZICHI O COPERTLRA
E1.1  Rowltati realizzat
E1.? Risultati non reafzzan
E2,  OPERADICHKI NCN D4 COPERTURA
E2Y  Risultas reglazati
12 Risultati non realirat
B3 IEQUIDN 1A 225043 LEER: L.
E3.1 Fesudiati realizzati 1733 TEO16
i E3.2 Rsultat ron rializzal 0.7 210884
F.  ALTRE OPERAZIONI T GESTIDKE
Fi.  PROVEMNTI DELLE CPERAZICNI D FRONTICONTRO
TERMINE £ ASSINELATE
FZ, PROWVENTI DELLE CPERAZION DI FRESTITO TITOLI
Fisultate lorda della gestions 0 ponafogliol 15840378 14416578
IiG. IDMER] FINAMZIART Bin -1.792
IGT,  INTERESS! PASSIVY 5L FINAMZINKIENT] RICEVUT) B -1292
G2, ALTRICNER FINANZLAR
fizultzto natea cella gestione di porta‘oglio -15.848.363 14,415,288
H. (CMER DI GESTIOME -1.585305 -1.886.
K1, PROVVIGIONE D CESTIONE SG2 -1.279.895 =1.493 384
Prawigiorm di geshione 5C0R -1.181.5123 =1.323.536
Comemigsian di perfgrmance -38.752
Prawvigani & inoentivo -168,
1. COSTODEL CALCOLO DEL WVALODRE DELLA QLOTA -137.763 154413
13, COMMBSION DERDSTARD -33.19 15
W, SAESE SURBLICAZIONT BRCSPETTIE INFORMATIVA AL -1515 47
PLIEBLICO
5. ALTRIGNERI DI GESTIONE -7l 297 303,120
HE.  COMMISSHONE DU COLLOCAMENTO (eff. Ta V. Cop. 1. 582
U pora 32.7)
il. ALTRI RICAV E OMNERS 14.418 =10.894
I, INTERESSIATTIV 5L DISPONBILITA LIQUIDE TARS 1.561
2. ALTRERICAV 2.586) 2
ALTRIONER -11.023 12557
Risultato cells gestions peima delle imposte| ~17.430.158 12017503
IMPOSTE [ 8075 10776
1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL ESEROIDO |
L2 RISPARMID D) IMPOSTA
3. ALTRE IMPCHIE -9075 B LHr
Utile/ perdita dall'zserciziol -17.439.244| 12406737
Ude/percits dellesercizio Classe CLC] 17439244, 12406737
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NCOTA INTEGRATIVA

Forma e contenuto della Relozione di gestione

La Relagpne di gestiene del Fondg Investigri Flessibile | 30 dicembre 2027 (ultimo giorno o valorizzazions defla quosa
dellesercizg 2022) & stana redatta im conformitd alle disposizioni emanate dalls Banca d'alia con Prowwedimento del 19
gennaso 2013 e s.mu, S compone di una situazione Patmmoriaie, di una Sezone Reddituale & di una Mota integrativa. La
Relazione & corredata della Refazone degli Amministrator,

L'esercizay 2022 rappresenta | ventiduesime esercizie di ativitd del Fondo istinuite con delibera del Consigho di
Amministraziane di INVESTITORI SGR 5.p.A, che ne ha approvato il relativa regolamenta di gesticne in data 11 grugro 2001,

La situaziene patiimeniale e la sezione reddituzle al 30 dicembre 2022 sono redatte in unitd di eure tranme i valors unitans
della quota che & espressa in eusn, con indscazione del terzo decimale. | prospetti della Nota integrativa, ave non diversamente
indicato, sona redatti in unitd di Eurc. | valori rifenti all'esercizio precedentz sono espost ai fini comparativi, come greasto
dalle disposazioni di cui al citate Prowecimenta della Banca ditzlia,

Parte A— Andamento delvalore della quate

Mzlla tzbella seguente vengono rportati | principall dati refativi dlla variazions del valere della quea (in millesimi di Euro),
narché fa cerfarmance del Fondo dech ultmi tre eserciz

Desoue Feerire 2022 et 2071 [ emosaxa
Yoy eiquote dfinno dellfesmono By TRy | BoaT
Nabo'e quaia it fine T eseseie 7585 8270 a7
Salnee rmmsrn delly guacs BXat Ry L o Ies
Nalgre mawma deba quata a2 1B &H7
per'amings i delssmesin 8 s L%

Il rendimentn medio annun composts del Fonda lnvestitan Flessibile del tieanio 2020-2037 & siato pari 2 -2,1 58,

51 riparta di seguito I'Endamentn grafico del valore della quora del Fondo dell ultimo esercizio,

Rondsrantl cumulatl del lomia
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| prireinali eventi che hanno influitn sullandemento cel walore detle quota cet Fondo sono Ilustrat nelia Relazione degh
Amministratari cui si fa rmanda,
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% riparta di sequito fandamentn grafien del rendimanta del Fonde nel corsn degli ultimi dieci eserciz,

Rendimenti annui del fondo
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| dati di rendimentn del fonda nan includano costi di sottoscrizone {né gli eventuali costi di rimborsn) a canico dellinvessitore
e dal 1% lugiio 2011, Ia tassazione a carico cellinvestitora,

I principali eventi che hanno influite sull’andamento del Fondo sono flustrac nella Relazione degli Amminictrator oul s fa
rnanco;

Espasizione al rischio del Fondo

L& Funzicne di Risk Management datla 3GR, nell'amibxto del procasso o investtmento-del Fandia, misura, controlla B moniscra
la dimengione ateunca dai reschi finanziar,

In parsicolare, il Risk Management risurs Nesposizone complessiva al rischio del Fondo, ettraverso |2 tre dimensicni pringipal
di rischig, quali memcas, credito 8 bquiditd,

Mzframbito del controlla di rischio € panaloglio 13 misura di «ferimento & il Vag - Value at Risk - calcolato m mocalita di
Hustoncal Simulation su base giornaliera con un intervallo di conldenza del 99% un periody di detenzione pari a 20 giomi {un
mese} e conrifesiments a un perindo storico di osse rvazione di due annd, Lindicators Vak é definito come la massima perdita
3 oul & soggetio un portafoglio, con probabilng fesata, su wn orzzcnte temporale predefirito,

L@ 5GR s & dotata di un framework di controlle limin allo scope di garantice intenverti tempestivi @ ronte i situazioni
potenzialmente crtiche basato su una doppea ottica, rchio e rendimentn, assegrando il hmite massime di rschio del 20%
(Jemize VaR assolute) e definendo due soglie di rendimento Year to Data (di guardia e di intervento) aporovati dal Consiglio
dATministragone,

Le principali metriche utilizzate per i menitaraggio dei rischi, olire al VaR, sono: fa volatilith (ex-ante ed ex-post) & [Expected
Shartfall. La SCR effettua inolire, if manitoraggic del livello & rischia del fondo espresso tramite un indicatoee sintelico
(Syntheric risk and reward indicator - SRRI).

Mel ambitc defla gestione dei rischi di credite, la misura principale & -appresentata dalla senshilitd (Credin Sensitvity) in
termini monesari del vatore del partafoglic (Present Value), cie si menifesta al vesficarsi di un incremenso d 1 basis point
(0.07%) dello spread (Credit Spread). Per ogni ponafoglie vierse determinata la misura & “Fimed Incorme Rk Exposure” che
rappresenta il tatale delle esposizioni soggette ai rischi di credits, la Credit sensithity, s in forma maonetaria che percentuzle,
ad ung vanazione dello spread pari ad | basis point.
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Imaltre, la 508 5 & dotata d: un processo di misurazinne del rating internd allo scopo di non fare esciusivarente riferimento
al raring assegnari dalle ECAl esterne, basato su misure di Expected Loss 1Y,

Con niguanda alla misurazioae dei rischi di bquicité i Rk Mamagement prowwede & stimare il costo al guale gli strumenti
finanziari possono esserz pronzamente [iquidat, Principio cardine alla base del modeBo di liquidits @ il concetto d: bid/ask
spread (il differenziale tra il mighor prerm a cui gualcune € disposto 3 venders ur tivsho @ il miglior prezze 3 owi qualouna &
dispasto ad acquistarin). La metadolingia adattata prevade che s determin Iz perdita percentuzle m cur s incorre in case di
pronta liguidazrone la quale, azplicara al Present Value cello strumenta, parmette di stimare il costo di liquidezions

Per quanto riguarca il controllo del rischia di liquiditd, wene utlizzato Pindicatore Redem ption Coverage Ratio (RCR) che
esprime il rapporto ta gli asset liguidi, eveere la componene del porafeglic prentamente liquidebite in condiziont normali e
negh scenarni di stress costruito in base alle caratizristiche del fondo, La SCR ha identificato delle soglie di guardia e di
inzervente sui valon & RER allo scnoa di seqnalare tempesivamente eveniusli squilibe nel profilo di liguiditd attivo e passivo
dei Fond Inoltre, viene monitorato || costo di liqudaziane a pronti delltnters portafogho stimando la pardita potenziale
cormplessiva in tesrrin di % sul Morked Vilue in divers scenari e if Time to Liguidzre, in graco di guantificare il numera dl giormi
necessart a laguidare e attvita detenute dal Fondo in base alle caramterisiche d Ciascuno strumento S2nza incormene in
condizion| gi prezzo sfavarevoli,

Infing, Iz Furzione di Risk Mansgement monitora miensilmente gl esit cegl stress test, siz di tipo stonco che di tipo
parametrico, al fine di misurare la senshilivd dei portalogh a: divers: fattori di nschio e velutare | posatil) irmpatt derivanti dal
werificarsi i scenan partizolarmente avwersi, anche alla luce delle indicazioni strategiche in merits 31a politica di investimenta,
Inaltre, prosvede a fivedese annualmerte |a ista degh stress test sulla hase delle caranenstichs def portafoglio e di particolar
eventi di mercann,

S ripertana nells tabellz successia le primzipall misure di rischio (in %) 21 30 dicenbre 2022.

Indicatari di nischio

Vak 184
| Expected Shortfell ' 452

Volatilits ex-post 5.86

Volatii ex-ante 408 |
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Parte B — Le attivita, le passivitd e il valore complessivo netto

Sezione | - Criter divalutazione
Per lillusirazione der princips contzhill ed | citen d valutazione segueti per la peedispesizione della Relazione o gestione

anruale e dei prosperti giomalien del Fondo si imanda @ quanto ingicate nella sezione dedicata alle informazioni comuni a
tutti i Fondi del "Sisterna Investitor™ (Parte Prima del presente documento).

