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PREFAZIONE

il presente fascicolo, che riguarda la Relazione di gestione al 30/12/2022 dei Fondi comuni di investimento mobifizn aperti ¢i
diritto italiang nentranti nell'ambito di applicazione della Dinsttive 2008/E5/CE, appartenent al “Sisterna inwestitan Select”,
gastiti da INVESTITORI 5CR 5.p.8., & redatto in confarmiz alle istruzoni d&dOrgano d Vigilanza e si sviluppa tome segue:

Parte prima:
Contiene la Relasane deg'i Amministratori con le Considerazoni Generall, | Frincipi Contzbili ed i Criter di Valuiasione;

Parte seconda;

Contiere |3 Relazione degli Amministratori riferita #/le politiche di gestione ed | prospetti contabili nchiesti dalle vigenti
disposizioni di Vigilanza.
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Felazione degli Amministraton

Considerazioni generali

el corso del 2022 'e economie dei paesi del 5205 sone Sovute confrontare con significative tensioni nflazionistiche, 2 lvelli
nor visti negli ultimi dacenni, esasperzte dalle consaquenze dello scoppio del corflittio nusso-ueraing, che hanno comportato
urareggamento fortemente restrittan da parte di numerose banche centrali nonostante gk effett ancara vishili sullatiwita
ecoesornica della panderma o Cowmd-19, Wwttora in atto. Le palinche d dstanziarmento socabe e di isolamente legate alla
pandamia, con conssguenze economiche megative sia dal lato della domanda che dal lato delliotfersa, sono risultate via via
meno marcate rispetio al 2021 anche grane al progredire dei programem vaccinal. Nell'ultirma parte dellanno ariche la Gne
ha decea di abbandomare |z propria polinca di Zere-Covid, nmoovenda numenose bmitazioni La ripresa dellattata
eronomice a livelln mondiale in presenza df carenge in numernse catene di approwaigionamentn @ di nuose teasioni
geopolitche i@ tuttavia tradotta in un andamentn inreqolare de: cicli produttyi con significative tension sul prezzi cul la
autontd manetarie hasno dovuto seagire can vigore.

Mal 2022 le economie mondia’i hanao quindi r&ilentato i percarsn di recupero iniziato nellz saconca metd del 2020,
manfestandn clement o grande incertesza orca la tracttona ed il bvels deflattvitd sconomice 0 un contesta
particalarmente shidante per imiprese e consumator. |0 particelare, nal 2022 i1 PIL dei paesi del G20 & atteso in crescita del
2,6% afa’ rispetto al 5,6% afa dellanno precederte. || rafientamento i & manifestato gid nel primo semestre, con crestite
rapettvameants del 2.3% e dell'] 8% a/a oui ha fRitn sequitn wn terzo timestre relativemente sostenute (+3,0% &/2) mentne
per il quarts || consensus i attende una deceleramione a +26 afa A Ivello geograico Fanno 4 @ contracdistinto per un
andamenta moito differenziate in relazione abe conseguenze dei provvediment assunt: a0 governi per contrastare
diffusionz dei virus, alie diverse politiche moretane © agli impatt: degli eventi geopalitic. In particolare, le economic
emergenti sono state peralzzate dagli efferi defa guerra in Ucraing e dallz restrizioni in Cina legate 2l contenimento del
Covid mentre tra | paesi sviluppati s & st ad un prime sesnestre ancara rmalta solica in Furopa, cul ha fata sequite una
netta decelerazione anche 2 seguite defio scogpio del conflitto russo-ucraing. In retto rallentamento anche la crescita
statunitense, mentre guella giapponese si & confermata piuttosto anermica,

7 ur cantesto Ji anitd ecanomica ancora sastenuta ma di rallentament mel'approwigionaments di diverss comaonantl
predurtive & di una cerma rigidica del mestato del lavors, soprattuto negli Usa, finfiazione a livetio glotale ha mostrato un
signaficativa incremento, raggiungende liveld non viso negh ultim: decerini: nell'uitima trimestre deffanne lincice Cpi
headline dei paesi del G20 dowrebbe infatti attestarsia +6.65% a/fa, in neta risalita rspetto al +5.12% afa fatto registrare negli
witim: tre mes del 2021 e dopo aver toccarn livelli intosna a'l'8% nel corso dell'anne. Significatyi in particalare | dato degli
Sratl Unit, com una variazione g2l 6.5% a dicemibwe, sia pure in discesa rspeto al massimo dell'anno di 5,1%, e quello
del'Eurozona pari 3 9.97% a fine periodo. Una parte importante del baleo del‘indlzzions & cwiamente conmessa al forte
incremento dei prezzi defle matere prime; Mindice Refinitiv f Core Commeodity Crb Index & infani salito del 19,5% in dollari &
del 27.1% in eurn. Lindice ha mostrato una fone imgennata 2 marzo in nepostz al conflitto ueraing 2d & salito fino gl nizi di
glugno zer pal rirracciare parzialmente nellz seconda pare dell'anno.

Vistz impennata dei preza e maggion banche centrall mondiah hanno rgagito implementande politiche monatare
estremamente restrttive, facerdo nole pressgire nuov riglzl dei tassi e contrazion| degli aggregat monetard. In
controtendenza k& poitica monetznia divese, pgyelt o un progressivo allentamenio allo scopo di spstenere 'economea
domestica impattats negativamente dalle restrizioni legate al Covid e dalla crisi del semore immobiliare:

* Suati Uniti - 0 Fil reale statunitenss dovrebbe mostrare per (aono una cresota el 2.1% a/a, in netio rallentamento
rispetto al 5,9% a/a faue registrarz nel 2021, Dopo un primo rirrestre con ung vanasone ancora robusia del 3,7% afa,
rispetio al +1,2% a/a dell'anno precedeme, il secondo trimestre ha evidenziato un brusco rallentamento, attestandosi a
+1,3%% afa, va'ore 2nalogo a guello de terzo (+1,5% afa), cul & seguite unincremento ancora pid moderato nelfulirme
trimestre dellannn (+ 1), 2 testimanianza della peagrassiva ridusiane del'attivita economica
Il rallentamento della crescite appare confermato dall'andamenta deqli indici M1 cor il dato manifatturiers che, dopo
ayer raggiunto un picco per 'anno @ 58,6 a febbraio, molto simile 3 588 i fine 2021, é decknato progressivamente
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attestandosi 4 48,4 a dicembre, e quelle des serviz, sceso a 48,6 a dembre dal massimo di 55,9 di gennaic e molto
distanie dai massimi raggiurti nell'anno orecedente, Per quanto riguarda il mercaro el lavoro i 1asso di disoocu pazione
ha continuate 13 sua orograssiva discesa, raggiungends un mirdmc di 3,5% a dicemnbre risperto al 4% di gennaio. La
creaziore di nuow post di favera in setzor non agriceli ha maostrate un andamiente calante ma ancora robusto: da un
data di oitre 700,000 unita a febhrain & scesa pragressivaments, attestandnsi di poce altre e 200,000 unitd negl ultimi
mes dellanno. L'indice di fducia dei consumatori elaborate dal Conference Board ha visto ur 2ndamento altalenante,
attestandosi 2 108,3 a dicembre rispetto a 95,3 di luglio 2 2l 115,20 i fine 2027, Come conseguenta dalia dirompente
rpresa dellinflazone la politica monetan: della Federal Ressrve & dvenuta estremamente restritiv, con lintermugions
deghi acquistl di titali d stato e assimilati ed un incremendo del tassi wfficiali per compiesivi 425 bps in seTie sedure
consecutve, Mella seconda metd dellanno 2 banca centrale statunitense ha ngitre proceduto ad una progressiva
rduzione delle dimension| del proprio bilancio al fine di intervenire sugli aggregati monetari; e cichiarazioni recenti da
zarte di membn del baard lascano presagire nuow aggiustament: e nalz den t2ss ufficial dz realizzars) nel corso cel
2023 anche ze pid ad un ritma pid mioderate rispetto all'anno apgena concluso.

o Eurppa = hella prima parte del 2022 lattaitd economica europea ha berefioato delle riaperture post Cowd,
evidenziando una progressiva aCceleraziong purtroppo imternatts dallo scoppio della guernra tra Russa e Licraing e dal
peggiaramentc della congiuniura internazicnale, Med primo trimestre i Pil reale dellEwrozona & rsultate in crescita oel
5,5% 3/a.in netto miglioramenta rispetta 2 -0,8% a/a fatto ragistrare nei primi tre mesi del 202 1; buono znche il secondo
trimestre oon un incremento del 4,3% a/a nonostante | 'effeito base (414,2% afa nel secondo trimestre del 20213 1 terzo
tremestre ba evidenzizto una brusca frenata con una crescita del 2,3% g/a che 51 & ultenormmente ndotta net quarts (1.9%
4/a), conducendo ac un incremento su Dase annug def 3,.3% nspetio &l =5.3% &fa del 2021, L'anno ha cormungue
evidenziato qualche progresso dal lato occupadonale; il dato pid recente del tasso di disoccupasione 4 & infaili altestato
a 6,6%, i calo rspetto al 69% rzgstrato @ gennaig, Lindice Prmi ci atiivitd manifatoriera dell'grea ha maostrato un
andamento declinante, passande dz 58,7 a gennaic 2 47.8 nella parte finale cell'anmo; andamento simiiz anche se mano
pronunciato per lindice Proi det sen, scesn a 488 da 531 difine 2021 & eonferma del trend di detenoramento
dellattivitd economica dell'area, In graduale peggioramento anche i3 performance sconomica della Gran Sretagna;
doco um prrma trirmestre molto bueono (10,78 af&1 1a crescita reale sié ridotta al & per il rimestie Concluso a giugno e
4l ,9% per guello conchuso @ settermbre; per 'uilims timestre stime di consensus mostreno una vanazong solo
levements positiva (+0,3% a/a), Per lintere 2022 Fincremenio del 7l realz britannico dovrebbe quindi avestars a+4," %
afa, variazione che si rapparta al +8.5% &/a fatto registrare nel 2027 mz con un vistese calo fingle, Per cembatters i
forte incremento dei prezzi al consumo la Bank of England he continuato | propra politice mOnetaria restrittive,
irnalzandoa 3 5%l 1asso ulfficiale con una serie di falz: consecutivi; anche la BCERa termingta il pragramena pandemico
di acquisto di tital di stato dei paes dell'Eurozona ed ha ininato un percorso di aggressive rialzo des tassi uificiali, perun
totale di 250 punt base nel corso del secondo semestre.

o (eappore— Mzl 2022 il Fil reale dell'economia giapponese dovrebbe mestrare una crescita def’l 3% afa, in calo rispatto
allv=eremnento del 2 3% fara regustrare nel 2021. Dope un prime trirrestre n modesta crascita 04 2/a), ancora marcato
dalle consequenze dells resirizion connesse alla pandemnia, il secondo ed il terzo tnmestre hanno evidenziato
rEpeltivamente una crescita reale dell',5% e dell'1, 5% afz mentre per I'ultima parte dell'anne il consensus 3 atendeun
imcrerments pill basso (+1.2% afa), Lindice di fiducia del consumatori ha evidenziato un andamento di progressive
dedling, passando dz 383 di fine 2021 a 303 di dicembee cosi come lindice P, rappresentativo defl'attnata
manifattuniera, attestatasi @ 48,9 3 dicernbre, valore minimo dell'arng, rspetto 2 55,4 di mizo anno. Anche in Giappone
si € assistito ad un significative incremento dellinflaz-ong, ancha se a livelll molto distanti dai picchi reggiunti in Euncpa
e regli Lsa; | Bank of Japan ha per ora conlermate la propriz politivs monetariz estremamenie accomodznte, anche se
ha miziato ad allargare le bande di intervenito sulla curva cel rendimenti ei titolt governativi ammettendo un rialzo del
rendimentn del tiala decennale ino a 50 punti base, passibile preludio ad un percarsa di narmalizzaziane.

o PaesiEmergenti- Mo mondo emergente 'evento geosalitco pnncipale é nsultato lo scoppio det conflitto russo-ucraing
a febbraio: altre ai gravissimi impatti umanitar e guerrs ha desrminato significative conseguenze economiche a lhello
mondizle visto | reale di pimo plaro ricopere Salle dus nazioni nel'ambao delle matese prime (petrolic, gas naturale
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rma ariche grana e prodott agricali). In partcalare, il conflitto si é tradotto in una sere di pesant sanzioni e confront
della Russia che hanna colpito individui, 27iende e |a stessa Danca centrale con canseguenti forti lirmitazioni dellatwits
economica, Per ‘economia russa s evidenzia una contrazione del 4,'% afa nel secondo wrimestre @ del 3, 7% nel terzo,
rcui dovrebibe far sequito un calo del 5% a/a nellulime trimestee dell’anng, con una varizzione stirmata per lintero 2022
pari a -3% afa, La forte cantrazione dell'econamia russs ha owiamente condizionato 'ancamenta complessivo defle
econcmie emergent nel prmo trimestre di guest'anno Uincrementa el Pil reale, riferito ai peesi Sric, ® risatato pari a
+4,4% afa, cui & sequito un secondo trimestre in brusco rallentamento {+1,9% a/z2) ed un terze a +3.6% g/a, Nell'ultimo
trimestre i tassi di crescita dovrebbero attestarsi 3 ivelfi di poco superion 2l 2% a3, portando a 3,8% a/a |z variazione per
intero 2032, in netta decelerszions nspatto &l +6% afa del 2021, Uindice Proi mamifatturieso dei Paesi Ermergent,
pubsolicara da Markir, ha fate regrstrare un minime df 48,1 ad aprile, por pol risalire 3 51,7 2 glugae, e rdiscendere 2 49,8
4 fine anno. Le condizioni economéche dei principali paesi dell'ares non risultans omegenes cosi come | trend di
inflazione e le pobliche monetane acottate; in particedace, (& magooe parte delle banche centrali o & impegnata ad
Incramentzre | tassi wifiali in risposta alle focti tensioni inflariomisticse mentre le autontd monetane cinest hanno
imwertita fa rotta aurmentanda o stimaln all economia per contrastare gl effett negativ delle palinche di fero-Covid &
della crisi ded settore immobiliare, In Cina il primo trimestre si @ conduso con una crescita del Fil reale del 48% ala cul
hanno fatto sequito ur incremento dello 0.4% nel secondo e del 3.8% nel terzo; gl ultimi e mesi dellanro hanno
evidenzato unincremento del 2.0% afa, portando ad una variazeone annua del 3% a/a, in netta decelerazione rspetto al
+E4% afa del 2021 Lindice PMI manifatturizeo 51 & 2ttestalo a 47 a dicernbrs, in natta discesa rispetto 2l 503 di fine
2021, motivandn un'athitudine pid =spansiva da parte defla banca centrals, In Brasle nel prima timestre |7 vanazone
del il €1 £ attestata a =7 4% afa cul ha fatto sequita un incremento del 3,7% /3 nel trirmestre concluso @ giugno e uno
analogo nel terzo trimestre. La crescite dovesbbe calzre @ +2,6% a/a nel quarto rimeswre, mentre per [imero 2022 1
consensys 5i amende un incremento del Pil del 3% a/a nispetto al +5,2% afa famo registrare nelf'anno precedente. Inwn
contesto di inflazione ancora elevata tn banca contrale beasiliana na rialzato pit voite il 1asse di intervento, porandole a
13,75% rigsetts al 9 75% & inirie anno. Comalesswamente pasitive Fandamenta dell’'scornamia indiana net 2022 con
incrementi del Pl reale pan & 4.1% & 135% afa nel pnmi due timestr e del 6,3 2/a nel terzo. La crescita dovrebbe
mantenersi sostenuta anche nell'ultima trimestre, ancorché in rallentamento, portande la variazione annuale a + ™8 afa,
non maolto distante dal <8, 7% fatta registrare nell'anno precedente,