Sezione ll - Le attivitd

Aree geografichie verse cul sono orientat gl investiment

Papse Titoli i capita'e Tiaok di dekita ParidipscR |
1360 434 |
1723330
51020
AN67TIA
12458174 32024187
1029852 1.475.850
581,587 491,52
YT 245750
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1057360 B434308
447,150,
asana 587280 Lneon
(Szali Ui BATAI07 245054
[nsera | 4813570
Totali] 55026, 180] 121595223 1.428350

Settor economici di impiego delle risorse del Fonda

Epartizone degl strumenti inanzian quodati @ non quotat persemman di aniikd rconemica
Titali i capitaie Titcd di deaiie Parti di DICR

byang Tina91
Ilimentare FRGI B 1 15250
[Assiuiatn 18,1282 5
}Bu:miﬂ 507 425 29,183,013
[Chimice 2 drecarbun JB7,404 FLRL

ammersin 14T }.Hﬂiﬂ
Comuricazion 1EMRBEs] TR
Divers 1422524 . TEAS0|
Flebimnicn 12 DIBEET 4100757
Farracedica THI0IET
Firanziana 130 2512937 1428350
Frevgkiliaee - Ediin 5723419 2551540
Meecanics - Astpmabiisies 22M A5 2410001
|Minorarios Mesayrgicn 581597
Tessle 1619.595
Titoh o Staba 18128353
[Trasporti - 1038545 1.47E.138
[ Tomal S5.926.180 17154233 1.478.350|




LIARERLE 1]

Soress o Cestiane: Investiton S04 5,04 INVESTITOR! FLESSIDILE

........... Relazome & Ceatony o 3001272027

Elenco zralitico dei pringpali strumenti fnanziar detenuh dal Fanda

ITitrik Diisa Quantcd Comrovsions I Eurg
AN FOEDING 1,75 19031 0P 06 R 4,000,000/ 3.571,550
ITALY BTPS 005 20- 15092027 R SL0CI00 1511 BB0|
TAECOOBANCA INTL 18-2 W00/ 2004 58 50 1500000 13832
ITA Y ATFS0 21 - 3040 2064 R 3.000.000 2800, 100
CREDFACRCOLE SAZES 16-27/00 12006 0\ 100000 2.864.280
\AZIMUT HOLDING 163505 151271 215024 LR AN0C.00a R4 850
BANCD SANTAN JER | 812,02/ 003 FRR us 1000.000 2.B09.658
EMEL 51y 15 SE0.000 2.166.500
1LIATY 1 B75% 16-25,04/2075 ke 000,000 2756970
RADROTELEWSIONE 1375% 15-04/) 22024 R U500 LEHE3TE|
ITEEHAL CATTAL 2255 19-* 411 02026 BLER 1000.000) 2EETSI0)
LIKIRAIL-ROTWABAET 1 53 17-23/00 7078 HIZ 3,000,000 1563.530
VALTAREIT SCA ZETSE 18-02/07/2025 ELR LEDC.000 66, 100
ISEICLRAZIONI 242958 20- 1407200 B A000rea 2440670
(CATTOLICAASSICU 17-14/12/2347 FRN TR 2500000 2394875
L5 TREASURY MAB 0LTZ5% 1-37 f05/ 2023 Lsp 2500000 1317580
ONS 2555 21-10/11/2027 FIR 1500000 2303000
LINICREDIT 5PA LR IS0.000 490,800
IASSICURAZIONI 15-08, 06/ 2048 HR 2000000 " ST8AED
LAMISS A WITA 21-1EADB/ 031 PR fLiz 700 000 - AR
ITALY BTPS 158 22-28/26, 2030 R 700,100 940,428
CETECENERALE 3 E35% 1527 0Q/2028 Bud 2000000 1847120
MALT® 14- 247103048 FRN LR 1000.000 135230
PALERIDHS D ASE 221 7RIS 2028 ELIR 2000000 814,000
ALY BIFS OO 21-15/08, 2004 R 2000000 *B8T5H0
lﬂmmm: SPA T 71 2/ HOI0 T FRN Iz 2000000 " BBE.400
WLERION D 225%.21-03/11/ 2007 R 200000 B4R
UG TREASUIRY MM LEZSS 25-300D4/ 2023 LSD 7000000 A5 T
IUMICREDIT 504 20-2207/203 7 Fi £ 2000000 780580
IV MOET MENNESSY LDLIS VL j2iEl 2E5D LARLTIE
RORCLA INTL 203172/ 2060 FRW EuR 2000000 1795320
BLILDSA8 58T 20-15)1 2/ 2035 fLiZ L0000 761,300
WMORDIALE 19-3 1122058 FRM | R 2000000 RRECY ]
FCOM ITALA-RTP HiR 2000000 1 BEE.AT0
C0 BPM SRy 2L 260000 UEEN -]
RESAZ0 " 5072080 FRM Eug 2000000 1600760
JOOMAPSRGNIE DE SAINT CORAN i 3400 1510380
WLTAREA 1BVSE 1617002003 EUR 2000000 1543180
FENSPA R 1000003 457360
WOLKSWACER LEAS 0% 271+ 1 20072003 B 1,500,000 14TRAs0
HLLMITY B 21-07) | Q0803 1 PR EuR 1_MO0.C0d 7445340
ACAIGE CENT MO 2.5% 22-29/08/2027 TR 1,500 10 Lt
TIAITE T MPARLA L AN 0y R 151,000 432.084
ESSILORLLDTTICA B2 2400 1420280
NENVLAT FOOD 2 535% 11- 291007027 295 150600000 1415350
CNSEN DERCET E 2,125%19-21 0033035 j2iE 13000060 1413135
MEDICEANCA A 1,125% 20-23/04/7 005 EuR 1500000 1410075
VTSP 2 375 21 <001 (V2005 1 1500000 1395233
ICIE AIMANCERE RICHEMORA 256 | ¥ 11450 135030
BHP PAZIEAS R 6000 1384500
CHPASSURARCES 18-31 113208 FEN EuR 1300006 [
ICAFSEE MAREA MU 33750 | 8240097 H2E BuR 13000 1361.B50
EALIDEARABROIL OO 28798 19 16/04/ 2034 | 15D 1300 00 1360 43¢
DEUTSCHE POST AC-REC EuR ZE000 1336840
WVELLS FARGLDCO T 625 15-00M062005 EUR 14D 1335730
VNI 5A g 13820 1300463
MESTLE SA-REC LHF 11780 7.275.580
EANCT BPM SPA 13-37 /71277043 FRM TR 1,750 000 1,256,400
ATATRA R 1000000 1,245,000
INTESA SANPADLD 0.75% 21- 15/05/ 2008 FLR 1506000 2250
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(FERRARI BV ER G200 T.241 D&k
ALY ILTRS 08 2101 {0 2076 BLE 1.400.000 1.240.1 066
I8 HOLDENE 1.45% 2122009/ 2028 bR *S00.000 La3L3 s
ALY BTPS 1,335 19-01 04/ 2030 bR 500,000 123421 L]
CEASFIMLLE 03-31 1HER048 DV FRN EuR 1 500000 12 Ve
ER BANCA EUR FI000 TIERAT 053
LN 5 ELR 21.500 L1335, o
IMECTIBANE SFA FLIR TEEN 1131 o
PLEMINI SE ELR S 1.060.464 0a
LHOLDRG My EUR 2100 1.LE7.580
ACPAMTED MICRD DEVICES LSO 17000 1031 708 0551%
RUCHE HOLLY MG AL-CENUSSCHERY HF 15001 1EaET? 15305
WOLETWACEN PITTH 13-29/00, 2040 FRN g 100 000| g 50 537
AR FRAMCE-RLM 18755 20-16/01 {2025 e 1,700.000 SR A4 05z
PAPREC HOUDPE 45 18-3 1 TR0 R /000, D00 S60.07] 031
DORANK TPA S 20-04MB 025 R 100 D00 458,041 451
ALY BTPS 208 19157072006 Bk §.000. 000 46017 0
LINC Ly 100 9453973 05
LACARDERE SCA 2.1 2508 19- 16102006 B 1000000 37730 05
LIREAL R I8 C3IT4IE| 0500
TALE 136784518 73,
tri ook AXTIEME A
TOTALE PORTASDGLEG 1TE.BSE.TE
.':QH.TTMTR 187.232.753
I1.1 STRUMENT] FINANZIARI QUOTATI
Ripartizione degli strument: finanziari quotat per paese di residenza del'emittente
A—— Passi i rislderas ded wmiente E—
Italia [ i PaesicanE Altri Pansi deFOCSE Al Pagg)
Tizodi df debiae
-diSan T804 0E 4184324
- it enii pukblic
- i hanechs 13335554 14,521 &1 1325750
- di gon 3311427 JE.306.53 41820 1361434
Yipaddi capalo: |
- €00 IS O) wila 15,725,343 1E.50%, 20 12,708,445 517,278
= convainimitato
-3 1086 1155324
Pacti i CBCREYY:
- DI
- HAaperti el
=l 1428350
Toeai
- vefere asaslusa B2B0571] [FA T 10345443 1378712
b 1 peentuale dd e dele atzhatd d4,226%)] 35,540 10,590 LT
™)1 paes wersa | guele 5o prevalenbemente indmzzat gl investmenti degh 0L R deteruti dal Fondo.
Ripartizione deghi strurmenti Firanziari quotati per mescatn di quatazione
Mercaln di quaEziang
isia Wiifass cels | AnipaeaddiOE | A
Titak quosati  BR45EEM B 1 1T  IIsAsE 1361434
[Tivak inanesa cequotaziore e =
Taral:
= i waigne 2esniun BRASEE3 LESAR R L1 F1052 537 1,361 434
- in porconsua e del otale delle aetnit 45 T 62 11, 245% 0Ty

[*) Sena state efleibuste aperazion sui seguenti merpat dei sequert Pagsi non 2paartenent alf CCSE Amibe Saudia,
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Movirmenti del 'esercizia

122 STRUMENTI FINANZIAR| NON QUOTATI

Corrovabane acouist Corireraloer wendite/rimborsi
Titeh didebita HITE192 44 017 034
= it of Statn 1580 A5.084 e
- alen IR EQLI02 [ERFEE
Tl ch capaale 7397 TEI53 531
Parti ci (HCR LR 153358
Totdle 33E50 651 FERTHS

Relazione i Cestone &l 33122032

Ripanizione degli strumenti finanziari non quotat! per paese di residenza dell'emittente

Paeus di sesiderca delemrittents

Itafia Akri Pzes dellUE Al Paes: dellDESE Al Pagsi

Tegl f debilo:
- Stz

= diaimienti pubolici |

-t banche ;

ki 1 60000,
Tiol o capinake: |

can diritindivot 48750
- cam okt entaln |

=afin 43T

Pactidi DICR:
= Filk aperts netail

- il
| Tulale
- inwalome assoluta FEIFALT
[ in pereentuale ds! todale delle abinatd 1187
Mavimenti defl’'esercizio
Mel corso defesercizio il Fondo non ha effettuats movimenti in strumend finanziar non quotati,
113 TITOU DI DEBITO
Elenca tinali “strutturati detenuti in portafoglo
A lne esercizig il Fondo non deteneva tioli struttusati,
TITOU DI DEBITO: DLARA TRON MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE

Durwnnin ani
Waum Mnowe opana Comgresaca 15 16 J_ l&'ﬂmd:lﬁ
(LT B 2 247358y
Heurn BIE3 480 F1.308.387 355
Tikake] 14551 70 B.787.056] 806574
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1.4 STRUMENT] FINANZIAR] DERIVATI

‘Valore patimoniale degh stament Branzian demati
| Strumen finanzian | Scnument finaraiar
quaat non culolati

Margm

Mgeraniani sd 1asii diinteresse

e Totuine s Dok i deding, sl @SB conral simal
- OpZiani su tassi e don contrari simi

vugng!.-_lhi 1.n-'1I:||I.'1glri

(Dperazicn Su Lastndi cambee

- fute s walute e alin canati s mib

= rgeina s Lanai ol Cormbna e all coniatl sarall

[ bwope alin cantratsi dmik

Dypetar o s Litoh o capivale:

- funerre su iteli di cacizle, incic 3zona & contrati amil 400331
- @b 1 ool i capiale o g6 contam imA
- saap e 2l coraranl simil

Alire operanon s

- Fugure

- opaicni

- S

Tl dies comjrasti Corirapane de coatali

| IBanche eima nd‘letimpraei
Asrice italians g i imarstrnentn didi rvestimentadi| Altre controparts |

Moo A L Land o inferage:

= Fuure su titoli di debéta, tassi e alin contraiti smi
Foprioni g L walin corarantd sl

- oo & alin cEmram Smik
Ciperaioni s Lassl Creambio:

- Tuture suwalube B atn corirach seml)

o beks & cambio e altn contaalh amli

- swenp B conee sl

Uperazicn su ool di caadele

- Furure su broli f capitale, sdich azionar e cortracn samik 10039
- BN Su el 3 capasia o JHr COPARAL Wik
- 3a i altn conbiat simil

\Alre pperazions

lube

F apnp

L swap

15 DEPOSITI BANCARI

Adire esorzizin il Farca non deteneva deposith bancar: & nen ne ha aperti nel corso dell'esarcizio,

1.6 PROMTI COMNTRO TERMINE ATTRVI E OPERAZION! ASSIMILATE

A fine esercizip il Fondo non deteneva pronti contro terrmine attivi ed operagzioni assimilate € non ne ha poste in essere nel
corsadell'esercizio,

1.7 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

A fing esarcizin il Fondo non aveva in essere oparaziond di prestito ttol 2 non ne ha poste in essere nel corso dell'esercizic,
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1.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUICTTA
- imparc
|Liquidicd disponiaie:
- Liguidith dporitsls in eurn 2712454
1= Liguiditd dsponbile 1 dume e L BAT A0
Tatale £l
|Liguiditd da ricawere per aperazoni da regolars
= Liuiditd da ricevens su stromen fingraian n euio ATE)
I- Liguidita da rggvieng su strumeh frangian in divee esteng
~ Ligudita da noevene su vendile & EErmine in Busa
= Liguaichiti cla i v s v ite 2 bermive in didse estere
— Lguidnd da ricévare ppetadion f dves
- inbevess At da noovese
Tatale| ABETZ|
Liguiditd smpegnata per operaz on oa regelans:
- Ilry.ﬁdb&imprg'ln'll SET DEeRATICNE T shsment inanzian mewrn -E01557
- Liguidisd Impegnana sar opecazicni i sonemsani finanzan in dvise estene
- Ligndra impegnata 3er acquist 3 BT i éura
- il impegrata ser aguist a fermine m diise esiere
- Liquidid impegnana oar operanon s diisa
Imlevess pavsi da pagare
B Tolale -EO0A5Y
Texsle pesione reta di Lguidad] 4061098
1.3 ALTRE ATTIVITA,
[ Impena
| AL 1289620
S bbb sammquotan 15,493
suchbigazioni quoae 107
suchbigazioni non paolate ﬁ'.wa
interessi st di g 7248
iparrin Crmpasta
e 10091
Liguidea da ncevere su divcersl 191
Ttake 1239713

Sezione il — Le passivtd

1.1 FIMANZIAMEMTI RICEVUTI

Mel corso dell'sercize || Fonde ha fate ricorse, per import esemamente imitatl ¢ quindl el limitl previst dalla Banca
d'talia, ad unz linez di credito apesta presso il Depositario, Gl impaorti ricevuti sono statl utilizzati per coprire sfasamenti
temporanel nala gestione delfla liguicitd. Alla data della Relazione di gestions, la sudcetta inea di credito non risultava essere

ubilizzata,

12 PRONTI CONTRC TERMINE PASSIVG E OPERAZION ASSIMILATE

A fine esercizio il Fando non deterseva pronti contro terming passiv ed operazion: assmiate & non e ha poste in 2ssere nel

corso dellesercizio.

113 QOPERAZICINI [ FRESTITO TITOU

A fine esercizio il Fonde non aviva in essere operaziond di arestiza Blall e non ne ha poste in essere nel corsa dellssercizia,
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V1.4 STRUMENTE FINANZIARE DERIVATI

A Fine esercizio | Fondo nan deteneva strument finanziar derivati passivi né una posizione debitoria per ogergtivies intali
SUrUMENT.

IIL.5 DESITI'VERSD PARTECIPANTI

Afine esercizio it fondo nan presentz debit verso panecipanti.

1.5 ALTRE PASSIVITA
- I Imparto
Frereviqian] e orer masurall @ non liguican [ -157.102]
leo passve provapone o gestions N.R?Ei
ten sy CEamitarD -E.875
LD P35S DNEn secked d revisionn JEITH
ten paas v Al COTHTISHONE poon € SDese 4000
PO PAAND Cak ol fLaia -39
ehit' diimpedia
e -BEh
H i EIeTess pasa s ot -BAG
[ Toals| -157.988
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Sezione [V = Il volore complessivo net

‘anazone del patrrmonia retba - Casse CLC

Relaziane di Gestiore o 30912/2022

Parimonio nenic inizic peroda

Aana22 |
3E3iC)

Aonn A0
06785

[ pege 1
&) satimscriziani;
- st nsa Hingok
= pieni f accumuio
= swilch im BTRraLa
&) nsulzte posing defla eeslicre

1.5
I

12407

11236
1238

Diecra menti 3
) rimhnm
- rigcal
- i i fimbgese
=~ swaich i wscila
b} geoventi distribuil
<) rsultate negatnodells gemane

Ir038
32038

17435}

5125
I

BE242
EEI4Z

Fatnmoreo netioa fine penads

187073

e

MNumero plale quote in Drodlesone
MNuMens quate detsule 0a et qus hcat

24500 Aoy
24.555.55?891?!

75476007.140

Qe demrute da msestEon guatiica

05,873%|

200748

v quoic detele 6a saggeth non resident

11.3E5.070,77e]

11586 574,080]

& Qoo deimnuie da soggemi non resideTt

46,08 1E]

47138

Sezione ¥ —Altn dat patrimoniali

IMPEGHI

Valore Assoluta

% gel Vaiore Complesin

[Diperaziond su tssi di insesasse:

| fitwine 50 tiegh of debeie, Yassi e ali contratti smik
— At Su lsa & aln conbalt smil

= meEp o @in conta i simi

Dperaziord si s dicambex

 fuzare suvaune e abin concram smik

~openm su tasy di cambio e AU ponlrmL S min
WGP B aln conbat simb

'Fp!miurﬂu nogh i capiiale:

futare su titch & capitale, indic: aneneri € cansrali smil

- opzannisu tilod di cagiiake e #@en conteaiti simit
= SaE E Al contath smi

6.7 7380

14262

fftln‘enpemiiuri:

= futurg @ contratt smili
- opeani & caniratn semil
= swop e conoani smil

PROSPETTD D1 RIPARTI ZIONE DELLE ATTRATA E DELLE PASSIVITA MEI CONFROMTI DEL GRUPPD

Afine esercizio il fondo non deteness nessuna attivied/passivied nei corfrony del Gruppe.
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PROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVITA IN DIVISA
[ - I - ATTVITA FAZEDATA
51',.'::[";: Uepositiancar | Mireatiniia | IUTAE '“':E"";_:“[' Mire passivitd 1a1ALE
Drllz o Agsr aiang Ti51] 16 =
Drollern Canacess (R Ay
Franca Svren 4203870 LeEN i) A 50T AT 4 2
Canang Darese Tang A
Furm 152 33008 X265 1557807713 157 986 157 aRR
fuerting Irg ece 387587 309 EX3.506
[Yen Gidpoanese 72459 TadE
Crgita N.J"H‘.'gEiE 1240 1240
Farp Maozelzndese 95 933
rrom Svrdee 1307 1777
W Lra Tunca 10.%48 1238
Dollarg LISA 23634507 4619247 2hi53. 140
Tolak: TRO9T2 382 E279811 13?.?3?.?3'5| 57 568) 157 588
Farte C— |l risultato economico dell'esercizio
Sezione | - Strumenti finanzian quokat e pon quotal e relanive operozions di copertura
1.1 RISULTATO DELLE OPERAZION! SU STRUMENTI FINANZIAR
i s i Ndli cui; pervaragon da g ouE pervarizziond dei
Risultate comafessvo delle operaziani su: Unle/perdna da relizn 188 i o Plus/rmirusalenss Ly
A Strumert finanisr quatati
1. Taicl oi cebio -2 820,763 712342 11JEHJIB{ 419555
o, Ttk di capitale 250430 SB5.057 4475 308! a0
1. Partidi QTR -155.604 | M
= DICWTa -355.684 ~F93.745
-F 1
. Stryrmens Erarwian nonquotsti
1. Titeli ckdebin - 1AL ~131.000
(2. Titch dicapitale 1434
5, Parid DR
|2 STRLIMENTI FINANZIAR] DERIVATI
Risuiftars degh srurmenti firareied demes
| o Mﬂﬁmﬁﬁn{mlw Ade | Serea Eraliti di copertura (st O &
Risitati realizzati s RinRah realizand il
HOper ariaim Su 1456l & AlerELE
= Pt 54 lesh d debite, tass:
ad aimi conesam: simih
- pEdion s s & M0 centam: il
- L0 & S0 Eeeran semil
IDperazan s Liok o caprale:
~ fuure s tealidi capiale, indici aponar 275204
e ponoa smii
oporn su Do o cagnsis 2 ak N Corraih Simi
- sage alib contratt sim
\lie operazion:
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S N [

Sezione I - Deposit boncon

Durante l'esercizio il Fondo ~on ha investito in depositi bancari,
Sezione N - Altre aperozioni of gestone e onert finanziar

PROVENTI EDOMERI DELLE OPERAZIONI FRONTI CONTRO TERMINE E ASSIMILATE

Durante Pesercizio | Fomdo mon ha investito in pronti contro termine e operazion: assimilate, nonche in prestito titali.
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INVESTITOR FLESSIBILE

RISLLTATO DELLA GESTIOME CAMBI

Rearane dGestonp al 301 212002

Risullato della gesione camm

GPERAZIUNI 8 COPERTURA

Bisuluari realizzan Sisuhat non redlizan

Cpeevanion & perming

Stremens firgrgian derveti 2 tadsi g cambind

- fustuare i wnbule ¢ altn cornrEt Simi

- DpE Su 1Ee O cambioe alin corracn semd)
- s ¢ Al corkratiusiml

FOPERATICR) R 3 COPERTLIEA

Uperaziani aiermng

Srramenti finanziar dersat w tass i caminn nom saendi
i bl g8 COpEITUrE:

- lunwee s watte e ahtrl careran sevill

- pprigmi sl @y di cambo e akr oontatt simil

- G & 2N cortrati semili

LI;_LHIII'.'C

730,766

INTERESS! PASSIVI 5L FINANT LAMENT RICEVLITI

ItEressi passiv per scoperti
~gjc denominzs in Euro
- ¢jE dennmEnE s T Crele BsterE

Torale|

AL TRI ONECR TINANZIARI

# fing esercizio il Fonde reon aveva aitri coeri franziar.
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Seriane IV - Onerl df gestione
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Parte D - Altre informazicni

Dperativitd posta in essere per la copertura dei rischi di portafoglio

Operazions di copertura di rischio 8i portafoglio che hannn avato efficocia nellzsercizia

Mal corse dell'esercizio il Fondo nan ha effettuzto oparazioni di copertura del rischio di portaioglio.

Operazion: di copertura df rischio di portafogiio alls chivsurs del periodo

Afine anca non fisultane in essere operazioni per la copertura del rischio d: portafoglio.

Opgrozioni of voperturs del rischio of cambio che hannc owito efficocio nell'esergizio

Mel corsi dell'esarcizio il Fondao nan ha effettusto opsrazioni di coperiura del sischio gi cambio,

Operaziont in essere per ko copertura del rischin i cambio ally chiusura ded periada

& fing esergizip non risultato in essere operazion’ di copanura cel rischio di cambio a carico del Forda,

Onen di intermediazione corrisposti alle contraparti

LE negaziazioni 41 titedi di Stata ¢ asamidat, d btab di deito 2 di obal 2nonan sano siate poste in essare per il tramite di

mimari intermediar itliani ed ester,

Banche e imprese | Barche e enpree
Cortrapars Panche Irliane i diirsestimentodi | d investirnenodi | Alre conbropat

g I paesi OCSE paesi man QCSE

o apgarienanli 2l grappo

ti non apparenent al gruppo 11.255 14,335 A1.199 M
Turnaver
Turmoves o
- ACOuiE 13355065
= Verdite PrEREET
Totale compraverdie 256,795,746
- Saolost i 15.506812
- Ramborsi 22037491
Teaale raccola 17 A2307
Toase 7130714
Palrimnrin madia TEE.730054
Tumnaver portafogle 1113738
LIt ricevute dalla SCR.

& premette cheil Consigho di Amministrazione delfa SGR ha approvato una Policy in matera di incentivi, nellz guale & arevisio

che la Societd sostenga il costo della ricerca in materia di investimenti ricevuta dalle contrapart.