1) Mercati valutar

| maltaplici faror: che hanmo influito sul mercatl finanziar internazianai nel corse del 2022 hanno agito in moda
sarticofarmenie intenso sulle divise, inducendo tendenzz molto neme e cecillazioni insall armente ample del tassi di cambio.
58 |'aggressinne della Federazione Russa all'Ucraing e be sue conseguenze sul'a congluniura mondiale hkanng inevisabiimangs
gominato il coneste gecpolitico di nferrmento, Nimpressionante intensificzrsi delle pressiond sul prezzi al corsume e la
ponseguente reazione delle Banche Centrali hanno avuto effetti non meno pervasni, Cli Btinuti di emissione 5 sono frovat
nella difficle condizions di cover ‘niraprendere, appena conclusa |a fase del rientro dalle miswre straordinarie ¢ espansians
adottate per reagire ala pandemia, cicli di restrizione monesania la oui intensitd ha avuto pochi precedent, L'evoluzione dalla
poltica maonetzria, improntata dalls ricerca da parts delle Banche Centrali di un difficle equilibrio ra un'inflazione molwo pid
persistente del previsto @ Findebolimendto congivnturzle progressivamente manifestatosi in witte le aree geografiche, ha
certamente contribuito in misura preponderante s determinare la dinamica deicambi, Anche nel corso del 2022 il dominators
astofute detla soena dei mercas valutar mondiali € stato il dollaro, sostenute i prima luogo dzll energica azions del'a Fedara

Reserve sui tassi di interesse, Messo di frontz al sistematice sussequirsi di nialzi dell'inflaziome, che ha raggiunza livelli nan pid
wcrat dag’i anni Onania del secolo scorss, nella nuniane di mareo il Federal Open Market Committee ha decisa il prima ralzo
e tassi ufficial dal dioerrbre 201 B, incrementando Mobettveo per | Fed Funds di un guarto di punto percentuale e portandolo
al range cormpreso tra 0.25% e 050% La Federal Reserve he reso noto, nel cortempa, di nienere “spproprizt” alin rialzie di
stare predicponenda 12 riduziene delle proprie posizioni di tch obiigazionart, | tasso & stato poi nuovamente rialzate in
occasione di ogni singola riunions del 2023, dando vita ad uno dei cicli di restrizione monataria pill aggressivi che si ricording.
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[ particuiare impatto la sequenza di ben quatiro rialzi i 75 punti bese susseguitisi 02 giugna & senembre: a dimensione del
riala & staia insolitameniz ampia, essendo stats preticata per [ultima volta nel 1994, La fore determinazione del'a Barca
Centrale a combartere IMinflazione & stata ribadita da Jerome Powel|, presidente dellz Federal Resarve, che =i & dichiarato
prento a rischiare di ingsorire ecoessiv@menie |3 politica monetana pur di evitare Verrore” di non ripristinae la stabilic des
pregai. Melle fas) firal delfarsno, H graduale nentro del tasso di inflazione & consumg ha cansentrio alla Federal Reserve d

miggare i propn intervent, & 1 2022 si & chivso con il falzo di mezzo punto percentuale deciso in dicembee, Mel corso de

periogo, gi effers del fore sostegro offerto dal deciso ralzo de tassi di mleresse oo slat cerlarmente ampllicati dal
drammatico mutamenio del quadro internazionalz cavsato dal conflitto tra Faderazione Russa e Ucraing: come in ognd
situszione di tensione geo-politece, i dolzio ha beneficiato ceflz natwre di safe haven che gli viene universzlimante
riconosciuta, Pidingenecals, ésicuramente deqno di nota il Fattache & Cispetto der sistematic iatatividi diversificars rsoello
al dollzro, affiancandogl altre divise nel regolamento degli scamizi snternazionali e nelle niserve velutane, la divisa stztunitense
conservilasua centralita la sua quota in questi ambiti continua 2d essere ban s periore ! peso dell'ecoromia degli Stati Uniti
sul GOP mondiale. In particolee, le esportaziont di prodotl petrolifer) russi regolate — dope lmposizone delle sanziom
ocodenial: — in daise dverse dal dodlaro sono state di scersa rlevanza a livello globale. Questo complesso di fatton ha
sostenuto il dallarn per tunna parte cel 2077, consentendngli di prosegusre | movimento di iizlzo intragreso a metd defio
00750 BANG PEF Segnare fum massim alla fine dellestate. Sutcesswarmente, la dvise ha fitractidlo in misusa piuttosts
sansibile via via cne le pressian: sui prezei al consuma negli Stati Uniti 4 sano attenuate, facendo intravwedere la fine del cido
restrittevi di politica manetaria, || Bioomberg Dollar Spat Index, che esprimi Fandamento defia divisa nei conlronti defle disci
valute pill rappresentative per walumi di scambi commerciall e liguiditd, ha toccata | proprio massima starica zllz fine di
sattembre, prima di inwectire la tenderza fing al termine del periode. Lindice ha cormungue chiusa il 2022 con un malradi
citre 1| &%, Nel penodn, lavalita si 6 apprezzata dialtre il 14% rispetto gllo yen, del 6% rsoetto allewro e del 12% sulla sterlina;
da sattolinears, sul versante oppasto. gh oltre cingque punti percertugli d deprezzamento nei confront del real brasiliang,
022 a due facce per Feure, stratto tra ke incognite della querra i Lcraina e e incerterze dells palitca moeretaria della Banca
Centrale Europea. L'economia dell’ares defl'eura & senza dubbeo fa pil esposta alle corsequense del conflitta, sia per la
contiguitd geografica sia, soprattutto, per I'2lto grado di dipendenza dalle esportazion di materie prime energetiche dalia
~ederazione dussa. La criticitd della cordizone congunturale dell’zre: non € certamente stata estranea alla condiotta delia
oeditica moretania da pacte della Bance Centrale, apparsa per lungo tempo concentrata esclusivamente sul programami di
acquisti di titali obofigazionar sul mercato e in ritardo rell'effettive mutamente della stance rispetta aqli 2ltr istituti centrali
dfi riflerimenta, L'annuncio dei primi riglzi dei tassi di policy 5 & infatti avuto solo nel mese di giugne 2022; i tassi, lungamente
martenuti & livell adomat nellepoca delle misure straordinarie di espansione monetaria, song statl effemivamente
incrementatisola & partire dal mese di luglio, con una natevale prograssions in tutta b seconda parte dellanng. Rispecchianda
questo impiante di pelitica monetaria, 'ewro si & notevolmente deprezzate sul mercati vabutari fino 2lle soglie cedlautunsno: a
fing settembre [a dwvisa comune faceve registrare una perdite media su bese trade weighted - secondo il Bloombeng furo
Index - di quasi dizci punti percentual, | deprezzamento nspetio 2 dollare cra di circa il 17%, Nelle fasi finali dell'anng il
mutamento di siznce della Banca Centrals Europes, un ceno assesamento defla siiuazions ucraing e il superamento delle
faui gl erivehe dells crisi energetica hanno consentito all'euro di recuperare una quota significativa del terreno perduto, |l
Bloomberg Eura Index ha comungue chiusa Farnno con ung perdita del 3.2%; del 5.8% il deprezzamento rispetto o doaro e
del 4.6% quello sul franca swizzers. Sul versante opposte, del 7.3% | nalio nspeto alls yen & del 5458 [Epprezzamenta sulla
sterling, Per buana parte del 2022 lo y=n ha manifestato ung endenza persisente alfindebolimento, con una fame
accelerazione a partire dalla fine del primo irimes:re dellannp, Landamentn della divisz sul mercati valutari hz rappresentato
ilrifiess0 delle difficoltd cel Paesa: i| Ciappona hawvista il prapro COP contrars mel prima trimestredel 7032, quandoera ancora
alle prese con le miswre dicontrasto alla pandemia, La debolezza defla domanda intesna ed internazionale e ativic produttive
foremente penalizzate dal'e strozzature celle catene logistiche e di approwigionaments hanno ostacolate 1a rizresa delle
attnald produtive, Determinante, n ogni caso, || mancato sostegno dei 1assi di intzresse, Per gran parte del periodo, infami, la
Bank of lapan s & mostrata decisa a mantenere — unica tra le banche centrali di riferimento - una stance di politica manetaria
accomodante @ a non allontanarsi dall’zpproccio di “Quantitative and Qualitative Monetary Easing with Yield Curve Contro™
auotiato da molio iemco. Inun conteste come quests, a fine cttobre o yen & annvara a perdare su base trade weighted quasi
i117%, superanco | livellodi 150 contro il dollaro, Linterruzione del trend di ind=bolimento dello yen werificatasi in questa fase
& slala determinaly, con cgni probabedilg, da mterventi a sostegno dello yen comdoti dalle autonid finanziare gispponesi sul
mercatovalutane immediatarsente prima della durione del Monetary Policy Meeting della Bank of lapan del 27 & 28 otwobre,
Linversione di tendenzs & diveruta modio pit definita dopo che, ton una decisiona del it inatasa, ka Bank of jazar ha
modificato, sia purescloin parte, la propria politica monetzna, 'noccasione del Monetzry Policy Meeting dal 20e 21 dicembre,
il Poficy Board ha ampliato il range & Tultuasione — in positvoe e in negativa - del rendimenso di mercato dei ticoli governatv
adiec anmi attormo al lvells abiettive di zeie da venticingues & cinguanta purt base, E stato cos nolevolmerte incrementato
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ung dei parametri chiave dello Yield Curve Contrgl, carding della politicz monetariz giapponase orma: da lungs tempa.
Comprensibdments, la Banca Centrale s & premurata di rassicurare gli operaton niguarda alla continuité della propria stance:
il comunicato ufficiale del meeting esordisee raffermando lintenzione di mantenene condizaoni linanziarse “accomadanti®,
Che i mercati abbiamo, comungue, interpratato |z messa dellz Bank of lepan corme un irmgidimenta della politica monetaria
& statc dimostrato dall'immediato, sensibile rafforzamento dello yen, Nonostante 'a npresa registrata redle battute finali
dedl'anng, |a divisa giapponese ha chiuso il 2022 in calo res confront di tutze le divise di iferimento: le perdite sono state
defl'ordine el 14% nei confront del dollaro statunitense, del 12% verso franco svizzero e del 78 verso F'euro e il dollaro
australizno, Il 3037 & stato sicuramente un anng d fficila pes il Regno Urito, alle prese con un quadro macroeconamsce critics,
una situazione politica e isttuzicnale indolitamente instabide & una banca centrale alla ricerca di wn difficde equilibio tra
crescita e contemsmento dellinflazione. La sterling ha nsantito delle difficolts del Paese subendn senshil: deprerzamenn
rispetto alke valute del G10, con le sole eccenani delio yen e della carona svedese. Gh effert di fungo termane della Bresot
stentznn ad essere rizssorhut del ssterna economica e socizle inglese, e dwverse rilevazion mensdi del COP sora state
prossimie o al disotto delle zero. Lindice dei prezz: ol consuma ha fatto segistrare vanazioni anche supenos al 11%, e la Bank
of England, prima tra le banche centrali di rilenmento ad effetiuare un nalzo dei tsssiufficial, nella seconda parte del cerodn
ha dowutn accelerare || propno passe: dope g ncrements g un quarta di punta percentuale del snmo semestre, IOfel
dank Kate & stato aurmentato di 50 punti base ad agosio e settembre e i 75 8 novemibre. Questo non ha impedito che la
sterina toccasse nuawi minimi di fenge pericde in corrispondenza delia Wrbolenta fase istituzonale aperta dalla successione
nella carica di primo minestra tra Bons Iohrson e Liz Truss 2 casprita dalle controverss misure di politca sconomica del nuovn
soverna. Alla fine di tettambre (3 sterlina é arrvata a perders altre £ 145 dall'imza dedl'anno su base trade weighted, facendo
registrare i minime storico di 1,035 contro il dollare. La nicomposizione deda situazione istituzionale con Nnsediamente del
riygvo governo di Risni Suna’ ha favorito una ripresa cella divisa, anche s2 contrastata e sohe parzale, La sterling ha cosi chiuso
il 'anne con un deprezzamento medio su base trade weighted del B8R, Particolarmente ampla, nel periods, s perdita,
dell'a-dine del 12% rispetto al dollare; di oltre diec punti pereentuali quella sul franco svizzero e di oltre cingue guella sulieura.
Dopo un 2031 dhivse in pogitive, il 2022 & stato un nuove anno di ralzi paril franco wvizzero, comprensibilmente oggesto di
particelare attenzione da pare deglh imvestitar, A sequite dell’aggressione della Federazions Russa al 'Ucraina 1z divisa & stata
favorits dallo s1atus che e viens universaimente riconosciute di asser difensiva nelle fasi di criss, A guesto fatmore si sono
sommati gli effett cella swolta, decisamente inaspertata, della politica monetaria, Il 18 givgno 'a Banca Mazionale Svizzera ha
decisa il primo rialzo dei tassi ufficiall dal setvermbre 2007, portando il 1asso guids BNS dal -0.75% al -0.35%, La mossa & stata
mativata dal presidere Jordan con |3 necessits di comoatizre (infiaziene, abiettiva che — seconde fordan — avrebbe potuto
richiedare altri riglei. Infam, ¢i fronte ad increment nellfindice ded prezzi al consumao che in agosio hanno raggiungo @ 3,5%,
livelln non pid woccato dalla prima metd degl enn Wovarta, la Banca Centrale @ nuovamente imtervenuta sul tasso quids,
in~a‘zandolo atlo 0,50% a sertembre & 2l 1% 3 dicembre, In questo contesto, 13 divisa svizzera ha chiuso il penodo facendo
registrare degli aparezzamanti nai confronti di tutte 18 valute del G110, con 13 sola eccenone del dollsro siaunitense, e conun
riaizo rriedio, su base rade weighoed, del £,7%. La paritd con "suro, raggiunca alia fine di giugno, & 57ata MEnENUTa per o
il saconda semestre, con un massimo di 0,941 in sattermbre, Prossimo a3l 5% # rizlzo registrato 3 fine periodo nel confront
deli'eurg; det 1,25% | deprezzamento nspetto al dollaro. Per quante nguerda le valute des Paesi ermergents, el corse det rmese
@ pioore 2037 lindice MEC1 Emergng Marvels Currency & giunto a registrarg un cabo, misurato in dollar, di oitre @ %,
ridotvost & 4,.2% al termine del periodo.
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) Mercati obbligazionari

Eisultati estrernamente negativi nel 2022 per | mercati shbiigazioran intornazionali, messi drammatcamente sotio pressions
dal repenting aumento dei prezal @ livello globale e del conseguente, drastico ingsorimento delle politiche monetarie
praticateo, guasi senza eccezioni, dalle sanche centrzli. | tassi di inflazione avevano manifestato una generalirzata tendenra 2|
nalzo gid nella seconds metd del 2027, e sane esplesi 2 livello glabale quanco laggressione all'Ucraina da parte della
Federaziona Russa ha causato, rra i suni modti drammaici effetti, inc-ementi moltn preoccupanti dei prezzi imternazionzli dellz
fonti di enengia e del prodott agricel, La forza e la pervasiitd delle pressioni inlazion'stiche hanne reso inevitabile 'adoziona
da parte delle hanche centrali di energiche miswre di restrizione monetana. Chivsa da un tempao relatvamente hreve 2 fase
incui 1z pandesiz da OOVID-19 avewa reso ncessaric misure straordinarie di allentamenta delle condizioni finanzizrie, anche
di fronte a prospettive concrere di mdebolimento della congiuntura a ivelio globale gl isttut di emissione hanng awisto ol
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i rialsi del Lassi di policy particolarmente consistenti e setrati, | conseguenti, ampi movimenti a' rialzo delle curve del
rendimenti di mearcato hanno cawsato ribassi dei corsi dei titeli chbligazionan di entitd tale da sowrastare largamente
rendimenti correnti in via ai praegressiva incrementa. ielle fasi conclusive dell"anne, il nentradi aleuni indici del preze sulivedli
meng estremi ha consentito sllz generalitd delle banche centrali di rallentara il ritmo dei rialzi dei tassi di policy; su’ versange
dlei mercat nom si & ultavia Assistite 8 un recupero agnificative ded corsi ma, nefla generalita dei casi, solo a movimenti di
assestamenio o @ fimbale! imiat. Alla chiusura dellanno virtealmente tttii comperti abbligazionan hanno dovito registrare
perdite di pericda di entild tah da avere pochi precedenti, Anche b ermissioni indicizzate alfinflazione hanno subito, guas
senza peoezioni, perdite notevali: Nindize Bloomberg Clobal Inflation-Linked ha chivse il 2022 con un calg, misurato in dollzn,
i quasi il 3%, Dell'crdine del 12% 13 perdisa di pericdo del mercato de: Treasury inflation Pratected Secunties statunitens),
el 58 di quella der titoli governativi in @ury indiczzat aliinflazione, Ancorz pit negatva il bilancio dellanalogo mercata del
Eegno Lnitg, che ha dovuto registrare nell anno un tracollo & oftre i@ 33 Positive, mvece, anche se solo del 13, il risultabo di
pericdo di questc compars in Giappone. Mel 2022 Peconomia dellarea dell’'euro he dovubo confromtarsi con criticita
particolarmente acute, Cli effetti sul piano economico del conflitto tra Federazione Russa e Lioraing hanno colpio oid
intensamente | Paesi eurapei, fon solo per ova motvi di prossmila geografica alle sone di guerra ma sopratistio per ‘a
riatevede dipendenza ci malti membri del'Unione Europea dalle importazicn! di materie prime ensrgetiche russe. A causa in
primo luogo dei rale dai prees dell'energia 2 dei prodot agricol, 'area dell'eurs ha doveto confrontarsi con Fesplosione
cellintlzrions, L'indice generale del prezzi al consuma ha fatto registrare nel mese & oltobre un nalzo su base annua del
10.5%, un livallo record parzialmente rigssoebitosi nel mesi finali dellanno. Posta di fronte ai tassi di inflazione il elevati
call'irtroduzione delfeurg, |a Banca Centrale Europea ha dovuio, con medto ritzrdo rispetto alle aktre banche cenwall di
riferimenia, adodtare misure di restrizone monetara. Anche in un contestio di ralferlamento dells crescilz e di repido
ceterinramenta dells figucia dei consumatos, [a Banca Centra'e ha procedutn in un primo mamente &l rigntro delle misure
straordingsie g, succescivamente, ha aveialo un cicko restritive di politica monetana. Gli acquist di Giol obbhgazionas sul
miercatn effettust ~el quadro del Pancemic Emengency Purchase Bragramme sono szati interott: alla fine di marzo; guell
relativi all' Asset Purchase Pregramme sono stati ridett dai 40 miliardi di euro di aprile & 30 rmiliard: di mzggio e 2i 20 miliard
ci giugno, & cono cessatl il prima giorno di luglio. | res di policy sono stati aumentzti una orima volta in occasione della
rivnsone del Governing Councd del 27 lugho, e in misura maggeore di guantc annuriato in precederza; 1 tasso i interesse
sule main relinancing operstions, quells sulla marginal lending facility & quello sui depositi sono stati incremenitati i 50 punti
kase, raggiungando cosl, rispettivarnente, | Ihalll & 0.50% 0.73% e O, In settembre @ in otobre gl stessi tassi sono stati
incramentats di 75 purds base, el 2022 si @ chiuso con il naleg dr mezeao punio percentuale decisc i dcembra,

L'evoluzione del guadro di iferimento & rialzl dei tassi ufficiall per un tatale € due punts percentuali @ mezzs hanna indatto
red corso dell'anno un amplissime movimento di rialzo dei tassi governativi in euro. Ls cuna deil rerdiment dei paesi di
riferimenta dell'area, che ad inizie periodo stazionava al deeotta delle rero per be scadenze fino a diect anni, ha suhisn ura
[rasiazicne verso 'alm che I'ha ripartata par intero in arez pasitiva. Lincrements dei tassi di mercata @ risuitato cormpeess 1ra
1 230 1 350 punti base, con 1 valorl pid elevatl concentran sui segmenti @ boeve terrmne @ su quelli di mercaro monerane.
Mol netevale, nal penodo, 'appeattimento della curva, che a fing anna si presentava invertita in segmenti pidtiosto estesi, ||
rendimento dei titoli governativi tedeschi a dieci ann, che al termine dello scorso anno efa ancara attarna a7 -0,10%, nelle
sedute finali del 2023 ha raggiunto, depo un secondo semestre molto contrastato, valon superion al 2.5%. La pressione al
ribasso suUi Corsi é stata tale da superare ampiamente anche rendimenti corsenti in rotevale rialzos i ritorno di peripdo cebla
genaralita dei titoli ebbligazionari governativi in euro & stato di consaguenza largamente al disatte delia zern, La perdit: media
pondergia € siata superiors al 18%, con estremni dell'oroine del 30% per le scaderze pidl protrace; supericre 2i 32 punt
percentuali laperdita media per le emissioni con vita resid Ja altre | dizci annl, Mzl anno, nessun segmenta della cune euro
& Stato immuns da perdits, B o stesso vale per ognune des singali mercati nazienali des tital governativi: | nbasa hanno
accormunato Paesi di nifermento e Paesi periferic [l mercato italiano ha prodote rendimenti of pericdo del wino in finga can
le medie dell'zrea, & solo masginaimante miglian per aleun: bratti Sella cunva. A consuntive, comungue, si & regisirata una
perdita media poncerata superiarea 17 pueti percentuali per il complesso di tutte b2 emissiani, che & arrivata oltre il 31% per
le stacenze ultradecennali. Scsanzigimente naloghi i risultzti degl altr mercad periferich, con Crecla e Spagna allincate al'e
rredie dell'ases ¢ qualehe valore meno nagativo per il Portogallo.