Eventuali accond aventi ad ogogetio lire ulilivd (soft commisson) potranno essere previst sulla base di specifiche candiziani,

Infarmazioni sugli sorumenti derivan OTC

Garanzie ricevare

A fine esercizio il Fonde non ha ricevuto garanzie in ttoli legate aF'operativitd in strumenti finanziar derivati OTC, in quants

nion deteneva strument linanziari dervat OTC.
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TRASPARENZA SULL'USO DELLE QPERAZICNI DI FAINANZIAMENTO TRAMITE TITOU E DEI TOTAL RETLRN
SWAP NELL'INFORMATIVA PERICDICA DEGLI DICR

A fine esercizio, il Fondo non presenta posizioni aperte relative ad operazioni di Fingreigmeante tromite tioli e Toba Relurn
Swop e ron ha fatio ricorso a tal strument nel periodo di dlerimento (UE) 200 5/2365 /Reqolamenio SFT)
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FONDOQ INVESTITORI PIAZZA AFFARI

Mota lllustrativa

L'andarnento del mercato

In frte ribasso | mercati amanar dormestici ned 2022, 11 lissino principala Fese Mil ha farta rmgistrare una performance negativa
alguanito inferiore nspesio ai panisn rappresentativi dei titoli smell & mid cap; cid @ derivaro da un'acceniuata differente
composisione per setion des rispellvi indici. A vello di previsioni sulleveluzione del quacro macraecosamica abbiamo
asstitg nel mesd scarsi 29 wn t2glio consistente delle stime di crescita, relativamente 3! prossimo anno, da parte dells
pressoche odaltd degli sttuti di ncerca; in partcolane, iF consensus degh analisti s posizona per una Conrazicne
cell'eronoma talizng, cosi come & guella eurapea, nei tnmestrs a cavalln d'anno. & view prevalente indica una possibile
fipresa & partire dalla primaverz-estate 2023 sullz scia di un parziale rientro dei prezsi ensegeticl, consentendo cos! di evitare
una varizziona negativa del dato di Pil. Con riferimento al 2022, si stima un tasso di espansione dell'econamia nell'ordine del
18% afa (rale previsione, tra [altro, & stata rivista al rialzo dopd un prime somestre @ tarzo quarter pil robust rspettn alle
aspeitative). Ung riacceleramone ooica @ attgsa nel 2034, Tall proezioni song tuttavia sogoette a rischi verso il basso, Megl
ultevn mesi dell‘arng, & nei peir di quello successiva, il freno alla crescita € conngsso, smtetizaments, i sequenti fattan:
indebalimente della comanaa etera, impatto desvante dal caro-energia, restiizione delle condizion finanziare & graduzle
nicduzione degli ircentvi alle ristrutturazicm edifzie. Lo scenane di base ipolizeato include oo piccs relle pression
irflazionistiche negli uitimi mesi del 2097 ¢ una mediz annua ancora elevata nell’anna successivo (Cpo headling: tasse d)
crescita stimato nel 2022 e 23 pari, rispettivemente, all85 e 5,6% afa): nel 2004 si dowrebbe assisiore ad una progrecsiva
normaiizzazione del datn, cvvera non troppa al di sopra del 7%, Oocaree iéevare che limpattodervante dalla guerra in Licraina
e crisi energetica sull'andamento dell'ecenomia nei mes centrali dell'anna & stato inferore a guanto preventivate, anche
perché famiglie & imprese hanno powito fronteggiare ko shock partendo da livelli elevar di howidizd accumulata negli ulzmi
due anni; incltre gl effets 2 valle sugh agenti economic sane, in un qualche moda, mevitasdmente ritardati. Va anche
considersto che, sopeattutto nel 20, ha prevalso retiamente | fattore legato alla ripresa della mobifits in consequenza
dell'esaunesi dell'ondata ivernale di Covid-18 che ha portato ad una crescita del Pl pan all™, 1% gt In ogni casc, ke maggan
implicazinn niegative della crisi geopolitica ed energetica sonosoln simandate e dovrebbero tocrare il Ioro culming in auturnn
e inverng; limparta pid tangibde @ connesso 3l potere d'acquisto dei consurratort: per una famiglia tipo & stato calcolato che
I'esborso in spesa energetica pid che raddopierebbe nel 2023 rispetto al 2021, In conseguenza di tale shock il reddito
disponitule reale familiare, dopa us endamento circa statile guestanno, s ridutreboe anche fing al 2% nell'anno successiva,
allor guando ai rincari celle bollstte 9 deve sommare una dinamica assai meno wviruosa dell'cccupazione. | rsparmi
arcumulat dalla scoppio detla pandermia non saranna sufficient 4 compensare questo aggrawo di soesa; s prevede una
discess del taszo di reparmio 3l di sotta dei livelll pre-Covid, Ala luce di queste considerazioni si evince che || principa'e driver
del rallantamento ciclics in atto & rappresentato dai consurmi reali delle farmigle, soprattutto sul versante dei beni & meno su
quells dei sendzi. Anche gii imestimenti sono visti in frenata specie nel settari ecergivar; cruciale appare il trend nedle
costrugioni, comparta che ha [rainats |3 crescita dell'zcancmia faliana nellultimo biennin, Tale settore mon polrd non risentire
del graduale esaurirsi degli incentiv fiscal|, nonché dellaumento dei cost di produzione & fEssh sul mutul. L3 crisi sul fronte
dell'znergia sta causande ur impatto naotevede sulla bilancia de pagamenti e di parte corrente; il salde commerzizle gid da
parecchi mesi in negatvg & destinato 8 peggiorare ulieriormente a causa del forte amplamento del deficit enengezico. Si
ritiene che gli extra-costi per Minterg sisterma-Paese possano superare | 7% del PiL In prospettiva, il canale estero dovrehbe
contmuzre & frenzare [ crescita anche invictid di ung perdita de competitvitd delle imprese esportatrict e detenoramenta delie
rageoni di scambio. 5 ne deduce che i rischi per fo scenanio seno strettamente conness all evoluzione de'ls guestione energia.
Anche nel 2072, l'andamento consuntien dei conti pubhlics patrebbe rewitare migliore delle prevision: del DEF nonostante @
MUMET0si pacchett Approveti per contrastare | carg-energia; (3 regions, in special modo, risiede N un andamento delle
entrate fiscali miglhore delle attesz, gorfizgte »a dallinflazizne che da una crescira superiore alle previsioni nella prima e parte
centrale delfarno. Oiscorso diverso con rferimenta 8l 2023 per via di una minane crescita, con effetti anche negli anm
successii, Dooorre comungue segnalare che laemento del deflatore consentinebbe una discesa lievemente pid rapids del
diebit: Per cuanto riguarda gli andamentisetianali (s [a rifenmenioallindics Msc lizhy), in positeg soi e pesformance fate
reqistrare cai tioll energy & industriall | finanziari hanns evidenzizto un calo infieriare rispetta allindice; ribassi pil marcati
imvece cer gl altn setiori: consumi caclicl, wtilites @ CommUMCaton semvices,
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La politicz di gastione

E' stato assunto un atteggiamento gestionale, compiessivamente nel perindo, pivttosta prugente: in aloune fasi s & divenut
pell costruttne, Lincremento del peso equity @ stato realizeato anche per i wamite di un'operativita in contratt futures
{ncuziane di posizioni short & coperturs n precadanza poste in essere]. |n meda nel perodo considerats, 'asposizicne
aronaria & risuitata pari al 83,.97%; valore minimo e massimo nell'ordine. rispettivamente. dzl 7840 e 38,73%. L'andamento
degh indici, e owiamente guelle per seitorn, & stato primaramente nfleenzato dar rmovimenti su lassi; e valutazion) @
tallocann o non distanti dalla media storica degl wltimi cinque anni. La componenta oholigamongria o portafoglio &
costitudta da emissioni corporate a scadenza non lunga. A livello setcoriale, prevale nettamen:e l'espasizione in finanziar;
ampiamente rapprasentat anche i titoli industrialy, otikties, consum: discrefionak e, in termani relativi, tscnofogic: e health
cate. Approccio nel processo dinvestimanta di tipo bottom up, owera incentrato su un'anals dei fandamentadi aziendali e
relaive metriche & multichi, Fecus su stock picking e ngerca di aipha,

La paolitica di gestione pud essere sintetizzata ncormendo ai sequent snncigah indscaton:

Media Monirma Massima
EAzoni B3 97 TRAD Ba73
% Altri ticodi di debito 387 213 4,76

Operativitd in strument derivati

Mel perioda in esame, attivitd gestinnzle 51 @ awalsa anche di strumenti finanzian dervati; o riferiamo, ~elio specifico, a
contrart furures sull'indsce Frse Mio,

Andamento del patrimanio
L'anclamenta del patnimonio del fonca pud essere cos sintetizzato (dati in meglisia di sural

Inigio Perindo Fine Pericdo Raccolta Netta
25835 22196 =345

Mal 2022 {a parformance del fondo Investitor Piazza Affan & stata pan 3 -12 84%
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Fatti di nilievo intervenuti dopo la chivsura dell'esercizio

Messun eventa di particelare rilews 5@ manfestatn successwamenta al 30 dicembre 2022; i3 politica doinvestmienta del
Fondo mon € sostanzia menie mutats.

Prospettive per I'snne 2023

Il detercramenta del quadro macroeconnmica diverrd po ewdente nel 2023 ('economia mandiale, stando alle stime di
CONSENsUS, passerd da ur 1asso di crescita previsto del 3.4% aja nel 2022 ad una vanazione posiliva Asai minare, $limata
nell'orcine del 2.1% afa. Furapa e Stat Uni, tea e pricdigal aree, sararnn quelle che evdenmizranno la decelerasione
magninre; & prassochi stontat una caduta in recessinne defe rnspattive econamie nella prima parte o al massimn 2 meta
anna, Se da un lat [a pelitica fiscale & di bdancio dard un cero supports al cicle, soprattutto in Furapa (s pensi alle misure
adoltste ¢ contrasto agi effetti della cnsi energetica su famiglie e imprase), dall'altro lato Finasprimento del'e condizioni
monetarie praseguird, Lo scenario fmane malta incerto anche & causa di alcuni fattor geopalitici, in primis 'evoluzione del
conflitto in Licraing 2 refative consegeenze sul piaro econamico, 4 cominciare dal suo impatte su prezei defie materie prime
energetiche. La wariabile inflazione continuerd ad essere un elementa eruciale: e banche centrali dei paesi avanrati, ad
eccezione Ji Bol, anche &l coste di genarare una fase recessive, che © si augura breve  poco profonds, cercheranno con
dec s, agendd sui sl dinkenesse ¢ mleranti & quartitative tghtening, doindebulive o dumeida ¢ fine & conlenene e
pressioni inflative, n tale contzsio si pud supoarrs one fa volarilitd rimarrd elevata sia nellazionario che sul redaito fisso: in
questultima caso, presumibiimente, senza toccars | Ivelll estremi reggiunti nel 2022, | movimenti i 1assi, owiamente,
condizionsrang anche le perfarmance settariali in fungione dels loro sensitivitd 4 tate variaaile. Anche il trend sui mercati
valutar dovrebbe contnuare ad essere piutiosto erratico ¢ d difficile interpretaziane in quanto soggetto a'lz variabilita dei
differenz ali nei tassi dnteresse.

Operativitd con altre societd del Gruppo
Afine esercizia i fonds non deteneva strumenti Fnengiar & aire societs del gruppo,
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RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDC
INVESTITORI PIAZZA AFFARI AL 30/12/2022

IRVELTITOR FRAZLA AFFARE

Relarigne di Gemiene 3l 101 212022

SITUAZIOME PATRIMONIALE
Sigaziong al Situazionaa fire
ATTIVITA I0M2/02T ESEMCIZi0 pracedents
Walare Irs percentuak Valore In percaniugla
— comaolessvo | del totale sttvitd | carrpiessive [ del totale attwitd
A, STRUBMENTI FINANZIAR] QUOTATI 21.B45.625 975508 25160.541 95,333%
1. Titali di dedizo B3L4B1 3,755%] F2Ra50 2TERN
ALY Toohda 5o
ALE Al B304t 17 122459 2783k
VA2, Tunlich cagitale 20995142 93,761 24438082 94, 150%
IAJ, Partidi OICR
B, STRUMENT] FINANZRIART NON CUOTAT 12050 0541 122.840 0473%
B, Tl el debitn
B2, Tited: i caputale 121050 [.5d1 122390 04735
B3. Partidi OICE
L. STRUMERT] ANANZIAR DERWATI 188175 os 300,409 1_15'.-'3
;ﬂ. Margini pressa arganismi di compemariane e garanna 186375 put =% 00409 1,157
A2, Qpaoni, gremi o 2ln stument finanzian demat quatat
| = Dpzmini, gremi o sl sirumensi fimanziar dervati nan
T gunitali
D, DEPOSITI BANCARS
01, Awista
D2, Alln
E. PRONTICOWNTRO TERMIME ATTIVI E GRERAZIONI ASSIMILATE
F. POSIEIONE NETTA DI LIQUIDITA' 229302 T..E”iﬂ 367576 1,416%
|F1. Lquidits dispanibie 15554 0,7 3700507 | 4383
(F2. Liquidid da ricevare per operazioni ca regolare 207748 R
|F3. Liquidha impegnata per ozerazion) ¢aregolzre -3031 ik
G, ALTREATTIVITA 2704 n,n4311 5,545 00218
G, Rate axtiv 8703 T 5344 0%
2. Risparmio d'imzosia
1. Alere 1 0000 I 0,020%!
ALE ATTIMITA 22.392.456 100000 75556361 10D000K
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“Sociotidi Caitione; Irveslitor SCR50A INWESTITON Ping 7% AFEARY
Refazione di Gesmone af 3001 212022
Siuaziore al Situazione & fne
PASSIVITA E NETTD 3022008 | esercizio precedente
Valore complesssn Valnie complessva
H, FINAKZIAMENT! RICEVLTI
PRONTICOMTRE TERMINE PASSIVI E DPERAZICH] ASSIMILATE
. STRLIMEMTI FINANZIARI DERIVATI
1. Cipriond, prermi o altri-strumenti finaneian demvat guotati