| mercati periferici dell'arsa hanng vissute nells prima parte del 2023 un progressivo ampliamento dei differenziali di
rendimento dei faro troli governativi rispetto alle ermissioni comparabili dei Paesi core, | drastice aumesnto dei rendimenti di
mercato e le incertezze sulle prospettive di crescita di tutte |e pconarmie dell’area deli'euro, anche a causa dellz guarra in
Ucraina, anno suscitato tra gl operator di mercato comprensibili preaccupazion peri conti pubhit dei Paesi pid indebiar .
Effetti negativi & questo riguardo ha certamesite avuto anche |s prospettive di ura riduzsone dei fluss: di acquisio & tili
obkligazionari dz parte della Banca Centrale Europea. | differenziali di rendimenta de: Paey perifierici soro peggiorati al punte
da rendere necessaria una riuniene sirsordinaria del Geverning Council della Banca Certrale, tenutasi il 15 giugno. Nal
comunicato diffuso al termine & stzlo annuncials che la Bance Centrale Eurcpea effettuerd i reinvestimenti relativi al
Pandemic Ermmergency Purchase Programme con flessiziditd e perseguendo I'ohiettivo di contensre | differenzial.
Parallziamente, | Banca si € dotatz di un nuove strumeants “anti-frammentzzione” annunziato in occatiane della funiane dal
Covermng Couna! del 27 lugha: = tratia del Transmission Protection Insirument, congegnato in modo da fimitare aumento
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o differeniali rra | rendimenti dei titoli governativi dei Paest periferici e | quelli cei Paesi core. || meccanismao & farmzlimente
diretlo 2 salvaguardare la cometta rrasmissicne della politica monetzna delia Ranca Centrale a tutti | Paesi dell'area dell'eurn,
narentendn ['uricitd della palitica st2s5a. || nuevn Strumento prevede acquist di titali &) emittenti le cui condizioni di
finanziarmanto s stiano deEforanco; si potranno acgJisiere principa‘mente titoli pubolici con una vits residua compresz tra
lino & dieri i ma & previsto anche Facquisto di emssmo prvate, se giudicatn appropnata. Gl acquet patrarno essens
effertuati dalla Banca Centrale Eurapes e dalle Bancre Centrali ded Paesi membs senza limiti di importo prestabiliti, 2 saranno
subard nati al repetto di una nutrita serie di condizioni. Ha suscitato perghessitd rra gl operaton di mercaso la clauscla secondo
la quale il meccanismo man potrd intervenire nei cast in cui i deteriaramenta defle condizions di finanziamento dell'emittente
siano motivate dai fordamentali del Paese interessato. [n egni caso, il complesso di queeste misure ka contribuito ad attenuare
Iz pressioni sul tioli governativi perifericy, ripertando | differenziali di rendimento 3 livelli ped contenuti, Una nuows Tase di
tensione sul debito sovrano italiane s & aperta in estate con |8 crigi del governo di Maro Dragsi e | condequente scioglimento
articipato delle camere, Immediataments dopo le eleziond anticipate del 25 settambre, il differenziale di rendirmenito per a
scadenza decennale & arrvato a superare | 250 punti base, per tormare a el pit contenuti con finsediamento del governo
diGigrgia Melan e chiudere 'anno attornoai 220 punt base. Alla ganeralizzata tendenia al nbasso de mercati obbligazionari
dellarea dell'=are nom % sano sottratte neppure l2 obbfigazioni sodetare, | differenziali di rendimento a loro sfavore sisoro
progressivamente ampliati per buona parte dell'anno, con un recupero paraale nel quarto timestre. Nel penodo, Vindeme
dellz emEsioni imvestrrent grade ha fatto registrace, in media, perdite attarne ol 14%. Salo leggermente migliore il nsultato
del comparto ad alto rendimenta, che si pud stimare atterno al - 1%, Megli Stati Unit, il 2022 si £ aperto con una rilevazione
debole del COP dei e mesi indziall, La contrazione trimestrale gnnualizzata del 1.6% appare sorprendente se confrontata alla
crescita dal 7% del trimestre precedente, e deve essere attribuita al“andamente di cempanenti volatl come i salZo della
hilancia commerciale e le scorte, Al miglicramenta sobo parziale del secondo trimastre hanno fatto sequite rilevasioni pid
incoraggianti nella seconda me:d dell'anno, con un 325 per il tereo remestre e un 285 per 4 guarto, Gh Stat Ut acpaono
menawvulnarakili di altre aree dagli ettesti del confitto in Ucraing: sia per mativi geografici sia per ragianistariche, i lans legami
on i Peesi in conilitto nan sono particolarmente soretti, almeno per qualio che riguarda | commercio e gli investimenti. Le
conseguenze dalle sanzoni internagzonall @ carico deil'economia russa e Ninterruzione delle st di alcus grand gropp
statunitersi nei due Pagsi in confiitto non appaiono di portata particolare. Molto pid signiticative Nimpatto del rialzo del prezzi
delfencrgia e di alcune materie prime, che ha esacerbate le pressioni s prezei in una fase in cul il tasso @i inflazione aveva
qid raggiunto negl Stav Uneti el molio elevati. Lincrermento dell'indioe globale de preca al consumo nel mese digiugna
& stato del 9,1 su baze annuale, un livella non pid toccato dalla prima metd degli ann’ Ottanta, La Federal feseree ha cosi
dowulo intraprendere un‘aziane di politce monetana sarticolarmente energica, vtilizzando bo spazia Oi manavta consentita
galla sostanzigle tenuia del guadro congiunturale, In occasions del meeting del 15 @ 16 marzo, il Federal Cpen Market
Committee ha deciso il peime fialza dei tassi ufficiali da lungo tempo, incresnentanda "obéettive per i Fed Funds oi un quasto
di punto percentuale B portancolo al range compresa t3 0.25% ¢ 0.50%. In quella occesone il Committee ha tenuto a
sottolineare che giudicava "appropriai™ alio rigl del (2 obetive e che la Federal Reserve s stave predisoonenco a rdurme
le proprie posizion: di titoli governztivi @ 4 mortgage-backsd sacorities. Ne & sequite umo dai cicli di restrizione monetaria pid
aggressh che 5 ricarding. Al nuovo rizlze di mezzo punte percentuale deciso in maggio il Committee ha fatta seguite i 13
giugna un incrementa di alun 75 punt base, La dimensione del nialso @ stata msolitamente smpa, essendo stata praticata per
ultimz vola nel 19824, & ha certamente trasmesso agl operator un messaggo di forte determinazione della Banca Centrals
a eombattere Minflazione. Mef carso del Ferum organizzate dalla Banca Centrzle Europes dal 27 al 20 giugno a Sintra, leroms
Powedl, presidente della Federal Reserve, 51 & dichiarata promto a rischiare oi inasprire eccessivamente |3 politica monetatia
pur di evitare “/'errcre” di non ripristinare la stzbilitd dei preaz, 1| tsso & stato ancora naleato in pccasione di ogo runions
successva per twitto il 2022: nuovaments di 73 punti base in luglio, settemnbre e novemnbre e di 50 in dicembre, dopo che un
primo, parziale rizntro dei dati di inflazione ha coreentito alls Federal Reserve di rallentare lintersitd dellasiome di
inasprimenta defle condizioni finamgiare, In questo conkesto, | rendimienti & mercato dei tiol governativi deghi Stat Unit
hanno subita rizled di ampiezza eccezionale, molto pill eccentusti per le scadenze di mercato monetario e per il tratho niziale
delis curva dof tassi, Somo [Tmpulso delfazione deflz Federal #eserve I8 scadenze ira | sei mesi e i due anni hanno fatto
registrare incremsenti tra i 350 e | 450 gunti base; ra i due e i tre punt percentuali § rizlzi sulle scadenze pil protatee. ||
mowmento al nalm del rendimenta ce Treasucy 2 doect anni i atta daliagosts del 2000 ¢ prasequito, portando il tasso di
mercata dal 1,5% mizale 31 massima del 4.2% toccato nella seconda metd di giugno; del 3.9% il rendimento 2 fing periadao. Il
complesso dei titol governztivi con scadenga di almens un 2nne bz consequita ned 2023 un rsultato medic penderato
neqative g oltredl 1%, con rimoeni al disotto dello zera per tutt | seqgmenti della runva, Particolarmente penalizzate le scadenze
nltrs i dizci &nni, per e guali s & regestrata una perdita di perioda prossima ai trenta punti pereentuali. Maolto defudenti, in un
periodo d pesanti ribasei dai mercani azionar, anche | risulzati degli investment in obzligazioni socistare i dollari; i
complesso delle emissioni investment grade ha chivso 'anno con una perdita supsriore al 15, mentre quedio dei titoh
corporate ad alto rendimenta ha persa circa Fundict par centa. Mofta volatili i differenziali di rendimento rispetoo ai titol
goverrativi: nel corso def periodo hanno toccate massimi di olee 150 purti baze per imvasiment grade e di oltre 550 per Malio
rendimento. Questi valos si sono ridott nelle fasi Fnali deTanno, chivoendo, nspettvamente, attarno a 130 e a 400, Anche
il 2022 7l Giappore ha dovuto proseguirs nel proprio storzo di nportars su un percorss & svilieppn ordinato. Le misuee di
contenimento dei contagi da COVID-19 sena rimaste in vigore fine ai primi mesi dellarno, prolungande la fase di suasi
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produttve legata allz pandermia. La ripresa @ state ostacelata da una domanda - internazianale ed interna - cebale # da attivid
produttve fortemente penalizzate dalle strozzawre delle catene logistiche & di approwvigionamenta. Lo yen. privo del
sostegno dei (s di interesse, ha subita un lortissimo deprezzamento che ha contribuito al manifestars delle prime tensioni
inflazionistiche. Lindice naziona'e glohale dei prezzi ha fatto registrare una persistente rencenga 2l falza che lo ha portats, 3
dicembrg, ad una crescita su base annua del 4%, un Ivello nonpis teecato dal'a prima metd degl: anmi Otanta. Ha siouramenie
contrbuite a determinare tensmni sul prezzi inconsuete per il Pagse o lortissima deprezzamento della e, privo del sostegno
dei tassi ¢ interesse, Per gran parte del 2022, in‘atti, la Bank of lapan, urica tra le banche centrali di riferimenta, ha mantenuto
urnd starce di politica moretard espansive, confermando l'approccio del “Cuantitative and Qualitative Monetary Easing with
Yield Curve Control” adottato da temipo. Una svalta sigrificativa sié avuta in occasione dellz riurione di dicermbre del Policy
Board deflz barcz centrale: | range di fluttuzzions —in pesitive e in negativo - del rendimento di mercato dei titali governativi
adied anm attorno al live'lo obiettivo di 2e0o € stato ampliate da venticingue 2 cinguantz punt base. Ung dei pararmetr chiave
delio ¥ield Cuerve Controd & stato veriato, con ogni evidanza, in modo da indurre effett di restrizione delle condizioni
finarziarie. Comprensibilmente, |2 Banca Centrzle i & comunque premnurata di rassicarsre gli operatar figuards. alla
continuitd della propria stance: || comunicato ufficiale del meeting esordisce riaffermande lintenzone di mantenere
condizioni finanzarie “srcomadanti”, Che | mencat abbiaemio, cormungue, interpretatn ka mossa della Bank of lagan come un
irrigidirnanta della politica rronetara & stato dimostrato dal movimento dei rendimenti di mercato a dieci 2nn, portatisi
immedatamante a ridosso del nuovo limite superore. Duranie 'anno le pressioni al rigleo sui tass Ji interesse provenienti
dei mercati obbligaziorari internazionall & sano inevitabilmente scaricate anche sul mercato gapponese. | rend meng di
mergato ded titoli di stato con scadenze fino 3 dieci anni . sui quaki la Bank of lapan esercita la sorveqlianza prevista dalia sua
strategia di “Yield Cure Contra!™, s1a pure modificats, hanno fatto registrars variaziom al malzo comprese tra § 10 50 punti
hasa mentre alouni tass: di marcata monetario sona rimast al disotto dello zero. Le scadenze oltre @ disci anni hanno visto |
proarn rendimenti aurnentare dai cinguanta ai cento punti base, | movimenti della curva dei tass hanno portato & perdite
medie di pericdo i circa un punto percentuale e mezzo per Imsiems del tof con scadenea Tnoai died anni, e di oltre undici
puntiin media per ‘e emission) £on vita residua magaiore. Il nsultato del mercate nel suo complesso & stzto, semare in media
pandurata, & quasi || -54% Melto dspersi | isuliat di periods dei mercati obbligazienari emergenti, con forti divergenze ta
debit B valuta forte ed ermssion] 0 valula locale, Particolarmente pesanti mercati come Ungheria e Slovacchia, Hon
sorprende. i considerazione delle wiceade dei mercati azionari, andamenta negativo del comeastn delle obbligazioni
convertibili: Mindice Blocmberg GloZal Comvertibles Cornposite ha fatto registrare, & fine 2022, una perdita, misurata in dollar,
di circa |1 18%; sostanzialmente snaloge il rsultalo di pariodo della sola componente delle convervbili in gollan,

3-5anni 3-5 anni 3-5 annl -6 anni

us Euro UK Giappone
Var.% [valuta local) B0 -10,00% BT -0,83%
Var.3% [in euro] 2% -40,00% A28 -TA4%