L2. Opaom, prermi o s siourment lesmesan dedivat non quotat

M. DEBTI VERSO | PARTECIPANTI 15954

M1, Rimborsi rctieal e fon fegalath 158,52

M2, Provent da distribuine

M3, Al

. MLTRE PASSIVITA 5T 11.535
N1, Pressagioni ed omen maturan e non kpasdad LLEAN LI P
k2. Debaidiimposta

k3. Aljra 113 11
TOTALE PASSIVITA 186251 31938
-IV&MCMEMHEITDDEL FONDE 22.198.205 25505025
VAL ORE COMPLESSIVI) NE TT0 DEL FONDO CLASSE (LC 22195205 25985025
[Nurmera delle quate in treolszione CLASSE CLC 3707 352,535 3.774.350,836
(Walore unitzno delle quote CLASSE CLC 5,087 BEEY
' Movimenti delle quoce ned esercizio - Classe CLC

Quote erresse 342001 651

Quate rimborsane 408999 988
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Relapone di Cesione al 30112{2032

RELAZICNE DI CESTIONE DEL FONDO
INWESTITORI PIAZZA AFFARI AL 36{1 2;‘2{!22
SEZIONE REDDNTLALE
Kelazione 2l 3001.2/2022 HEaRonE eSEFOIE precedeanie
A STRUMENTI FINANZIARI QLICTATI -3301.096 5.067.863
W1, PROVENTI DA INVESTIMENT! FETA: | B19.474
ALl ingeress e alii provents su tEnli di desita 3'33'.?4-' 066
A1.2  Dvicend: e gl prowant su tioli i capitale 140033 754,404
A13  Frowenti sy parti di GICR
Wi UTILE/PERDITA Dé REALIZZI -1840640 1.416.353
A21  Titalidi detbite =13.213 £5.567
A2 ikl g cagkale LT AT 1AL 58
A23  Fartidi OICR
A3 PLUSVALENZEMINUSVALENZE -2.283.363 FH32.031
AT Tibali de debite 453,282 =2.314
A3.2 ol ox capaale 2225081 2834243
33 Fartidi OICR
s RISLILTATO DELLE OPERAZION! DICCPERTURA DI |
STRUMENTI FIMANZIAR QLICTATI |
Risulzato gestione strumenti finanziar quotati -3 391086 5067 EbS
I':I STRUMENTI FINANARL NON QUOTATI -1.340 . e |
1. PROVENTI D& INVESTIMENTI |
B0 Indmressie altr proventi s tikali di deban
312 Dmdend e alts gravent s bital di capeals
813 Frovensi su pari di OICR
B2. UTILE/PERDITA Dvy REALIZZI 3131
A2  Titoli di debio
2.2 litck chcapmate 222
323  Fartidi OICR
B3I, PLUSWALENZE/MINUSVALENZE =1.8340) ZBBE
430  Titok didebio
232 Tiesh di capitafie -1.340 2838
833  Patid QICR
B4 RISULTATC DELLE OPERAZIONI DI COPERTLIRA DI
© STRLIMEMTE FINANAIAR NOM QUOTATI
Risulian gestione strument fingnzan non quolaty -1.840 b
RISULTATC DELLE QPERAZIONI IM STRURENT) |
© FINANZIAR DERIVATI NON DI COPERTURA a5 0
C1. BISULTATI REALIZZAT 263350) B3 430
CL1 Sustrument quotat 263,350 -B32 430
12 Sussrement non quoiati |
2. RISULTATI MON REALIZZATI
C21  Susirument quolat
C22  Sustrument nonguatat
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INVESTITORI AZEA AFFARI

Eelazigne i Gestione al I00N33022
[ Relazione 2l 30/12/2022 2elzrigne eseroimp precadents
0, DEPCSTI BANCARI
DA,  INTERESSIATTIN E PROVENTI ASSIMILATI
. RISLULTATO DFLLA GESTIOME CAMIN 114 14
E1.  DOERAZONI DICOPERTLRA
E1Y  Risultan reakzzat
E1.2  Risuisan non reslazan
F2. OFERAZIDN NOMN D COPERTLIRS
B2 Risultati realzzat
E12  Risuitati non realirzat
E3.  LIQUIDITA nj e
E3.1 Bsuliab realizzati -1 L1
E3.2 Rsultal: mon realizzali EvL 1E8
F.  ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
F1.  PROVENT] DELLE CPERAZIONS DI PRDNTI CONTRD
TERMINE E ASSIMILATE
FZ PROVENTIDELLE OPERAZIONI DEPRESTID TIT0LI
Risultans |orda della gestione di ponalogliof -3.125272 4374413
L. OMERI FINAMEZIAR -113 -13
)G, INTEREZSS FASSIVI 54 FINANEIAMENT] RICEVUTI 113 -13]
(G2, ALTRE ORERI FINANZLIAR
= Riswhato netia della gestions & sorizfogha ~3,125.385 i 4.374.400
M. DMER DI GESTIOME 245520 -403.783
HI.  PROVVIGKINE T4 GESTIOME 5CR -185.722 -33R.68
Prowwigion di qestione SOR 185722 -191 204
Prenvvigiam di intestive ~147A4T7
|H2.  CDETO DEL CALCDLD DEL VALORE DELLA QUOTA -15.251 -16.730
3. COMMESION DEPOSITARID -EBE B4
4, SPESE PUSBLICAZIONE PROSPETTIE ENFORMATIVA AL 4515 975
PLEBLICO
M3, ALTRIONERI D6 GESTIONE -35.765 -453,282
HE.  COBAMISSICNI DI COLLOCAMENTO (e, Tic W, Cop, 7, Sez
| Mpara32T) " B
I ALTRIHCAW EONLR -1.080 -3.165
IT. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA LIQUIDE L)
12 ALTEIRICAN! 5
13 ALTRIOKER <173 1165
| Risulzate della gestiane prirma defie i 3379985 3962452
. IMAQSTE
1, IMPOSTA SOSTITLTVAACARICD DELL ESERCIZID
RISPARMIC DI IMAOETA
ALTRE WAPOSTE | N
Lty pend t2 dlell'esercizio -3.379.535 31962452
3 Utilefperdita dallesercizio Classe 010 -3,379.985| 1967457
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Rearane o Geat oos al 001277027

NOTA INTEGRATIVA
Forma e contenuta dello Relozione di gestione

La Relazicne di gestone del Fondo Invastitori Piazza Affan al 30 dicembre 2023 {ultima giorno &l vatanizzazione della quota
cellesercizio 2022) @ stata redatta in confermitd alle dispasiziani emanate dalla Banca ditaha con Prowwedimento del 19
gennaio 2013 e sm., si compone di una Sitwazione Patrimoniale, di una Seziong Reddituzle e di una Mota integrativa, La
Relazione & corredata della Relaziorse degli Arrministrator.

U'ssercizio 2022 rappresenta | ventduesimo esercizio di attivitd del Fondo dstinsite con delibera del Consiglio di
Amministrazione di INVESTITORISGR Sp A, che ne ha appravato il relative regalameriio di gestione in date 17 giugna 2001,

La situzzigne patrimoniale g lz sezions reddiuale al 30 dicembre 20232 sona redatte in wnits di euro tranne il valore uritario
dela quota che € esprassa in ewrn, con ndicarione del terro decimale. | prosperts della Nota integrativa, ove non diversamen L
indicate, sang redalli in unitd i Eura, | valor! riferiti all'esercizio precedente sono esposti ai fini comparaiv, come previsto
dalle dispasizion di cu al citato Prowwedimento della Barca d'ltalia,

Farte A— Andamento del valore della quota

Meda rmbella seguerte vengone rportati | principall dat relativ alla variazione del valore dedla quata {in millesimi o Euea),
nonche [ performance del Fondo degli ultimi tre e<ercizi,

I:Hmz.m

Do 1022 Gemanldl | Ewmendll
F\'&n.r.pm:—m.m‘.. FT— aaie 5 M7 | M0
| dorequato aha fre ol soua 1T s [T ] i
Waloremass ma della quata B3R 1,045 | B8
Salore mimmo dells ot - 597 S6m 4337
Feramrance retl Sl A2y 184T% 1 -TETE

Il rzndimento medio annua composts del Ferdo Investiton Pazza Aftar del tieninic 2020-2022 & stato pari & -1 64
S niparta di seguito Fandamanto grafice del waore della guota del FanZo nel corso dell'ultimo esercizic.

Rancemant cumuiat dal tondo

k) (I e s e,
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| ‘.'\""'\-\J‘
al . =t
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B . - - ¥ o

| principzli eventi che hanna influito sull'andamentn del velare della quata def Fondo sone iliustrati nefla Relazigne degli
Amrinstraton o i la mmando
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Relaesane di Gestong & 3071202022

Sirporta o seguito landamento grafico del rendimento del Fondo mel corsodegl wltimi dieci esarciz,

Rendimenti annul del fondo
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| dati di rendimenta del fordo non includana cost di sottoscrizione {né gli eventuali cost di rimbarsa) & canco deflinvest tore
b el 1% lughau 2007, b Lagsadutrs o Carico dellinvestitore.

| principali eventi cha harno influito sulfardamento del Fonda sang illustran nella Relazane degh Amrmmatraton e 5 fa
femanda.

Esposizione al rischin daf Fonda

La Furizsane di Risk Management della S5CR, relfambito del processo disnvestimenta de! Fonda, misura, contralla @ mnnitena
Iz dimensiore assurnta dai rischi finanziari.

In particetare, || Fisk Management misura lesped siome complessiva al fischio de’ Forde, attravers be tre dirmensicni princ pali
di riscrio quali mercato, creditn e iquidits.

Medlambito cel controlio di rischio di portafoglio la misurs di riferiments & i VaR - Value ar Risk - calcofaro in modalitd di
Historical Smulation su base gormakera con unintervalle diconfidenza del 99%, un perioda di detenzione pari & 20 gior [un
mes) econ riferimento a un periado storico di ceservarione di due anné, L'indicatora VaR & definite come la massime pardita
a cui & soggetla un pertafeglio, con probabilica fissata. su un orizzonte temparale predefinita,

L2 SGR si & dotata di un framework di controdlo limiti @llo soope di garantie intesventi tempestivi a fronte di situaziont
potenzizimante critiche basato wu una doppia ottica, rnechio e rendimentn, asseqnanda i limite massima di rischin ded 2%
(vimite WVak assoluto) e definendo due soglie di rend mento Year to Date (di guardia ¢ di intervento) approvat dal Censiglio
d'Amministrazians.

Le principali metriche utilizzate per il monitaraggio dei rischi, altre al VaR, sono: fa volatilith {ex-ante ed ex-post} e 'Expected
Shortfall, 1a SGR effettua inalie, I| monitaraggic del lvello oi rischio del fondo ssgresso tramite un indicatore sintetico
{Synthetic risk and reward indicatar - SRRI),

ell'ambito della gestione dei rischi di creditn, la misura principale & rappresentata dalla sensbilitd (Credit Sensitvity) in
termini maonetari del valore del portafoglic (Present Value), che si manifiesta al verificarsi di um incremento di 1 basis point
(0.0V%) dello spread (Credit Spread)). Per wygni portafoglio viene determinata la miswia di Fined Income Risk Exposure” che
rappresenta 1 totale delle esposzioni soggecte ai rschi di credito, la Credit sensitivity, 83 in fanma monetana che pencentuale,
d una variazione dello spread pari ad | basis point.,

Irplre, la SCH =i & dotara di un processe di misurazione del rating intsomp allo scopo di non fare esdusivemente fermento
ai rating asseqnat) dalte ECAY esterns, Dasato su misure o Expected Loss 1Y,

Con riguards alla misurazione dei rischi di liquiditd il Risk Managemsant prowvede 3 stmars il costa al quals gl strumens
finanziari possono essere prontamente liguidatl. Principio cardine alla base del modefo di iquiditd & i) concetto di bid/fask
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soread (il differanziale trail rmighdr prerao a cul qualcuna é disposta 2 vendere un fitalo e il miglor prezio 2 cu quakounn @
disposto ad acquistarlo). La metodolegia adottata arevede che 5 determini 2 perdita percentuale in ¢ul si incgree n caso di
aronta ligeidazione la guals, apsiceta @l Present Value defio strumento, permente 41 stimare il costo di liguidazione,

P quanta riguarda il comrollo del rschio i liquiditd, viene uidizzato I'ndicatore Redemption Coverage Ratio (RCR) che
esprirme il rapooro tra gl asset liguidi, cvero la componente del portafogho prontzmente Touidabile in condizion normali e
gl scenan di stress costruito i hase alle carattenstiche del fonda. La SCR ha dentificato. delle soglie di guardiz e di
ntervento sul yalor di BCR allo scopo gi segnalare tempestivamente eventugli squilibri nel profilo di liguidi1a attivo e passivo
dei Fond. Iraltre, viene monitorate || costo & Bouidazione 2 pront cellimero portafoghia stmanda |z perdita potenzizle
complessiva in termim di % sul Marker Velue in diversi scenan e’ Time o Liguidote, in gradodi guantificae il numero di giorms
necessatl a Lguidare le artivitd detencae dal Fonda in base alle caratteristiche di cascuno strumento senzs incomere in
condizioni di prezzo sfavorevol,

infire, la funzione d Risk Managerment moritara mensiimente gh esti degh stress test, si2 di bipa starico coe di tipo
oarametnico, 3l iine di misurare 2 sensitilitd del portatogli ai diversi fattori di rischio e valutare | possibili impatti desvanti dal
werilicarsi di seenar particolarmenie avwersi, anchealla luce delle indica zigni stra jegiche in meriio alla pofitica di investimenta,
inoitre, provvede a rivedere annualmente (a ista degli stress test, sulla hase defie caratteristiche del portafoglio e di particolan
avent di mearcatn.

S ripartanc nella tabella successiva le principali misure di rischio (n %) al 30 doemare 2067,

Indicaton di rischin |

Wak | 1355
Expected Shortfall | 17,38
Wolatilita ex-post 16,10
Volatilits ex-ante 1674
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Soriatd di Ceatiane: Inveslitan 552 5p4 IMWESTITORE PIATTA AFTARI
Reaaoned Costsane 2l 1071372022

Parte B - Le attivita, 'e passivit e il valore complessivo netto

Sezione | - Criteri di valuazicne

Per {llustrazions dei principe contabal 2 1 citen di v2lutazaone sequiti per la precisposizions della Relamone di gestione
annua'e e dei prospetti giornalisn cel Fondo s rimanda 3 guanvo indicato nellz sezione dedicara alle informagioni comuni 2
tutti | Fondi del "Sisterma Investitan™ {Parte Prima del presente documenta).

Sezione |l - Le attivita

Aree geagrafiche verso cul sono orientati gli investirent

Farsr Titoa i capitale Titi di bz Pari di GICR |
Cran Hretagna 408544 [
Ialia 19734611 RS04
larda 328947
Swirers S0

Tirah 21116194 30481

Settorn econamici df impege delle risorse del Fondo

Fapanizans degli struments fingnzisn quotsll B nen cudtal persetion d SVl econamica
Tl di capitate Teoli d debito Parti i CICR
IMimentare Tr2 546 1
Ve ralng 472 RAT]
BanCand EERE
Chiricoe idracarkud 15517 Lt
iCammao HITH
Lamuricazion BB M0 97363
s 1573857
EhelRranics 3772857
Famaceulica 1621235
Finargiarg R i 474,780
mmobdisre - Edinga 154876
Meccaric - Autemobaliiico 2,302,847
Traspom GAT061
[ Totak 211 16154 E50.43]

130



VLS isdil

Socera o Destome: Irveslion SGR oA INVESTTORI AR ZA AFEAR!
Belazione i Gesticne al 3071212032

Ebenco analitico dei principali strumenti finanziar detenuti dal Fondo

Tital: Diivisa Quantitd
ENEL 5F& ER #7300
ENI 57 bE E0A0|
EANLD BPRE 5P ER 217000
DIAWITIF CAMPART-MI AND BV R #1300
MONCLER 5P2, R 15550
FERRAR MY EJR 3433
FINECO3ANE SFA FLR 42,1
INTESA SAMPACLO EJR 313000
STRICROELECTROMICE hY EuR 18000
DIASORIN 594 () 47210
TELECOM I TALIA-RSP EJR 200000
AMPLIFCN SPA R 18800
TAMBILIR INVESTMENT PAZTNERS ELR 0.7
FRYEEM 1AM SFA EJR a4
IREX S8 FLUR 350000
EANCA MEDHCLANLIM SPA EUR 65303
INTERFUNS CROUP B8 EUR 11530
ERC 5RA EUR 1673
IAMIVA SOLDAMG SPA EuR 126,000
MECRORANCA SFm LUR 52900
ASSICHRAZION GENERAL ELR 13457
|DEMIEL B CO-RSP EUR 33000
{ENLCEFGROAP SPA, EuR m
|EPER BANCA ELIR 745,000
|INFRASTRLTTLES WIRELESS (TAL ELR 503
AT WAY 574 EUR 85100
FACCI B C S PA EUR 158,830
ISESA SRR ELR 3800
MR B4 FlR 9570
{EMH INCUSTRIAL Ny ELR 73
|FOSTE IFALIAME 5P ELIR 44100
[BLIZZ: LINICENA 5F4 LR 22,05
EEAHI'.AIFB P4 175 20- 2806004 EUR 400000
|FHARMANLITRA 574, EUR 5450
BFPIY GRA ELR 117
STE_LAKTIS MY EUR ELE
WEBLILD SRA, EUR 238000
TINEXTA SPA ELR 12630
ITALIAN SE& GROIUP SFAITHE EUR 5020
‘GAROIFA_C HEAL TH CARE 5PA EUR | 57.000
ESSELUINGE 590 1875% 17-25/10/3007 ELR 200,000
LHGITAL MAGICS 5P, ELR ITEH
INDLSTRIAL STARS OF IT-ORIGH EUR 12000
PLERICM CLEANPOWER 3, 125% 19- 19/ 1/2005 EUR MK
TELECOM [ TALIA JESSE T6-19701) 2024 ELR 1000
BANCA IFS SPA 171710 7027 RN EUR 1000003
H-FARM 54 ELR 254000
WAZN 5RA ELR A0

TERMONTE PARTHERS SIMA5P4 ELR 15000
LWEMTLS FOOTRALL CLLE SPA ELR 110033

TALE

i tcli
TOTALE PLETARDGLO
TOTALE ATTRTA!
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111 STRUMENT! FINANZIARI QUOTATI

Belarore o Gestione 4l 107 2/2022

Ripart:zione degli strumenti linanzian quotali per paese di residenza dell’'emitlente

Paese di residerza dell'emitiente
Ializ Altri #aesi dalfLIE A Paes delFOCSE Alkr Paesi
Tzl o debiber
-0 S
- athi @nl publibc
+df banche
< B51.481
Tibolk di capitae:
=gt dirillo g vso 17,188,750 Mg
- 0o Yo bmita e
- kb 1.014.1 40
Part di CRCRC):
- Clcd
- RAgperimizil
L
Toali
- inwglore assciutg T LI
- | Pl iutle de pota detle alteid ek 12 ASEE
(") paesi werso il guale sonc presaleniemente indinzzat gli invesumeat degh OILCE. detenut: dal Forda,
Ripartiziong degh stramenti linanzian gquotati per meralo di guotazions
Mercabo i quotazicns
Italia Aliri Paes) dell"JE Ak Pagsi celDCSE Al Paes
ITitali uatat 21845625
Tinili i 218652 di quoLaZane
Trikal:
- invaore assclut 21 B45 625
i partEnlade did e dilE Btk 0,,558%
Movimenti dell’asercizio
Controvelore acquisti Controwalore vendite/rimborsi
Titak i debrita 3850 193983
= ttahdi Stain )w‘
| -ar EETE LEERTE]
Ticolidi capitale 13:562,522 13052951
Fasi i ObCR
Tatake 14.061.032 132465534
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112 STRUMENT] FIMANZIARI NON QUOTATI

Ripartizinne degli sirumenti finanziar non quotati per paese di residenzz dell'emittents

INVESTITOR] PUTZA AFSAR

Rearone di Cestane 2 33/13/2027

_Paesa i racenza ol amime e

T} | e P deinu

MifamidellOCE | MwiPami

METT N

=i arm

= di ahn s putbio
= di banche

[Totih ch Cagwla ke
=ondie divme 155400
= tanverD kmiratn
= &l H D

Pire & 0L

= Flf apesin iz tad

=gilic

Tienak:
nmlwcrssuln 12EGD

0 percenicele del imele defle atoeicd 15418

Movimenti dell'esercizio

Ml corso dell'esercizio | Fondo non ha effettuate moviment in strumenti finanzian nos quatati,
I3 TITOLI DI DEBITOD

Elenco titali “strutiurat” detenuti in portafoglio

A fine esercizo il Fondo non deteneva titoli strutiurar,

TITOL B DESITO: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE

Curaian manm

waluta Minore o parial _ Compresatalelh 1  Maggune di 36 |
Euo §7.363 AR FIERPL

—. Tolal 7363 78954 27402
I1.4 STRUMENT] FINANZLARI DERIVATI

Valare parimanizle deqli sument firanziat dervai
Matgr * Syumenti finansin | Strurmens fmaneiai
Juoiali ranguetat

Daerzzion s iz di niaresse:

= lufeireau titeh 4 éebitn, tassi e alte cantrat smili
= apaeani e tass o allri contraiti gimili

- s & b contranti sl

Doerzzioni w0 tessid cEmbeo

luture $u waldbe e gl contratt s mill
- apFeani s g di cambaic e alr conlrat umi
= ¥ATE & alln condr sl

Diserazion v thelid capiaie

= turare su timdl di capsala, indio azonar e congratt smil | 188,775
~apEsani & book di Capitaie 8 A coftram wrmik

- svimg e &l contrail sili

Alre aperazicnt

= luture

= Qe

g
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INVESTITOR) MATTA AFFARI

Berlaone ok Gestorwe ol 3007 2/3022

Tipelogjia dei contract

Comeopanie dei contrant

Banche aliane

Bariche & impeess Barche & impress
cr investimentodi|d investimenge dif Alre contropam
paesi OCSE | paesi mon ONCSE

Uperazian su tass o8 infricsse

- eataire s Dbl dehiae, wesi e aln cantzami similk
- DERION S L3S & FeA Conesait gl

- swap € a0 conteatt smib

Cperanord su fass di camhis

- fpure savaluie e ahin concrac vk
= azinnk 5u tass di cambio e 2ln conbratt simii
=g e ahigontmin sl

Diocrazoni s tholidi capitale;

F lutwwe a0 tioli o capinale, ok azionai e centratn ssml)
kapzaord sy tisol di capitale @ 4l contid o il

e & alin congranti Senili

138775

e aperazenc
~ foeure
 opziani

Ciwap

1.5 DEPCSITI BANCAR

A fine esercizin d Fando non detsneva deposin bancan e nos ne ha apert nel coesa dellesercizn.

16 PRONTICONTRD TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

A fine esercizig il Fonda non deteneva prans cantmo termine attv od operazioni assimilate e nen ne ha poste in essere rel

carso dell esercizn.