3} Mercati anonan

Dopa un 2021 malto positvo par mercati azionan mondizh, il 2023 = é rivelato eccezionalmente difficile, con fasi di estrema
walztilta indotte da ondate di mwersione al rischio e fibassi delle guataziors ampr e molto Siffus:. (| ruowoanno si & apertatra
i timari per alza contagiositd dellz variante Cmicran del virus SARS-Cov-2, per la disomogensits della crescita economica
nella fase post-pandemica e per gli squilibni crescenti che hanno sccompagnata. Le strozzature delie supoly chain globali e
Iz conseguenti difficaltd di approwigaonamentn o semilavatati @ component hanno provecsto tensioni sui preza alia
produzicne e, successiamente, al consumo. L'aggressione dellz Fedarazione Bussa allUeraina ha meltipficata i timari di una
stasi defla erescita, s2 non di una recess.one, e ha esacerbato le pressioni gl rialzo sui prezzi. O fronte a tass di inflazions giunn
a liwelli non pid toccati da decennd e che non i possono considerara transitan, le Bamche Centrali hanea dovate adattars
drastichue misure di restrizione monetasia. Le prospettive di una stegnazione della domanda 2 ¢l impennate dei costi sono
AQparsa COme Sere Minacce ai condi economici detle aziende. || tirmare di un periodo profungato di stagflazione con tassi di
interesse in drastico aumento ha pesato in modo molto accentuato sulla gencralith dei listni azanan. Le gustazani sano
stale soll pressmne e buone parte dell’aring; nel corso dell'ultimas trirmestre ur prima, parzake rientro dei dati d:inflzzions
ha eansentitn alle kanche centrall di rallentare I'3zione di inasprimento delle condizioni finanzase & favarito un rimbealzo
significative dai mercati azienari. Questo ran ha impadito che i cormplessa des mercati 22ionar del Paesi siluppat facesse
registrare risultat ampizmente negativi; secondo Findice M50 Worlg espresso in dollri, la perdita della sola componente
prezzi & statz pan al 194%, che si riduce a! 17,74 considerandn anche 1 dwidends, De! tutto analogh 1 nsultat di periodo
calzofan tenendo conto anche dei mercat emergentic [Tndice MO All Country Werld Free ha perso nel oesiods | 19.8% ol
17 5% comteggigndo i diidendi. Le criticitd della situamone geo-paolitica e della congiuntura econemica hanno pesatain modo
particolarments intenso sull'srea dell'euro, La prossimmita gecgrafica dell'Unione Europea alle zone di guerrs &, saprattutto, fa
notevole dipendenza dalle importaziom & materie peirme energetiche russe hanno aggravato l2 mingeia che il conflito in
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Licraina rapprésenia sicuramente per grend ecoramie come quella tedesca e quella italana. L'area dell'euro ha dovuto
confrantarsi con esplosons dellinflazione, causata in prima lusgn dai rizln dellensrgia e dei procatti agneal. Uindice
generale doi prezzi al censume dell'area ha fatto registrare nel mese di ottobee un riaiza su base annua del 10,6%, un livallo
record parnalmente nassorbitosi ne mesi finak dell'anno. Posta di fronte ai tassi di inflazione pio elevat dailintroduzions
dell'euro, la Banca Centrale furopea ba dovuto, con molto ritarda rispetto alle alire banche centrali di rferimento, adottare
rrigure di restrizione monetaria, Avche in un contesto di rallentamento della crescita e di rapido deterigramento della Fducia
dei consumatar, llstituta ba proceduto in un premo momanto al fientro delle misure straord:narie di espansicne monetana
g, SUCCEsshvamente, ha avwdazo un cicio restrittive di politica monetara, Gl acguist di ttef ebbligazionari sul mercane effertuati
el quadro del Fardemic Emergency Purchase Programme sono cessati alla Tne di marzo; quelli relzti al'Asset Purchasa
Programms sano stati pragressivamente nidetti o 5 sonc conclus all'indzia di lugho. | 1assi di interesse sulle main refinancing
operatians, sulla merginal lending facility e sui depositi sono stati aumentan in cccasione di ogni funione del Governing
Council della Banca Centrale a partire dal mese di luglic; alla fine dell'anno il rialzo totale € stazo di 250 punti base. in guesta
contesto, alla chiusura dal 2022 “ndice Euro Stow dei titgli liguidi ¢ell’area dell'euro ha fatto registirare una perdits dal 144%,
Weno pesante in negalvo il risullato dei titoh & maggiore capilalizsazong dell'area, con Mindece Euro Stoxs 50 in ribasso del
11,7%_ Dellosresso ondine di grendezzs 1 nsultati del mercati nazinnali di nferimentor indice DAX die! mercato tedesen, il CAC
40 de'lz Borea di Parigi e 'AEX olandese hanno chivsoii periodo con cali compres 172 11 10e il 1%, Analogoanche 'andamento
di quest: indici nel corsa dell'anna: un trend al nbasso putbosta farte || he portati 2 segnare | menin di penoda nelle fasi final
del mese di settembre; éseguito un recupera significative e una chiusura d'anne su livelll mens penalizzat. Alcun: tra | mercat
peritarici hanno famo reg strare | miglior risulzad dell’area dell’euro; se il mercato spagrole ha persg circa il 5,58, perlormance
pasitive hanna swuto i [stine greca (+4,1%) & quedo portoghese, con liadice PS] 20 'n rialzo del 2.8%. A livello settoriale, ha
chiusa in positive Fanno soo | settore energetico; topra 3 media di mearcate, anche se in territario negative, larmaceutic: e
finarian, In linea con la media ‘e uiiliy, | consumer staples e il settore el materiali. Molto oo prossimo a mercali principali
che agli altr panferici i mercata ezanano italiang, sicuraments malto espasto alle fcadute negative del conflitta in Licraina
a causz della forte dipendanza del nostro Paese dalle importazioni di gas rusze. Lingice Frse Mib ha chiuso il 2022 con un
nibasso de! 14,5%; molto pid pesant Mindice dei titoli  media capitalizzazione, che ha persoil 21,5%, e indice STAR, in ribasso
di altre il 28%. Anche nel caso dellltalia, il settore cnergetico ha sovrastata gii al, @ a chiusod 2022 n pesitive con il settore
industriale; in w@rritorip negatve, ma sopra |z media di mercato ingdice dei it inangari, Sicuramente sorprendente, fuo
dall'area delf'ewrn, il risuitato del mercato del Regna Unite, A dispetto di ung situazione economica e socigle su ol pesano
ancara gli strascichi imisolti della Brexit, e deflz concitats fase politico-istituzionale seguits 2ll'awicendamento alla guida del
governo (ra Boris johrsen e Liz Truss, Tindice FTSE 100 ha chiuso 1 2022 in posity, sia pure sole Sello 0,7%. In guesto ha
indubhiamente giocato un reole determinante la composizione dell’indice, the vede ampiamente rapprasentati | titali del
sertore enercelico @ di guelle mineraric. Pesante, invece, i! mercato ézionaric svizzero, in ribasso prossimo al 17% in un
gontesta econgmico coe ha indotio anche |3 Banca Naronale Svixsera a npetuti rals del tasso ufficiale. Decisarmente pesasti
el 2002 | rercati azionari degli Stati Uniti, che hanna chiuse anno con ribassi inmedia pit ampi degli altr mercati sviluppati,
Le guotaz.oni azionarie si sono fortemente ridimensionate nonostante la sostanzials enuta del guadro economico. La spesa
p=r consumi, da sempre una componente chiave del COP, ha proseguito |a ripresa dalla stas dellz fase pandernica grazie
anche aia soliditd de! mercato del lavoro. Per ragioni gecgraliche e storiche. pod, gli Stati Uniti sono molto mero espest: di
altre econormie oogidental ale cosseguenze dall ivesione deliUcrama da parte della Federaziooe Russa, || Paese, inoltre, &
un importante produttore ed exportators di quelle materie prime energetiche ed agricnke deBe quzli il conflitto ha conthbuite
& far aumentare sensibilmeantz i prezzi. | quadso gerersle di riferimento & stato scompaginate dallesplosione dei prezai al
corrsurmes, con il tasso di inflazione che ha raggiunto in giugno it 3,1 annug, un ivello mon pid toccato dalla prima meta degli
anmi Oftasta. Quando non & #Mata il possibde considerare il nalea dellinflamone un fenomens temporanca, la Federal
feserva non ha potuto che intervenire energicamente: I'economiz degl Stat Unit si @ cosl trovata a fere | conti con uno dei
cichi reskrittivi i poltica monetaria pod aggressivi che =i ricordino. Niella risnione di marzo il Federal Dpen Market Cammittes
fa dderisa il prima rialzo ded tassi ufficizli dal dicermbre 2018, incrementznda 'ebiettive per : Fed Funds di un quarto di punto
percentuale B porrandobo al range compreso tra 025% e 0.530%. Nel contermpo, ls Banca Centrale ha reso noto di stare
predispanends la riduzione delle proprie pasizioni £ titodi sbligasanari. || tasso ufficiale & vate successivarmente ralzata in
secasione di tutte e riunioni del 2022, con una sequanza di ben quattro rialzi di 75 punti base susseguitisi dé gugno 3
satternbra. | (o di un rallentamento della crescita che sfed in uha recessione conclamatz, di un progressivg accumulzrsi
delle pressioni inflazionistche, di una condatta impropria della politice monetaria da parte detlz Federal Reserve £, non altimi,
di swiluppi imprevisti della guerma in Ucraina hanne pesata notevolmente anche sui mercati azionari degli Stat Unit, La
tendenza al ribasso des listin ha cominciato 4 manifestarsa nel corso del prme imestoe ed @ oroseguits, con lasi anche
pealungate di recuinern, per gran parte dellanno. Farmcolarmente dehol o ital growth, penzlizzat dal contesta di nferimenta
rispetto 4 quell value. Copo aver toczats | minimi i periode 2 fine sertemare, la generalitd degli ingici - con leccezione del
MASDAD - ha messo @ segne un rimoalzo che s & sviluppaio lungo tutto il quato inmestre dellanno, Accentuzta Iz
dispersione des risultat di perodo dei dwersi indici, in funziens saprattuse delle differenze di compesizions settoriale. La
perdita del BE% registrata dalfindice Diow Jones Industrial 5§ confronta con guella del 19.4% del'indice S&P 500; identco
riiasso del 20,4% per || Russell 1000 e Russall 3000, Dopo # risultato maolto brifante del 2021, lindice MASCAQ Campaosite ha
{atta registrare un tracalls del 33.1%. || settore energetico ha prodotto 'unica performance positiva del mercato, sostenuto da
prezzi del petradio in forte riatzo, Perd te inferion alla recia per setton come wtility, ndusinali, healthcare e beni di consurng
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nonciclici, Fid pesant degliincsci di rifermento information technology, telecomunicazioni e consumer discrationany. In calo,
anche se in misura inferiare a quella media del mercati seiluppati, l2zionario gapponese net 2027, Mel perodn, le atbvitd
produttive hanno dovuto confrontarsi con difficoltd rilevant come il protrarst delle mésure di contenimento dei contagi di
COMID-19 e la penuna di companenti e di semilavorati. La stas della domanda mondeaie he pesato sulle esporiazioni e la
produzione industrizle & ripelutamente rsultata in diminuzione, La tendenga all indebolimento dello yen si & protratta per
‘unna parte dal periode e ha aggrevato gl effeti sui cona delie imprase del rialzo dei prezzi internazionali del'energia e del'e
materie preme, La limitata evoluzione della politca monetana decisa a deembre dalla Bank of lapan, che ha amphato il range
di variazione consentito al tsso governatve a dieci anni, ha contribuite sala in parte ad arginare i fenomend. Uindice Topix
iz chiuso un 2022 mo'to contrastato mcalo del 55, i Nikkst 225 del 9.4%. | ribassi o fort hanno colpizo i sziore tecnologico
equellodei cansumi cclici. In nalro sobs || settone energeticn. disultat negativi nellanso anche per il mercato azicnaniocinese.
L'andsmento delle guotazien ha rispecchiat | moheplic fatton negatvi che hanno interessato il sisterma produstive del
Paesz. L'ondate di contag di vaniange Omicron del vines SARS-Cow-2 e vasti, protratt leckdown disposti dalle gutoritd prima
dzl supersmento della loro sirategia “zero-COVID" hanno comeartzto una riduzians dei consemi di oeni e, soprattutta, di
cervizi. Mofte arivitd produttive e logistiche soro state interrotte, con wlterion  strozzature delle cazene di
approviagioramento. Sotta forte pressione | merceto emmobiliare e 1| settore dellz costrumoni, La Cina, poi, pud dirsi
relggvamente poco esposia agli effer direm della guerra in Lcraina, ma non pud nan risentire Sei ralzi dei prezzi delle
mzlerie prime & del rallertamento della dormanda globale indotti dal conflitto. All'mico di dicerebre, Fabbandoao della
=irategia “rero-COVID® ha aperto una fase di cui @ ardun prevedere gl sviluppi. Inquesta contestn, lindice C51 300 & arrivato
a pergere oitre # 27% a'la fine di ottobre, & ha chiuso un anno melto contrastats ton ung perdita del 21,58 Anche in guasto
Cas0, 5000 1| setiore energetico ha chiuso "anno in territono positve; ibassi accentuati per trt oli alin compenti. | cormplesso
dei mercati azicnari emergenti ha fatto registrare nel prima semestre, secandeo indice MEC Emerging Markets, un ribasso
medio = espresso indollar < del 22.4%: del 17.9% la pendita misurata mvaluta locale,

DJEura

SEPEND Masdag et FTSE400 Mikkon 1725
Var.% (valutalocale)  -79.42% " -33,10% " -11,74% il T T 10 85%
Var.3% (in eurs) " 14,37% " 28,88% " 11,74% T 1% T .16,74%

Amtivita di collocamento delle quote

e corsn dell'eseroizio 2077 non sono state stipulate comeenziom per || collocamento delle quote dei Fondi che restanao,
pertanitn, sottosorivibll solo pressa s sede della Societd,

Posizione cel Credito dimposta DL 451/97

I fondi sono shati istituiti nel 2019,

Bveniti intercarsi nell'esercizia

Mell'eserrizin 2077 1a SCE, con effettn dal 01 apnie, he stituito: un nuovn fondo comune di investementn mohiliare aperm
fienrante  neffambite della Cirettiva  2009/65/CE.  dencminato “lrwestted  Sexble Equiy ESCT,  aporovandene

contestualmente a relativa discipling regoiamentare. Incltre la SCR ha effetiuato, nel regolamento unico di gestione dsi fandi
appartenent: al isterna Investiton Select™

i} "aggrarnamento della sede legele della SCF,
i} faggiormamento del sito inermet della 5G8

iii} Fadeguaments dells modalits & calcoln defle cammesoni di incentve secondn quanto previsto dal Frowedimento di
Banca d'lialia del 33dcemore 2021,

Infing, 3 seguito dells fusicne per incadporazione Ji B3P Paribas Securites Services SCA nella sua controllasite BMP Parbas 5A
awenuta con efferto dal 01 attobre 2022, sero state modificte ke informazion anagraficte del depasitario nel regalamenta
di gestione dei Fondi.
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Eventi successivi 2lla chiusurz dell'esercizio

Mel perinda successivo ala chiusura del"esercizio 2 palitica df gestione dei fondi nen ha registrato vanaznani sgnificative. Per
rmagepar dettag’ s rrmanda alia sesione dedicats di gescun Fondo

BIVESTITOR SGR S pA
U menistrazions)

Milennws, 28 Frebbnaw 2023
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PRINCIP| CONTABIL E CRITER] DI VALLUTAZIONE

| prircipi contabili ed | crteri di valutazione seguit per la predisposizione della Relazione di gestione annuale, di seguito
ilhstrati, fono cmogere con quell utifizzat nef corso del"esercizio per la predesposiziore der prospetts giormalien di caléole
del valore della quota & sono coerenti con le discomzieni della Banca d'zalia e def regolamenta del Fondo, | medeasimi sono
siani applicat nel presupposto dellz continuitd di funzionamento de! Fondao.

a)  Kegistrarone delle operazian

e le operazionl di acquisio, sottoscrrione e vandita di strumenti imanziar sonp comahilizzate nel poriaioglio del Fondo
alla data di efferiuazione del'operazione indipendertemente dallz data di regolaments della siessa Le quanutd esposte
e prospetti al 30 dicembre 2022 sono pertanto comprense de valorn mabiliae in pertaloglio, rettifizat inpic o mens
per 1 contratticancus fine alla stessa data, ancne se nonancora regolat secondo gl usi di Borsa. Tali contrarty, registran
in cortropartita nella posizione netta di liquiditd, sono andati regolarmente a buan fine. || parimorio del Foendo viene
walorizeato sullz base delle operaroni eflettuate sing al giorno cui s riferisce il caloolo;

» e operazion “proni contrg termine” e assimilzbili vengono registrate alla data di effettuazione delle operazion e non
mfluzcong sufla posizone netts i titedi; § relztivd provent ed oneri sono quotidianz mente registrati nella cortabilit det
Fondo secondo il principio della competenza termporale, lungo tita fa durata ded contratto;

* gl {nteressl sono determinat per competenza, sing al giorso di Borsa aperta cu si riferisce I calealo e vengano
riconosciuti mediante (3 contabilizzazione di rater; gli interessi riconosciut da organism: d compensazicne su deposin
per margini iniziali su coniratti @ termine soma riconosoiuti 8l mamenta del ricesimenta di nofizia centa:

+ idhidend sui titoll azigngri vengono regsirati dal giormo di quotazione ex-cedola;

»  lecammissioni di acquisio o verdita cornisposte agh intermedian soooincluse nel prezzo di acguisto odedolie dal prezeo
di vendita dei vaton mabiliars

s larilevasione delle soutoscrizioni e dei rirmborsi di quote viene eflettuats @ norma del regolamento del Fondo 2 secordo
il princapio della competenza temporals;

= gl gltri proventi od oneri di natura operativa vengono regastrati secondo il principio della competenza temporale.

b)  Criteri di valurozipne

La 5G4 =i & dotata di una "Palicy per [a valorizzazione degh assets” {di sequito la Palicy) con 'obkettve di definire « crteri di
velutarions uilizzati per effeuuare la classificazione e la valuiazione des beni e cegli strumenti finanziar presenti nei fondi
cormuni d'irvestirmento aperti in gestone, confarmemente & quanta previsto dal Provvedimeato della Banca ditalia del 19
gennaio 2015 2 successive modificaziond,

La S0R ha selezionatn BNF Parbas Securities Sendces per 1o svolgimento del servizio di Depositario dei fondi comuni di
Imvestimenta ed ha 2ssagnate alla stessa Sociend il rualo di valutatore nell’ambito del calcols del valors di quots grormaliera
ded fandi comini apert in regime di esternalizzazione, comprensivo della valorizzazione degli strumenti finanzian detenuti
nei partafogli dei Fand. I Valutamore, secondo quanta prevista dalla normariva di 3anca d'aliz, ha il eorngito di indiveduare i
prezzo pit significativo per esprimere || valore degli strument finanziari presenti nei porafegli mamite 'uglizzo di fonti
informatve 2ffidabid e di metod o valonzranone trasparent

Cli strurment linaraian presenti ne portafogh dei Tond: comuom sano cless hoati come seque;

+  srrumenti fingnziar quotati che comprendona;

o glstrument finanziar negoziati su Mercati Regolamentan e Multilateral Tracing Facilivies;

o ol struments fimanzian emessi recenternents @ per | guali sia sizta presentata la dormanda & amrissiose
alla negnaazione in un Mercatn Regolamentatn owern la delibera 0 emissione preveda limpegra a
presentare tale domanda, trascoesi un anno dall emissione senza che tall strumenti Sang stati ammesi alla
reqnrianone, essi & cansiderana come strumenti finanzian regozat fuon dsi Mercat Regolamenta,
guindi vengona classificati tra ghi strumenti finanziar non quetat

o 1otchdi stato emessi da Governi e Banche Centrali appartengno al G-10;

+ srumenti fimangian non quotati che comarendono tutti gli strumentt finanzian non Scompresi nelia efinizione
precedente tra cui
o glistrumenti sospesi dalla quotaziane da ol e tre roesr;
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o gh strumenti finanzian nclassificatl non quotas, ossia gh struments fingnzan che, pur rientrands nella
cefinizione di strumenti finanzizn guotati, vengaona riclassifican come strument! finanzian non quatati in
ragione defla mancata lormazione di un prezzo sgnilicatvg;

« srumenti finanzizri iquidi che comprendono gl strumenti finanziari per i quali non & disgonbile 'n modo costente ed
affidanile una fonie di prezzo significatva, cicé rappresentativa del presumibile valore di realizzo dal ritolo.