1.7 OPERAZIONI DI PRESTITO TITCU

A fime eserciziail Fondo non aveva in essere aperazion di prestito Gtoli e non ne ha poste in essere nel corse dell'esercizio,

115 POSIZIGNE NETTA DI LIQUIDITA

Liguecis2 disporrbide;

Ligad bl drsperikile in gurg

- Liguid i disporabale in dvise espere

| Toialk
|Liquidita ca roevere per aperazioni daregola:

- Ligued 48 d2 icewere su straments firanziari in g

- Liquida £ noeere fu struments itaneie in dhead aslere

- Ligquidia e ripevere du ventine s TErmine in sum

+ Ligquidig e rrevers w sencioe a temminein divise esipne

Linuiditd cle Feevers aperazamni tu dhisy

|- Interess: stfiv da roevers

Tutale

LigLAacitd impegnati per opeasioni & regokire

(= LinguackLd snpsetynata gar aperazinns 1 stument finanzan ineuro

— Liguigdita g nala per oparadioré i sinament inanzar indiice eslene
~ L P60 nATa per LOUIS & lErTEng fh fitn

~ Liquidza impegnata per acquist 2 ermoe indaese ex e

- Laquiica impeq nd L per eofalioni su dnisa

1= |k patair da pAGATE

. Teale]

13038
G516
13554

P T

207,748

[ Tatels snsizione nats d Ligicied]
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1.9 ALTRE ATTIVITA

Fahe AT 8,703
Raten su il gazion cuot¥e 5

Fauen ireeress armn dofc 403
Risparmia dimposta
Alire 1
Anmlondament [
ot 5704

Sezione il - Le passivitd

HLT FIMANZIAMENTI RICEVUTI
Mzl corso cell'esercizio || Fondo ha fate ricorsg, per impory estremamente limitan ¢ quindi nei liméti prewsti dalla Banca
d'ltalia, ad una hinez di credito aperts presso || Depasitanio, Gl importi fcevuti sono stat utilizzati per coprine sfasamenti

tempaorznei nella gestone delia liouicitd. Alla data della Relazone di gestione, [ suddstta linea di credit non rsultava essere
utilizzata.

N2 PRONTI CONTRC TERMINE PASSIVI E OPERAZIDNI ASSIMILATE

A fine pserrizin il Fondo non deteneva pronti contro ienmine passivied operazioni assimilate e non o ha posle in e el
eorso dellesercizio,

N3 QOFERAZICNI DI FRESTITOTITOU
# fine psercizin il Fando non aveva in essere aperazioni di prestizo ttoll e non ne ha posté in essere nel corso dellesercizio.
1.4 STRUMENT! FINAMZIAR] DERIVATI

# fine esercizio il Fonde non deteneva strementi finanziar derivan passivi né una posizione debitoria per Moperativid intali
strumenti,

[11.5 CEBITI VERSD PARTECIPANTI
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BROSEETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA E QFLLE PASSIVITA M) CONTRONT) DL GRUPPC

A fine esercizio il fondo non desensva nessuna attivicdpassivitd nel canfrant del Gruppo,

136



ARELER T 1&1

Secietd o Cestions: Inveslilon S58 5.p4 NVESTITOR PAZEA AFFARL
Relazpne @ Gesvono al 3012/ 2022
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Parte C - Il risultato economice dell'esercizio

Seriane | — Strument] finanziar quatmt e non quatan @ relative aperaziani di copertira

1.1 RISLILTATC DELLE OPERAZION! SUSTRUMENTI FINANZIARI
|
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Senone Il - Deposit bancar
Durante M'ewercizia | Fanco non ha invesiito in depositi barcan.

Sezione Il —Alire ogerazion di gesnona ¢ oreri finanziari
FROWENTI ED OMERI DELLE OPERAZIONI PROKTI CONTRO TERMIME E ASSIMILATE

Durante 'esercizio il Fonds ron ha irvestito in pranti contro termine e operaz:oni assimilate, noncha in prestito ek,
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RISULTATO DELLA GESTIONME CAMBI
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ALTRICMERT FINANZIAR]

& fine esercizio il Fonde nan aveva altri oreri finanziasi.
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V.2 COMBISSIONE DI PERFORMANCE {GER PROVVIGIONE DI INCENTIVC)

A fine esercing | Fondo non aveva commussiane dh performanca.
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Sezione Y — Altri ricavi ed aneri

Imporic |
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Sezione V- Imposie

A fine eserrizin l Fandn non aveva Im poste @ w0 canto.
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Relaziane oi Cestione a 30/ 22022

Parte D— Altre informaziani
Operativitd posta in essere per 'a copertura dei rischi di portafoglio
Dparaziani di caperturs df rischio di portafogiio che hanan avute efficacin nellesereizio

Mel corsa del'esercizo it Fondo non ha effettuzio operazion: di copertura del rischio di portafoglio.

Operazion; di coperturn df rischia di portafogiio alla chiusuro del periodo

A fire anino non risultano inessere operazioni per la copertusa cel rischio di penafeglio.

Operozon di coperturo del rischio of combio che kanno oveto efficociz neilfesercizio

el corso dell esercinio || Fordn mon ma effettuato operazioni of copertura del rischio di camibin,

Operaziani in essere per la copertura del rischia di cambio olla chiusura del perindn

A fine esercizio non dsultats 'n essere operagioni di copertura del rischio di cambie a carco del Fonda

Oneri di intermediazione carrispost alle controparti

Le negoziazion' di titall di Stato e assimilat, di viroli di debito e di viol azionan sono state poste it essere per il traminte di
primai intermediar italiani ed ester,

‘ I | '-'Iliéu:umpiud Manche s impose d
Conuopen Sancg lukas b1 Imvestimene O pacsl | ewowimecs o paesi | Al cenwepans
D ngn DCSE
m!upm'wwavnm |
i hgn sEpanmenent ¥ ghupee 473 4451 44

Turmiover

Tumnoeer

s Acgusli 14,061 023
-Wandita 13246934

Matale compravendibe 21.3074958
Sotloscrinon 2083474

- Rirmborsi 1442308

Totzle raccoita A.535, 18

Tk Frirr AL
\Fairimania medio 33305057
Tumawer portafaglo FoRE

Utilitd roevute dalla SGR

Si preemetteche o Corsiglio g Ammimistrazeone dells SCR ha approvate wia Policy in matenia di incentivi, nella quale & prevalo
ihe la Soristd sostengz il costo della ricerca in matera di inwestimentt icevuta dalls contropart

Eventuali accordi aventi ad oggetta altre wtilit (soft commission) potranno essers previsti sulla base dispecifiche condizion,
Informazioni sugli strurmenti derivati OTC

Caronzie ricevula

A fime esercizio il Fondo non ha ncevuto garanzie in Gtol legate al"operatitd ir strument finanzian dervat OTC, in guantc
rezn dereneva strumenti finanziaei deriveti OTC
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Spceta i Cestone Imvessingr 55R 5.0 INVESTITCIRI FIAZFA AFFARI
Relations g Gestiane & 301 22022

TRASPARENZA SULL'USO DELLE OPERAZIONI DI FINANZIAMENTO TRAMITE TITOLI E DEI TOTAL RETURN
SWAP NELLTHFORMATIVA PERIODICA DEGLI OICR

A fine esercizio, il Fondo non presenta pesizioni zperie relalive ad operazioni di Fnonsioment iremite ol e Toil Return
Swap e ron he fatta ricorsa a tall strumanti nel periada di riferirento (UC) 2015/2365 MReqalaments SFT).
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Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi degli articoli 14 e 19 bis del DLgs 27 gennaio 2010, n° 39 e dell’articolo 9 del DLgs 24 febbraio
1998, n°58

Ai partecipanti al Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
“Investitori Europa”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto “Investitori Europa” (il “Fondo”), costituita dalla situazione patrimoniale al 30
dicembre 2022, dalla sezione reddituale per I'esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 30 dicembre 2022 e del risultato economico per
P’esercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d’Ttalia il 19
gennaio 2015 e successive modifiche (di seguito anche il “Provvedimento”), che ne disciplina i criteri
di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
“Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di gestione” della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto al Fondo e a Investitori SGR SpA, societa di gestione
del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza applicabili
nell’'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi
probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione

Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la redazione della
relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in conformita al
Provvedimento che ne disciplina i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella
parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione
di gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.

Frcervaterhouselaopers Sp.d
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Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la valutazione della
capacita del Fondo di continuare a operare come un’entita in funzionamento e, nella redazione della
relazione di gestione, per I'appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuita aziendale,
nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della
continuita aziendale nella redazione della relazione di gestione a meno che abbiano valutato che
sussistono le condizioni per la liquidazione del Fondo o per I'interruzione dell’attivita o non abbiano
alternative realistiche a tali scelte.

11 collegio sindacale della societa di gestione del Fondo ha la responsabilita della vigilanza, nei
termini previsti dalla legge, sul processo di predisposizione dell'informativa finanziaria del Fondo.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di
gestione

I nostri obiettivi sono l'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, e 'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della relazione di gestione.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

. abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nella relazione di gestione,
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto
procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi
sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un
errore significativo dovuto a frodi € piu elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode
puo implicare I’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni
fuorvianti o forzature del controllo interno;

. abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non
per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno della societa di gestione del

Fondo;

o abbiamo valutato l'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione adottati, nonché
la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa
informativa;

. siamo giunti a una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori

del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti,
sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che
possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita del Fondo di continuare ad operare
come una entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a
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richiamare 1'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa della relazione
di gestione, ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi
possono comportare il fatto che il Fondo cessi di operare come un’entita in funzionamento;

. abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto della relazione di gestione nel
suo complesso, inclusa I'informativa, e se la relazione di gestione rappresenti le operazioni e
gli eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance della societa di gestione del Fondo,
identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati
significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno identificate nel
corso della revisione contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’articolo 14, comma 2, lettera e), del DLgs 39/10

Gli amministratori di Investitori SGR SpA sono responsabili per la predisposizione della relazione
degli amministratori del Fondo al 30 dicembre 2022, incluse la sua coerenza con la relazione di
gestione e la sua conformita al Provvedimento.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con la relazione di gestione del Fondo al
30 dicembre 2022 e sulla conformita della stessa al Provvedimento, nonché di rilasciare una
dichiarazione su eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli amministratori € coerente con la relazione di gestione del fondo
“Investitori Europa” al 30 dicembre 2022 ed € redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera €), del D.Lgs. 39/10, rilasciata
sulla base delle conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto acquisite nel corso
dell’attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Milano, 16 marzo 2023

PricewaterhouseCoopers SpA

Giovanni Ferraioli
(Revisore legale)
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Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi degli articoli 14 e 19 bis del DLgs 27 gennaio 2010, n° 39 e dell’articolo 9 del DLgs 24 febbraio
1998, n°58

Ai partecipanti al Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
“Investitori America”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto “Investitori America” (il “Fondo”), costituita dalla situazione patrimoniale al 30
dicembre 2022, dalla sezione reddituale per I’esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 30 dicembre 2022 e del risultato economico per
Tesercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d’Italia il 19
gennaio 2015 e successive modifiche (di seguito anche il “Provvedimento”), che ne disciplina i criteri
di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
“Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di gestione” della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto al Fondo e a Investitori SGR SpA, societa di gestione
del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza applicabili
nell’ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi
probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione

Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la redazione della
relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in conformita al
Provvedimento che ne disciplina i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella
parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione
di gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.
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Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la valutazione della
capacita del Fondo di continuare a operare come un’entita in funzionamento e, nella redazione della
relazione di gestione, per I'appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuita aziendale,
nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della
continuita aziendale nella redazione della relazione di gestione a meno che abbiano valutato che
sussistono le condizioni per la liquidazione del Fondo o per I'interruzione dell’attivita o non abbiano
alternative realistiche a tali scelte.