Con riferirmente agli strumenti fRanziar quotad, sono rportat d seguita fe fonti e | prezei generalmerite fitenuti pid

significativi ai fini della velusagione;

»  titoliobbligazicnari: fonts Blecmbearg generic price, raporesentativa di un commposite di guotaz iani d pil provides, prezzc
bic;

v fitoli zionar e ETF: prezzo di chivsura espresso dal mercato oi quorazione,

o OICR:ultima valare di quota disponibile pubblicata dai principafi infarmation provider o neevuta direttaments dagli OICK
sLESS);

= derivatia marginaziona: prezzo di settlerment reperita allinterna dello Staterment della Cleanng Houss;

s gerivali nan a marginazione: prazro di vatanzzazione comunicato dalla Clearing House.

Can fiferiments agh strument finanzian non quatats o ilbquid, sona nportab di sequito | principal crteri ganeralmente
utilizzati per la definizigne di un prezio significatve;

«  titelied ETF illiguidi {quotati & non cuosati); si utilizza |z sequente gesanchas:
a ove possibile, fonte & tipo prezzo definiti per gl strument finanzian liquidt:
o laTone disponibile rtenuta pid significative e rappresentativa ded valore dell'asse:
© un prezzo teoncn calcolato mediznte opporteni modell di valutazione:

« titoli ed ETF non quotati liquidi; in presenta di scambi sui titofi, si ullizzana | crives previst per gli strumenti quotati;

« derivati guotati ilfouidt si utlizza la fante e 1l prezee definiti per | dervati quotati previa verifica ¢i tale prezzo tramite
confronto con wn prezze tectico calozlzto internamente.

Chi assel | cui prezei sond espress in divisa diversa dall'Euro, sono canvertit in Euro utifizzends il Cambea UFficiale (Cambio
Wl Reutersi
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Mota Hlustrasws
L ancdamento diel mercate

| mercati fimanzian nel 2022, fin dalle prime sedute, s sono connotati per una spictata avwersione al rischic; & cause sono da
picencars it un lvello d'inflazione elevato e persistente che ha indotto le banche centali ad una rmagegione aggressivitd. La
niehilnsita della guerra in Licraing, che s @ andata A sommare ad a'tre wrende geopolifiche, non ha tatto altro che rancers i
guadro macro ancor pid fosco e di difficle lenwurs, Sia @ merca azionari che quelli chbligazionar’ hanno evidenziam
performece negative, sccomoagnat da alla volatilic: notevobe & stata dunguie |8 correlasone ra e due pssel oioes. Le banche
centrali, che per molio tempo somo rimaste detro la cuna, hanna avito poche opzioni di politca a disposizions non patendao
consentire un disamcoraggio permanente delle aspematwe inflazionistiche. Percit quindi, quelia che ¢ slamo rovati ad
affrontare 5i é delineato come wno scenarie profondamente diverso rispetto @ guelio dell"ultime ventenrio, domirato da
ur’inflazione stabitmente bassa. In questo contesto appase difficite approdare ad wn atterraggio morfudn, U che sigrifica che
una fase recessiva & dvenuta molto prozabils. Dopo che ci siamo lasciati alle spalle la fase peggiore della pardemia, una
rilevanie incogmita, & rappresentata dal bigs crospettico di politica menegana. Le misure di imasprimento varace Za'le banchi
rentrali, inewtabalmente, parranno sprigionare | loro efteth con un certo log temparale; i raggungimento del picon
dinflazions ¢ la decelerazione neba cresoita del prezs, avwvenuta in Usa nell ultima pane ded'anng. & matenalizzerd in Europa
con un ritardo di diversi mesi, date anche be caratieristiche del fenomeng. 'n ogni caso, il gradua’e venir meno delle wrbative
nelle cetene di farnitura spinge in dirgzione & un'attenuazione delle pression: inflattive; besogna comungue tener canto del
fatta che nel lunga terming cf froviama di frante allazione di una serie di forze deflazionistiche, quali, in perticalare, tecnobogia,
inmovazionefautornazione e demografia. el 2022 abbamo assistito ad un significative rallentamenio de'l attivitd eccaomica
(tasso di espansaone stimato del Pil ghobale nell‘ordine del 3,0% &/'a). Fin dai primi mesi dellanoo gli istituti di ricerca hanno
rivisto versa i bassa le stime di crescita, sopratislto per quant concerne FEurapa @ n spetial mado eon riferimeanta al
prossimo anno; &lla base oi una sals wew vi sono considerazioni kegate ad un maggior iImpano degli altl costi energetici, Le
autnritd monetarie dsi prind pali paesi Bvanzat], ad eccezione del Giappone, nel tentative di tensne satto controllo Vinflazione
hanno adottata un atteggiarmenta fartementes restrittve; (e probabilité di una caduta in recessione nel 2023 sono duncue
sumentate nocevolmente. || deterioramenta congiunturale in Cing, anche a causa di prolumgat lockdown, & un ulteriore
fattare penalizzante fandamento def aicks economicn mandiake 1| rizizo des tassi di painy unitamente a crescent pronahilitg
di entrata in recessicne hanno portato.ad uninversiose delle cume dei rendimentl, in mada pid sidente i Lsa, & ad una farte
rzalita de: premi per il nischio. 1 1asso di intevesse reale a breve terming medio per | paesi Ocse, deflazionzto con linflazione
osservats, dovreboe tormare in pasitivo nel 2023 per la prima wolta gl 2009, Anche | nduzione dei portatogli in ol delle
banche central e dell'eccesso di rserve cantnbuiscono alla restnizioae delle condiawni firarsane; il calo delle Assrve e
I"'aurmento del costo del denaro non possono che ripercuotersi negativamente sulle condizioni e disponibilitd del credito, Per
guanto rguarda l'inflanone, o aspattiamo un calo, 2 livello globale, gig @ partire dei primi mes: dal‘anno prossimo sulls scia
di un rallentamenta della dernanda, read discendente nei prezzi delienergia ¢ progeessiva nisoluzione delle strozzaturne nele
catene interrazionali cel valore; stime di consensus: tasso di crescita madio del Cgd headiine pari al 7.5% a/a; nel 2023 al 5.2%
a/a, La prima fase dells deflzzions sard stretramente legata alle dinamiche celcompario enecgeticn; per gl altri beni e serizi
la frenata nella carsa der press awerrd pid lentamente © con ritardn, anche perche 2 imprese devrannn assarbre una coda
di adeguament alariali legata al parzisie recupero dello shock inflattivo al momento in essere, Jocarre anche tener presente
che gli indici dei prezzi al consuma di alcuni paesi, come gli 34ati Uiniti, mostranc un'inerzia devuts 2lls comporente del costo
degli alingnL & diversz velncitd di aggiustamentn della palinca monstara e limpattn asimmetncon della crsi energetica si
riverberang anche sulfardamenta celie valute. Lincremento dei costl eell’energia fronteggian dalle aziends nel browe e
medio termine riduce 1@ crescite potenziale nell’area-eura 2 ne peqgiora la competitvitd; inaltre if rischio geopolincn tends a
favarire & dailarn vs eurc. Lampia svalutariong della yen oflette farternente il divergenite bias di palitecs manetzra: tale
sitsazione & desting(a a persistena a lungo. Sui mercat aziorari | maggiar ribassi hamno caime o titadi groweh ad ald mukipli
e assa sensibill all'andamentodei tess; | de-rating, in part:cciae nel setrore tecnclogia, & stato natevole. Perdite pill contentite
invece peri settort walue, Nel reddito frsso governativg s 2 riscontrata una vedaflitd eccezicnale con curve tendenti ad inclinarsi
riegativaments: non ¢'é stato, iranne in rare fas, coessive siress nalfa spread Bip-Bund, Sul versante del credits, nonestante
la recessone alle porte, le aziende, invirtd & fondamentali pid rebusti e moderata leva finanziaria, appaione oggl meng
wulnerabali che in gltre circossanyze,
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La politica di gestione

Approcoio di portafoglio orientato i serso cauio per lunghe fasi del pariode; in alouni specifici momend, in particolere &
sequita di lorti correzion, il peso equuty 8 stato aumentato anche in misura sgnificatna. In rale arco temporate, lesposizione
azZianaria ha raggiunto un vakare minimo del 33,38% e massimo nell'ordine del 73,29%: 1 peso medio & isulidia pari al 54,49%.
I gerrmimd sewoeial, oocome evidenziane un cosiIzonements alguanto marcato sui ttoll fnangan, banche 1 particolare
monchd in relazione alle large cap farmaceutiche, A fvello di allocazione per aree geogratiche, si segnela un'esposizione
relaivamence revante sl mercato Giappone rispetto abe altre regioni sviluppate. Con rfermeno ala companeme
chhligazionaria, il forda & iswvestito in miswta presanderante in qovernatid; poszione minimale in bond societan. Durate
finanz-aia piuttosto corta, Elevats la diversificazione valutaria: olirs 213 deg)i asser dencminati in divise diverse dall'euro. S
Irgtta i un purtafoglio altarmente concentrato con focus sullattivitd di stock sefaction e imvestiment’ high convicton,

La pulitica  gestione si pud sintetizzare cer il ramite dei sequanti prinopali mdicatorn:

Media Minirma Massirna
X Azioni 54,49 238 73,29
% Titoli i Stato 3865 19,70 56,30
% Alri titoli di debino 219 1.79 340

Operativita in strumenti derovati

Mel corso del persodo in 0QQE10 Non §i SO0 COSLrUILE pos@ioni it stiumenti linanzar derivali,
Andamenzo del patrimanio

|'andementa del patrimonic del fonds pud essere onst sintenzzate (dat in migliaia di s

Inizeo Perindo Fine Perindo Raccol Newa
15019 14,180 =693

Performance

Il fondo Imvestiton Eighty-Twenty ne! 2023 ha fatto registrare una performance ce! -0,90% per la Oasse A e -0,98% per la Classe
B
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Fatti o rilievo interveruti dopa la chivsure dellssercizio

Messun evento i particolare rilievn si & manitestato successivamente al 30 dicembre 2022, 12 politica d: investirente del
Fondo non & sostanziaimente mutata,

Prospettive per I'gnne 2023

Il detericramentc del guadre matroetonomice diverrd pid evidente nal 2003; l'econamia mondizle, stande alle stime di
consensus, passesd da un tasso di crescita previsto del 34% afa nel 2032 ad una veriazone postiva assai mirare, stimata
nell'ordine del 2,1% afe. Europa e Stati Unii tra be principali asee, sararno guelle che syidenzieranmo la deceleraripne
magquore; & pressache scontata una caduta 1o recessione delle nspellive econarme nella prima parte o al masime & metd
anno, 5e da un lato I2 politica fiscalke e @i bilancio dard un cerfo sSUpporto al cichy, soprattutte in Eurapa (8 pensi #lle misure
adattate di confrasto agl eflett defla crisi energetca 2u famighe e imprase), callaltro lato linasprimento del'e condizioni
monetanie prosecuind. Lo scenario rirmene mollo incerte anche a causa di alcun: fattan geopaktics, in primis Fevaluzions del
conflittoin Licraina e relatree consequenze sul piano econamicn, § cominciase dal suo impatio sul prein delle matene prime
energetiche. La variabilz inflamone continuers ad essere un element crudiale: le hanche centrals dei paesi avanzah, ad
eccezione dh fol, anche 2l costo & generare una fase recessva, che o 51 augura breve B poco profonda, cercherenng con
cecisione, agenda sui tassi dinterasse e intensenti di quantitative tghtening, di indebalire 12 domanda al fine di cantenere le
prestiar inflative a tale contesto-si pud supparre che & volatilda rimarrad elevata sa nell'azonaro che sul reddito fissa: in
guest'ultima caso, presumchilments, sanza oocace | Ivell esttemi raggunti nel 2032, | moviment sui tass, ouwiaments,
condizionerannia-anche le perfarmance settariali in funziane della lorg sensitivitd a tale variabile, Anche il trend sul mernceti
watutan dovrahioe confinuare ad essere piuttosta erratico e di difficile interpretazione in guants soggetto alla vanabihits der
aifferenzizli pei tzes d'intenesse.

Olperativitd con altre societd dal Gruppa

A fine esercizio il fonco non deteneva strumenti finanziari di altre societd del groppa.
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RELATIONE D1 GESTIONE DEL FOMNDO
INVESTITORI EICHTY-TWENTY AL 30f12/2023
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazione al Sitwazione a fine
30¢7 22022 psercizio precedente
ATTIVITA - In perceniuala il I percentuale
cormulessiv del mzale e it ded totale
d attivitd P aniicd
STRUMENTI FINANZIARI QLICTATE 13962 62% 03326% 14232507 94,
AT, ol di debite 3581810 23,224% 3261825 a1,
| AT TitghdiStan 3.141.930/ 2126%  29BR364 19,47
Al2 Al 430,830 J.00ER 273081 181
A2, Titoli di capitale 10380819 T3002% 10970877 7297
A3 Parti di QICR
.B STRUMENTI AINANZIARE NON QLICTATI
1BY, Ticelidi debito
B2, Tivdl di capitale
B3. Parti i OCR
|
. STRUMENTI FINANZIAR] DERIVATI
C1. Margini pressa organismi di Compensarione & garanzia |
T2, Opaiory, prerme o altn stroment inanzsan denvat quotat
a Oocior, prami o altn stramenti Franzan denvali non
* quatat
0. DEPOSITI BANCAR]
Dl.Avista
D2, Altri
i FROMTI CONTRO TERMIME ATTIVI E  OPERAZIONS
I ASKIMILATE
. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 214552 mu:j 5,297%
1. Lequidita disponibi'e 214,558 787.35 5237%
[F2. Liquiditd da ricevera per operazioni da regolare
IF3. Liquiditd impegnata per operazioni da regofars B 8 00008
C. ALTREATTIVTA 2321 14967
1, Rate: atti 18388 8189
G2, Risparrmio d'imposta
G3. Alira 4832 6,778
OTALE ATTMTA 14,200,402 15034857
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i Situazione al Situazions 3 fine

PASSIVITA E METTO 022022 eLercizio precedente
Walnre complessivo | Valore comiplessiv

H FINAMZIARMENTI RICEVUTI

. PROMTI CONTRO TERMINE PASSM E OPERAZIONI ASSIMILATE

L, STRUMENTI FINANZIAR DERIVATI

L1, Dpaone, crerm o altn strament fenandan denvel guotat

L2, Opeioni, soermi g altn strumenti lmznezsan derveli non quotati

M. DEBITI VERSD | PARTECIPANT]

IM1. Bimzorsi richies:i @ non regolati

(M. Proventi ca distrioasire

N3, Altri

. ALTRE PASSIMITA 20114, 15018

|N1. Frovwgions ed oneri maturzti e non liguidati 20089 14,863

|N2. Debit ¢i imposia

M3, Altre A0 155

TOTALE PASSIVITA 20114 15018

VALORE COMPLESSIVD NETTC DEL FONDO 14,150,285 15.019.834

VALORE COMPLESSMO NETTC DEL FOMDO CLASSE A §5531.4580 10324487

Murmero celle quote in crcolszions CLASSE A 1.725.484,552 1.656.664,383

Valore unitario dellequoie CLASSEA 5511 5,561

VALORE COMPLESSIVD METTO DEL FONDO CLASSE S 4,548, 798| 4,685,353

Numere de'lequote in circolazione CLASSE B 838243309 E38.243,309)

valore unitario delle quote CLASSE B 5,545| 5,601

Movirmenti delle guote mellesercizio - Clagse A

Quote emesse 206,537 95T

Quote Aimborsate . 333717758

Moviment defle quote mell'esercizio - Classe B

Quote emesse

Quote rimborsate
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RELAZIONE DI CESTIONE CEL FONCO
INVESTITORI EIGHTY-TWENTY AL 30/12/2022
SEZIONE REDDITUALE

Eearcard Cestaneal 13012/ 2032

Relazione al

300122022 | Relazione esercizio precedente

STRUMENTI FINANZIAR QUOTATI

. PROVENTI DA INVESTIMENTI

ALT  Intecstsi e altri provesti su titol di debite
Al Dwidendi e altn provent su titoli i caoitzle
ALY Prevent suparm: di DICR

. LITILE/PERDTA DA ZEALLZZ

AZT Tinoli di debito
422 Tiwoli di capinake
#2.3 Parudi QICR

. PLLISVALENZEMINUSVALENZE

A3.1 Titali €i debeto

Al Tiel di capitale

A3 Partich OWE

RISLILTATO DELLE OPERAZIONI DF COPSRILEA

" STRUMENTI FINAMZIARE QUOTATE
Risudtato gestione strumenti finanzan quotati

-41.604
Zieng
ABRTZ
229440
-167.540

24419
282,009

132326/
-117,7190
21535

41504

2795570
289180
34373
£34.807

g
10300
756,813

11292 /8
£B.A70
1.850.808

2.795.570)

B.
B

B3.

B4,

.
1.

e

STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
PROVEMTI DA INVESTIMENT

B1.1  Interessi e altn provent 2u Dtol i debeto
B12 Diadendie altr provesit: su titoli o capitale
B13  Provent su part: d QICR

UTILE/PERDITA DA REALLZZ]

Ba.!  Tiol di dehito

B22 Timodi di capitale

B3 Par di DICR

PLLISYAL ENZE/MIMLISYA] FNFE

831 Ticoli di debiro

B32 Titoli di capitate

B33 Partidi OICR

RISULTATO DELLE CPERAZICNI DI COPERTURA D
ETRUMENTI FINANZIAR NOMN QUOTATI

Risutats gestione strumenti fimanziari non guotati

RISULTATO DELLE OPERAZIONT IN STRUMENTI
FIMANZIAR] DERIVATI NON O COPERTLIRA
RISULTATI REALIZZAT]

€11 Swswumenti quosati

C12 Su strumenti nan guatati

RISULTATI NON REALIZ ZATI

C31 Su strumensi quatati

2.2 Sustrumenti non quotan

-1

-111
-1

in
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IPRLETI I L

PYVES TITORF BCHTY-TAENTY

Balarione di Cesponz al 30122022

L. DEPOSITI BANCARE
£1. INTERESS! ATTIVI E PROVENTIASSIMILATI

Relazione al 301 2/2022

Rebzione esarcizo precedente

E. RISULTATC DELLA GESTIONE CAME!
El. CPERAZIONI DI CORERTLIRA
ELY Risukati realizzati
EL2 Risubtati non rezlizzati
B2, CPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2T  Risubtafi realizrati
E22  Risultat non reglizzat
E3, LIQUIDITA
E31 Risuliati realizzat
E3.2 Risultati mon realizzati

58955

58.959)
-35.284
94,243

10489
-354
354

T0LEE3
-3.803
14656

F. ALTHE OPERAZIONI DI GESTIONE

F1.  PROVENTY DELLE OPERAZIONI D PROMT! CONTRO
TEEMINE | ASSIMILATE

Fa.  PROMENTITIELLE OPERASIONI D PRESTITO TITOL

Rizultato lordo della gestione di portaloglio

17,244

2806055

(0. OMERIFINAMZIAS]

(G, INTERESS! PASSIVI SLEFINANZIAMENTI RICEVLITI
(2, ALTRI ONERI FINANZ AR

Risultata netto della gestione di portafoglio

-0

17214

-403
=413

2805655

H. ONERIDI GESTIONE
H1. PRCVVIGICHE DI GESTIOME SGR
Commissioni di performance Classe A
Prevuiguom o gestione Classe A
Prowvigaoni di gestinne Classe 8
Prowvigioni g incentivg Classe A
H2. COSTO DEL CALCOLD DEL VALORE DELLA QUOTA
H3. COMMISSICNE DEPDSITARIO
H4. SPESE PUBBLICAZICNE PROSPETTIE INFORMATIVA
AL PUBBLIZO
H5. ALTRI ONERI DI CESTIONE
HE. COMMISSIONE DY COLLOCAMENTO {cfr. Tit. V Cop.
1, 5z | pora. 33.7)
I ALTRI RICAW EONER
1. INTERESS! ATTIVI 5L DISPONBILITA' LIQUIDE
2. ALTRI RICAVI
3.  ALTRIDNERI
Risultatn del'a gestione prime dellz imposte

164,785
97,459
BN Y]
-49.344
-32.354

=10.144
-3.538
-2.883

-56.761
141

1,40
343

30|

-182.97
-135486

-4 573
-79.305
-57.512]
4,740
3453
1952

-32.348)

2RI

L IMPOSTE
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL' SSERCIZIO
L2, RISPARMIO DX IMPOSTA
13. ALTRE IMPOSTE
Uthe/perdit dell'esercizio

-146.150

2622675

Utile/perdits dell'esercizio Classe &

-89.396

1.628.5964

Utiley perdita dell'esercisic Clase B

-46,55¢

793.713]

a7
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WOTA INTEGRATIVA,
Forma e cantenuto dello Relozione o gestiong

Lz Relazione di gestione del Fonda Investiton Sighty-Twenty al 30 dicemniore 2022 (ultimao giorno di valorizzazione della quota
dell'esercizio 2022) & stata redetta in conformitd alle disposizioni emanate dalla Banca d'lalia con Prowsedimento del 19
qenndio 2015 & sm., si compane o una Situagzione Patrimaniale, di una Sezione Reddituale e di una Nota integrativa, La
Relazione & conredata della Relazione degli Amministranoed.

L'esercizio 2022 rappresenta il quarto esercizia di attivitd del Fonda is0tuice con delibera del Consiglio di Amministrazicne di
[MVESTITORI 5GR 5.p.A, che ne ha approvato i relative regolarmento di gestone indata 11 giugnoe 2001.

La situazione patrimaniale 2 3 sezione redditvale al 30 dicembra 2022 sono redatte in unitd di sure tranne il velore unitario
dela guota che & espressoin eura, conindicazione del terzo ecirmale. | crospetti della Nota inlegrativa, ove non diversamente
ndicztn, sono redatti inunitd & Fuen. 1 velon nfent all'eserc o precedente snno esposti ai find comparativ, come pressin
dalie disposizioni di cuia’ citato Proveedimento della Banca diElia.

Parte A - Andarnento del valore della quota

Mella tabella sequente vengono fiportati | principali dat retativi alla varazione del valore della quata {in millesimi di Eura),
nanché I3 performancs del Fonda e del relative benchmark (in %3 degl ultimi e esercizi,

Classe A |

Descrizione Esercizio 2022 Esercizio 2021 Esercizio 2020

Walore guota zllfiniza dell'esercizin 5,567 4 RO 5249
alere quota alla fine dell'eserrizin G517 5561 400

Ealm.' massima della guola 5,652 5,509 539
alore minimo della quota 5,262, 4591 2110

|If'-er."_|:rmen:e netta dellesercizio 0908 m,a&xj -12,35%

[Classe B

Descririone Esereizia Eserpizin 2021

Walore quota allinizio dell'esercizio 5.607) 4817

Walore guota alla fine dell'ssercizio 5546 5801

Waliore massimao della quaota 5GBS 5041

walore minimo della quota 5298 4508

Perfarmance retta dall'esere zin -U.BE%| PRI

Il rendimento medic annue compesto del Fonda Imvestiton Eighty-Twenty del triennic 2020-2022 & stato pari a 1,64% per'a

Classe A e 1,68% pe la Clagse B

Siriporta disequata 'andamento grafico del valore dells guota def Fondo nel cosse dell ultime esercizio (rendimento cumulato

il 30 dicernbee 2022 pari 4 39.1)
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| principali event che hanna influito sull'zndamentn del valore della quota de! Fonda sonn diustras nella Relaziong degl
Ammminiseratar cui s fa imandao,

i riperta di sequita Fandarnente grafico del rendimento del Forda nel corso degli wtimi o eci esercizi.

Rendimenti annui del fondo
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Tk 1

o L

g &
L] 2]

22

B lendimanto arause Ciasse A
» Renamarno annuoe G350 B

| dati di rendirmenta del fondo non includona costi i sottoscrizione (né gli eventuali costi di imborso) a canizo dellinvestitare
2, dal 1% kughio 2011, la tassazione a canco dell'investitore.

| principali sventi che ~anno influito sul'andemente del Fonda sono il'ustrati nella Relazions deg'i Amiministrateri cui oi fa
rimando.
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Exposizione & rischio del Fondo

La Fungione di Risk Management dellz SGR, nel'ambito del processo di imvestimento del Forde, misura, controfla & monitora
la gimensione assunta dai rische Finanziari,

In particolare, il Risk Management misura Fesposinons complessva al rschin def Fonda, attraversn le tre dimerssam principal
oi reschin quali mercato, creditg & iguidita,

Mell'armbito del controdlo di rischio di portafoglic la misura di rifermente & | VaR - Value at Risk - calcodate in modalisd di
Historical Simulation su base giornaliera con un intervallo di confidenza del 99%, un pariado d detenzione pari a 20 gioeni (un
rmigse} e can nlerimento a un penodo stoncg di gsservagione di due anni, Lindicatore Vak & definito come |3 massima perdita
7 Cui & soggetto un portafoglio, con probabditd fissata, su un ocizzonte tamporale predefinito.

La SCR si & dorna di un framewerk di controbo lmit alie scopa & garantire ingzeventi tempestiv @ fronte di situazion)
poterzialmente citche basato su una doppia ottica, rischio e rendimenta, assegnando # lmite massioo di rischio del 20
{limite WaR assalute) & definenda dup soglie di rendirmenta Year ta Date {di quardia e di interventa)} approvat dal Consiglio
d'Amminisrazicne.

Le arincizali metriche util-zzate per d monitoraggio dei rischi, oltre al Vzi sono: la wolztilita (ex-ante ed ex-post) e Expected
Shoetfall, Lz SGR effsttua inoltre, il monitoraggio del livello di rischio del fondo espresse tramite un indicatore sintetico
{Synthenc risk and reward indicator - SERI),

Nell'ambito defla gestane dei rischi ¢i credite, b misura princpale & rappresentata datls sensibilitd (Cradit Sensitivity) in
termini monetan del valore del portafoglo [Present Walue), che si manifesta al verificarsi i un incremento df 1 basis poant
{01%) dello spread (Credit Speead). Per agni peetafaglio viese detorrmizata 2 misura di "Fized Incarne Risk Exposure” che
rappresentd il totale delle esposiziont soggette ai ischi di credito, 1z Credit sensitivity, sia in forma maonetzria che percenooale,
ac una varieziona deflo spread par ad 1 basis peint,

Inaltre, la SGR i & dotata di un processo di misurazione del rating intermo allo scopa di non fare esclusiamente riferimenta
a rating assegreati dalle ECAl esterne, basato su rmisure & Exgected Loss 1Y,

Con riguardo alla misurazione dei rischi di liquidisa i Risk Manggement proveede & stirmare il costo 8l quale gl strument
finanzian pogcong essere pron@mente liguidatl, Principio cardine alla base del modelio di gudita € # concetto di Dic/ask
spread (|| differenziale tra il miglior orezzo & cui guzlounc € disposte a vendsre un titolo e il mighor prezzo & cui Guslouno &
disposta ad acquistaria). La metadologia adottatz prevede che si determini la perdita percentisale in oui st incarme in caso di
pronia liquidazione la guale, appicatz al Present Value delio strumento, permette d stimare il costo di liguidazione,

Per quanto riguarda il controllo del rischio di Hguiditd, vens utilizzate Indicatore Redemption Coverage Ratio (RCR) che
espime i rappocto tra gli asset iguedi, ewero ka componente del porafoglio prontamente liguidzbile o condison narmalie
negli scenan di stress costruito in base alle carattenstiche del fonde. Lz SGR ha identificato delie soglie di guardia e di
inErvento sus valor di BCR alio scopo di ssgnalare tempestivamente eventuali squilibri nel profilo di liquidité attiva 2 passivo
dei Fond:, leoltne, wene moniterato il costo di liguidazione a pronti dellintero partafoglio stimande la perdita potenziale
eormplessiva in termin di % sul Market Value in divers scenari e ed (| Time to Liquidate, in grada di quantificzre il namers di
qinrmi necessarn & liquidare le ariivitd detenute dal Fondo in base alle caratterstiche di ciascuno srumento 5enza incorrare in
condizioni di prezeo dlavacevall.