11 collegio sindacale della societa di gestione del Fondo ha la responsabilita della vigilanza, nei
termini previsti dalla legge, sul processo di predisposizione dell'informativa finanziaria del Fondo.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di
gestione

I nostri obiettivi sono l'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, e 'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della relazione di gestione.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

. abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nella relazione di gestione,
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto
procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi
sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un
errore significativo dovuto a frodi € piu elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode
puo implicare I’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni
fuorvianti o forzature del controllo interno;

. abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non
per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno della societa di gestione del

Fondo;

. abbiamo valutato l'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione adottati, nonché
la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa
informativa;

. siamo giunti a una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori

del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti,
sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che
possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita del Fondo di continuare ad operare
come una entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a
richiamare 'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa della relazione
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di gestione, ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi
possono comportare il fatto che il Fondo cessi di operare come un’entita in funzionamento;

. abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto della relazione di gestione nel
suo complesso, inclusa I'informativa, e se la relazione di gestione rappresenti le operazioni e
gli eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance della societa di gestione del Fondo,
identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati
significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno identificate nel
corso della revisione contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’articolo 14, comma 2, lettera e), del DLgs 39/10

Gli amministratori di Investitori SGR SpA sono responsabili per la predisposizione della relazione
degli amministratori del Fondo al 30 dicembre 2022, incluse la sua coerenza con la relazione di
gestione e la sua conformita al Provvedimento.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con la relazione di gestione del Fondo al
30 dicembre 2022 e sulla conformita della stessa al Provvedimento, nonché di rilasciare una
dichiarazione su eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli amministratori € coerente con la relazione di gestione del fondo
“Investitori America” al 30 dicembre 2022 ed ¢é redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera €), del D.Lgs. 39/10, rilasciata
sulla base delle conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto acquisite nel corso
dell’attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Milano, 16 marzo 2023

PricewaterhouseCoopers SpA

Giovanni Ferraioli
(Revisore legale)
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Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi degli articoli 14 e 19 bis del DLgs 27 gennaio 2010, n° 39 e dell’articolo 9 del DLgs 24 febbraio
1998, n°58

Ai partecipanti al Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
“Investitori Far East”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto “Investitori Far East” (il “Fondo”), costituita dalla situazione patrimoniale al 30
dicembre 2022, dalla sezione reddituale per I’esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 30 dicembre 2022 e del risultato economico per
Tesercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d’Italia il 19
gennaio 2015 e successive modifiche (di seguito anche il “Provvedimento”), che ne disciplina i criteri
di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
“Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di gestione” della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto al Fondo e a Investitori SGR SpA, societa di gestione
del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza applicabili
nell’'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi
probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione

Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la redazione della
relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in conformita al
Provvedimento che ne disciplina i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella
parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione
di gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.
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Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la valutazione della
capacita del Fondo di continuare a operare come un’entita in funzionamento e, nella redazione della
relazione di gestione, per I'appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuita aziendale,
nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della
continuita aziendale nella redazione della relazione di gestione a meno che abbiano valutato che
sussistono le condizioni per la liquidazione del Fondo o per I'interruzione dell’attivita o non abbiano
alternative realistiche a tali scelte.

11 collegio sindacale della societa di gestione del Fondo ha la responsabilita della vigilanza, nei
termini previsti dalla legge, sul processo di predisposizione dell'informativa finanziaria del Fondo.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di
gestione

I nostri obiettivi sono l'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, e 'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della relazione di gestione.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

. abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nella relazione di gestione,
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto
procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi
sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un
errore significativo dovuto a frodi € piu elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode
puo implicare I’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni
fuorvianti o forzature del controllo interno;

. abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non
per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno della societa di gestione del

Fondo;

o abbiamo valutato l'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione adottati, nonché
la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa
informativa;

. siamo giunti a una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori

del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti,
sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che
possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita del Fondo di continuare ad operare
come una entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a
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richiamare 1'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa della relazione
di gestione, ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi
possono comportare il fatto che il Fondo cessi di operare come un’entita in funzionamento;

. abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto della relazione di gestione nel
suo complesso, inclusa I'informativa, e se la relazione di gestione rappresenti le operazioni e
gli eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance della societa di gestione del Fondo,
identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati
significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno identificate nel
corso della revisione contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’articolo 14, comma 2, lettera e), del DLgs 39/10

Gli amministratori di Investitori SGR SpA sono responsabili per la predisposizione della relazione
degli amministratori del Fondo al 30 dicembre 2022, incluse la sua coerenza con la relazione di
gestione e la sua conformita al Provvedimento.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con la relazione di gestione del Fondo al
30 dicembre 2022 e sulla conformita della stessa al Provvedimento, nonché di rilasciare una
dichiarazione su eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli amministratori € coerente con la relazione di gestione del fondo
“Investitori Far East” al 30 dicembre 2022 ed ¢é redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera €), del D.Lgs. 39/10, rilasciata
sulla base delle conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto acquisite nel corso
dell’attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Milano, 16 marzo 2023

PricewaterhouseCoopers SpA

Giovanni Ferraioli
(Revisore legale)
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Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi degli articoli 14 e 19 bis del DLgs 27 gennaio 2010, n° 39 e dell’articolo 9 del DLgs 24 febbraio
1998, n°58

Ai partecipanti al Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
“Investitori Flessibile”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto “Investitori Flessibile” (il “Fondo”), costituita dalla situazione patrimoniale al 30
dicembre 2022, dalla sezione reddituale per I’esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 30 dicembre 2022 e del risultato economico per
I’esercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d’'Ttalia il 19
gennaio 2015 e successive modifiche (di seguito anche il “Provvedimento”), che ne disciplina i criteri
di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
“Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di gestione” della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto al Fondo e a Investitori SGR SpA, societa di gestione
del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza applicabili
nell’ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi
probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione

Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la redazione della
relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in conformita al
Provvedimento che ne disciplina i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella
parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione
di gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.
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Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la valutazione della
capacita del Fondo di continuare a operare come un’entita in funzionamento e, nella redazione della
relazione di gestione, per I'appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuita aziendale,
nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della
continuita aziendale nella redazione della relazione di gestione a meno che abbiano valutato che
sussistono le condizioni per la liquidazione del Fondo o per I'interruzione dell’attivita o non abbiano
alternative realistiche a tali scelte.

11 collegio sindacale della societa di gestione del Fondo ha la responsabilita della vigilanza, nei
termini previsti dalla legge, sul processo di predisposizione dell'informativa finanziaria del Fondo.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di
gestione

I nostri obiettivi sono l'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, e 'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della relazione di gestione.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

. abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nella relazione di gestione,
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto
procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi
sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un
errore significativo dovuto a frodi € piu elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode
puo implicare I'esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni
fuorvianti o forzature del controllo interno;

. abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non
per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno della societa di gestione del

Fondo;

. abbiamo valutato l'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione adottati, nonché
la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa
informativa;

. siamo giunti a una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori

del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti,
sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che
possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita del Fondo di continuare ad operare
come una entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a
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richiamare l'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa della relazione
di gestione, ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi
possono comportare il fatto che il Fondo cessi di operare come un’entita in funzionamento;

. abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto della relazione di gestione nel
suo complesso, inclusa l'informativa, e se la relazione di gestione rappresenti le operazioni e
gli eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance della societa di gestione del Fondo,
identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati
significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno identificate nel
corso della revisione contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dellarticolo 14, comuma 2, lettera e), del DLgs 39/10

Gli amministratori di Investitori SGR SpA sono responsabili per la predisposizione della relazione
degli amministratori del Fondo al 30 dicembre 2022, incluse la sua coerenza con la relazione di
gestione e la sua conformita al Provvedimento.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con la relazione di gestione del Fondo al
30 dicembre 2022 e sulla conformita della stessa al Provvedimento, nonché di rilasciare una
dichiarazione su eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli amministratori € coerente con la relazione di gestione del fondo
“Investitori Flessibile” al 30 dicembre 2022 ed ¢ redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera €), del D.Lgs. 39/10, rilasciata
sulla base delle conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto acquisite nel corso
dell’attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Milano, 16 marzo 2023

PricewaterhouseCoopers SpA

Giovanni Ferraioli
(Revisore legale)
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Relazione della societa di revisione indipendente
ai sensi degli articoli 14 e 19 bis del DLgs 27 gennaio 2010, n° 39 e dell’articolo 9 del DLgs 24 febbraio
1998, n°58

Ai partecipanti al Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
“Investitori Piazza Affari”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto “Investitori Piazza Affari” (il “Fondo”), costituita dalla situazione patrimoniale al 30
dicembre 2022, dalla sezione reddituale per I’esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 30 dicembre 2022 e del risultato economico per
Tesercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d’Italia il 19
gennaio 2015 e successive modifiche (di seguito anche il “Provvedimento”), che ne disciplina i criteri
di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia).
Le nostre responsabilita ai sensi di tali principi sono ulteriormente descritte nella sezione
“Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di gestione” della
presente relazione. Siamo indipendenti rispetto al Fondo e a Investitori SGR SpA, societa di gestione
del Fondo, in conformita alle norme e ai principi in materia di etica e di indipendenza applicabili
nell’'ordinamento italiano alla revisione contabile del bilancio. Riteniamo di aver acquisito elementi
probativi sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio.

Responsabilita degli amministratori e del collegio sindacale per la relazione di
gestione

Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la redazione della
relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in conformita al
Provvedimento che ne disciplina i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella
parte del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione
di gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.

Frcervaterhouselaopers Sp.d
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Gli amministratori della societa di gestione del Fondo sono responsabili per la valutazione della
capacita del Fondo di continuare a operare come un’entita in funzionamento e, nella redazione della
relazione di gestione, per I'appropriatezza dell’utilizzo del presupposto della continuita aziendale,
nonché per una adeguata informativa in materia. Gli amministratori utilizzano il presupposto della
continuita aziendale nella redazione della relazione di gestione a meno che abbiano valutato che
sussistono le condizioni per la liquidazione del Fondo o per I'interruzione dell’attivita o non abbiano
alternative realistiche a tali scelte.

11 collegio sindacale della societa di gestione del Fondo ha la responsabilita della vigilanza, nei
termini previsti dalla legge, sul processo di predisposizione dell'informativa finanziaria del Fondo.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della relazione di
gestione

I nostri obiettivi sono I’acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali, e 'emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole
sicurezza si intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una
revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui
sempre un errore significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da
comportamenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa
ragionevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le
decisioni economiche prese dagli utilizzatori sulla base della relazione di gestione.

Nell’ambito della revisione contabile svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), abbiamo esercitato il giudizio professionale e abbiamo mantenuto lo scetticismo professionale
per tutta la durata della revisione contabile. Inoltre:

. abbiamo identificato e valutato i rischi di errori significativi nella relazione di gestione,
dovuti a frodi o a comportamenti o eventi non intenzionali; abbiamo definito e svolto
procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acquisito elementi probativi
sufficienti ed appropriati su cui basare il nostro giudizio. Il rischio di non individuare un
errore significativo dovuto a frodi € piu elevato rispetto al rischio di non individuare un
errore significativo derivante da comportamenti o eventi non intenzionali, poiché la frode
puo implicare ’esistenza di collusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresentazioni
fuorvianti o forzature del controllo interno;

. abbiamo acquisito una comprensione del controllo interno rilevante ai fini della revisione
contabile allo scopo di definire procedure di revisione appropriate nelle circostanze e non
per esprimere un giudizio sull’efficacia del controllo interno della societa di gestione del

Fondo;

. abbiamo valutato l'appropriatezza dei criteri e delle modalita di valutazione adottati, nonché
la ragionevolezza delle stime contabili effettuate dagli amministratori, inclusa la relativa
informativa;

. siamo giunti a una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli amministratori

del presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti,
sull’eventuale esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che
possono far sorgere dubbi significativi sulla capacita del Fondo di continuare ad operare
come una entita in funzionamento. In presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a
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richiamare 1'attenzione nella relazione di revisione sulla relativa informativa della relazione
di gestione, ovvero, qualora tale informativa sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nella
formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni sono basate sugli elementi probativi
acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o circostanze successivi
possono comportare il fatto che il Fondo cessi di operare come un’entita in funzionamento;

. abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto della relazione di gestione nel
suo complesso, inclusa I'informativa, e se la relazione di gestione rappresenti le operazioni e
gli eventi sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

Abbiamo comunicato ai responsabili delle attivita di governance della societa di gestione del Fondo,
identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di revisione internazionali (ISA
Italia), tra gli altri aspetti, la portata e la tempistica pianificate per la revisione contabile e i risultati
significativi emersi, incluse le eventuali carenze significative nel controllo interno identificate nel
corso della revisione contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’articolo 14, comma 2, lettera e), del DLgs 39/10

Gli amministratori di Investitori SGR SpA sono responsabili per la predisposizione della relazione
degli amministratori del Fondo al 30 dicembre 2022, incluse la sua coerenza con la relazione di
gestione e la sua conformita al Provvedimento.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere
un giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con la relazione di gestione del Fondo al
30 dicembre 2022 e sulla conformita della stessa al Provvedimento, nonché di rilasciare una
dichiarazione su eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli amministratori € coerente con la relazione di gestione del fondo
“Investitori Piazza Affari” al 30 dicembre 2022 ed é redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera €), del D.Lgs. 39/10, rilasciata
sulla base delle conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto acquisite nel corso
dell’attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

Milano, 16 marzo 2023

PricewaterhouseCoopers SpA

Giovanni Ferraioli
(Revisore legale)
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