Infine, la Funzione di Risx Management monitora mensimente g esit deghl stress test, sia di tipe storeo che di tipo
parametrico, 3 fine i misurare |z sersibilitd dei poctzfooli i dversi fattor d rischio evalutare | possinill impani derivanti dal
werilicarsi di soenan parfcolarmente awversi, anche alla luce delle indicazion strategiche 1o mento alla polivca d i meestirmente.
inoltre. prowwede a nivedere annualmente | lista degli stress test, sulla base delle caratterist che cel portafoglo e di particolan
eventi dimencato,

& fiportana rela 1abel s successiva le principali misure di rechio (in %) 21 30 dicembre 2022,

Indicatori di rischio
Vak 7

| Exzected Shortial 8.
Valatilits ex-post 1029 |
vilatlitd ex-ante 967 |
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Farte B - Le gitivitd, lp passivitd e 1l valore compiessiva netio

sezigne | - Criteri gi vakutazione
Her lillustrazione dei principd contabili ed @ cnter di valutamone sequati per la predisposizone delia Relazione di gestione

anruale g dei prospetti giarnalieri del Fonda si rimanda a quanio indicans nella sezione dedicara alle informazioni comuni a
tutti 1 Fondi del "Ssterma Inwestitori” (Parte Prima del presente documertol

Sezione |l - Le attivitd

#uee geograficha versa ol sono arigatzt gi invesy i ment

\Paese Tholidi capitzle I Titoli di debito Parti di CICR
Arabes Saudita 272.287
Austia 121.7495
ICina 133313

Dharmiirruanea 157.669

Franciz 142,000

Germaria 542425

Ceappone 49550849

HGran Bretagna 57,161

Heng £ong 381,555

Ialia 1201498 218308
Spagna A17.500

[Stat Lims 1,500,938 1004 688
[SiZZEN _ |Fs4EmD

Total 10.360.815 3.581.810

Setion ecanceniol di impiego dede nsorse del Fonde

Ripartizions degl strumenti finznzian quatati 2 ~on quatati pEr sattor di attivitd economica
Titali di capitale Titoli ¢i debito =artidi QICR

Wimentars 52,439

WSSRCLNEL VD 324,737

Bancario 5508816

Chimica e idrocarbur 212287

Commercio 603423

Comunicazoni 307938 167.593

Diversi 619946

Elettronico 315.867

Farmaceutico 1.15R.330

Finanziario 659707

Meccanico - Automabilistizo 180.50¢

Titoli di Stato 3.141.530

Totali 10.380.819 3.581.810

il




FHIRRZIF il

Soceny i Gestione: Imestion S0R 504 PVESTITIOR] EXGHT - TWENTY
Relaane di Cestane 2l 301 212032

Flenca analitea der prncipzh struments insnzan detenut dal Fenda

ann Dwisa | Quancey | CoNOvElbmEin
Eurn

ALY BTPS 2.8% J7-15/06/3028 ELR 1.400.000 1.283870|
TREASURY W8 3.375% 22-30/09/2029 Ush 000000 837.09%
ALY BTPS 25% 22-01/12/2032 ELR B00.000 54,024
EDAT SUISSE GROUP AG-REG CHF 182 420 S0E1T
HSAC HOLDINGS PLC cep 45,000/ 284805
LD ARAR QIL €0 2.875% 19-15/04/2024 UsD 300,000 728
77 BANK LTDYTHE 1P 16200 254243
AKITA BANK LTDYTHE i 18400 2459453
MITSLIBESHI LIFI FINAMCIAL CRO Py 38,700 M58
RESOINA HOLDINGS INC } 45000 245513
NEXI 5P FLIR 33.2501 244919
KISHI-NIPPON FAINANCIAL HOLDI Py 35,200 240,719
SUMITOMO MITSUI FINAMCIAL GR iPy 6.3C0) 236935
AICH: FINANCIAL GROUS ENC I 14,455 136403
TALY BTPS 2.65% 22-01/12/2027 ELR 250,000 135 aﬂ

HYAKLILSHI BANK LTD/THE Iy 17.300 £35M
MIZUHO FINANCIAL CROLIF INC Iy 17,400 229,234
YAMANASHI CHLID BANK LTDITHE imy 29,000 228552
BAME CF NAGOYA LTDYTHE 1Y 3600 226675
DITA BANK LTDTHE Iy 15.600 26215
{BAMCD BPM 5PA ELR £7.100 223711
BANCO BILBAOVIZCAYA ARCENTA ELIR 39600 223,106
TOWA BANK LTDTHE I? 35.000 218503
EURLIGA BANK LTD IFY 11.000 213275
RESCRITRUST INC IPY 12400 206845
INTESA SANFADLD Uz 28.400 206553
DELITSCHE BANK AC-RECISTERED ELR 19,500 206,466
IEMORCAN CHASE B 0O S0 1,620 203,553
MITSUL & COLTD | ey 7400 202475
ITSLEISHI CORP Iy B.200 00,7401
CCHUCORP 1Py BN 200,207
CICKERNA INC usD 117 196913
00 SAMTANDER 5A ELIR 69,400 94,453
DG MORI COLTD 1Y 15500 194421
PO HOLDMGS INC = 4,500/ 11424
SOFTRAMK CROUS CORP Py 4,500 184,368
APOULD GLOBAL MAMAGEMENT INC Lsh 3070 183495
FANLIC CORP i 1.300 183112
MERCEDES-BENS LROUP A ELIE 29501 181130
;HIZEI'. INC L0 3520 168,000
MERCADCLIBEE [MC 2.375% 21-14/01/2026 a0 200,000 187.593
ROLIP NG 50 3.900 165,782
MOV MORDISY AMS-B DKE 1.250 157.569
MICROSOFT CORP LI5D 00 157,796
RIOMTECH SE-ADR usn 1.100 154,830
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[IMDT NG I 5.300 147,768
RCCHE BOBOIE 5A5 EUR 4.000 142,000
SUN HUMG KAl PROPERTIES HED 11.000 141.035
PAYPAL HOLDINGS INC-Wi) RO 2.090 139470
1WA HOLDINGS INC L&D 693 133426
PING AN IMSURARCE GROUR CO-H HED 21.500 133313
MOVARTIS AC-SEC CHF 1.530 129578}
HENDERSOMN LAND DEVELOPMENT HED 38.000 124312
ARAZON COM N usD L5 123.570
RE® OF AUSTRIA O.85% 20-30/06/2 120 EUIR J20.000 121.195
MNEW 'WORLE DEVELOPMENT HED g, (00 116,204
ROCHE HOLDING 8G-CENUSSCHEIN CHF 380 114,735
LSK PLE CBF 6310 102.240
MAN GROUP PLC/IERSEY CBF 39.300 $4.657
OCADD GROUP PLC CBF 13.300 52,459
RIVIAN AUTOMOTIVE INC-A Ush 5.150 SBO34
[TOTALE 13817615
Laltri titali 450014 03
TOTALE PORTAFDGLIO 13962629 9832
{TOTALE ATTIVITA' 14200402
LT STRUMENTI AIMANZIARI (X FOTATI
Ripartizione degh strement firamsar quetati per paree di residenza dell'emittente
Pagse di resideree dell'emiltents
Itakia Mlrri Peed delfUE | Altri Papsi delfOCSE Alrri Paes|
il di debito:
- di Sratn 2133039 121,944 B7 0484
«di altri enti pubblica
- di banche
- i altri 167.593 2PLIET
Tiali di capatale:
- com diritta divato S04 1.259.R95 EFA.A00 h049.525
- can velo imetata
-altn
Parti di DICR(™):
- CiIDVM
- FIA aperti retail
-altr
Motadi
1+ invalore assoluto 2803237 1381490 B.796.080 BEL312
i in percentuale dal totale delie attivied HL445% §.720% 51,547 G, 10%

(") | passiverso i guale sono prevalentemense indinzzati gli mvestimenti degh OLC.R. detenuti dal Fondo.
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Hpartiziane degli strurmenti fimanmar quotati per mercato di quotazane

Felaiane di Cespane d 3001 2/3022

| : ~ Mercats di quatazione ) :
! Italig Altri Paesi dellUE | Abtri Paesi dellDCSE | Al Presi(*) |
Titgli guaptan 4.903.237 1236560 2045577 787,135
Titoli i amesa di gquotazions

Totale

- in waiare assolule 2903237 1226660 045577 787135
= in percentuale del totale delle atthitd 204455 B63ER B3, 700 5,543%
(") Sono state effenuzte operazicni sul sequentt mercat dei seguenti Pees nen appartenentd 2l OCSE: Sudafrica,
Mowiment) delesercizin

(Controvalone acquisti ‘Controvalore vendite/iimborsi
Titali di debita 16.241.400 15803 848
= Liteli i Stato 14.875.448 14.708.537)
- altri 1.365.955 1.195.311

Titoli di capizale 18.439.596 18784772

Parti di QICR
| i
[Totale 34680539 34638620
11.2 STRUMENTI FINAMZIARI MON QUOTATI
Ripartizions degli strumenti fimanziari non guatafi per passe di residenza dell emittents
A Fine eserozio | Fondo non deteneva strurmenti finangiar: non guokati.
Movimenti dell'eserciz
el carso dell'esercizio # Fonoo non he effertuato movimenti in strumenti finanzizri non quatati,
1.3 TITOL OF DERITD
Elznco titali "stratturat® detenuti in portzfoglio
A fine esercizic il Fondo mon deteresa titoli strutturat.
TITOL O DEBTD; DURATION MODIFICATA PER VALLITA D DENOMIMAZIONE
| Duration in anii
Maluta Minore o paria Compresatra 1e 3,6 |Maggioredi 3.6
\Collara LSk 435880 B37.096|
Euro 2304834
Totale 435880 3141530

114 STRUMENT] FINANZIARI DERIVATI

A fme esercizio il Fendo non detensva strumend finangian dervati attihi né una posizions creditoria e non ha ricewit amivits
in garanzia per loparatanta intal strument.
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1.5 DEFCISITI BANCAR
A fine esercizio il Fondo non detenava desosit bancarn € non ne ha aperti nel corso dell'esercizia,
1.5 PRONT) COMTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZION] ASSIMILATE

A fine esarcizio il Fondn non detenava pranti contre termine attivi ed operazioni assimilate-e non ne ha poste in essere nel
corso delfesercizi,

1.7 QRERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
A fine s2ercizio il Fondo non aveva in essers cperagion di presntn ticch @ nan ~e ha poste in essere nel corso delfesercizio,

118 POSIZIONE NETTA D LIQUIDITA

Imzorto

Liquidita disponibile:
- Liquiditd dispenibile in eura 94563
- Liquidits dispanibile in divise esmere 119,935,
Totake 214558
Liquidita da ricevers per operazioni da regolare:

- Liquichtd da ricevere su strument finanaar ineuro

— Liquidité da ricevare su strumenti finanz a0l in divise estene
— Liquiditd da ricevare su vendite 3 kermine in urg

= Liquidita da ncevere s vendile 3 Dermeme in Civiee edleng
= Lbgquigicd da ricevare operazioni su divisa

— Interessi attivi da ricevers

Totale

Liquidita impegnata per operaziani da ragolare:

—Liquidits impegnzta per operaz.an in strumanti finanmari ineum -5
= Liquidits impegnala per operazioni in strument| finanziar in divise esiere;
= Liquichtd srrpegriala per scquisl & Lenmene in euro |
~ Liquiditd impegnzia per acquisy a1ermene in divise estere
- Liquidité impegnata per operazioni su divisa

= |nteressi passi da pagare

Tntale -
Totale posizione netta di Lguiditd 214552

11.9 AL TRE ATTVITA

| Importo
Ratei Attii 18,389
Ratec su titali statoquotat 13270
Rateo su abbligazion quotate 3.713
Reteo interess artvi digl'c 1.406
Risparmio d'impasta
Whltre 4832
Liguidita ca ncevere su dividend: 4831
A ratondament 1
Totale 2321
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Sesione Il - Le passiatd

N1 FIMARMSAMENTE RICEWLITI

Mel corsa dell'esercizio il Fondo ha fatto ricorso, per importi estrernamente Bmitat: e quindi nei imit previsti dalla Banca
d'ltalia, ad una linca di credito aperta pressa il Dopositarnio. Gl impart foeeut sono stati utilizzat per coprire Stasamenit
temporane nefla gestione deils Bquidits, Alla data cellz Relazione di gestione, |3 sucdetta linea d: credito mon risultavs essere
Utilizrata.

il.2 PRONT] CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZION] ASSIMILATE

& fine ewercizio | Fondo non derenava oront contro termine Dassivi ed operazion! assimilate e non ne ha poste in essere mel
corsa del'esercizio,

IIl.3 OPERAZIQNI D! FRESTITO TITCLI
A fine esercizic il Fonda non aveva in essare oparariond & presiita tited e non ne ha poste in essere nel corso defl'esercizio.
14 STRUMENTI FINAMZIART DERIVATI

A fire stercizio il Forda non deteneva strument inanzan dervatli passv né ung posinane debitoriz per Foperatitd i tal
strumenti

0.5 DERTI VERSD PARTECIANT

A fire esercizio il tondo mon presenta debiti verso pariecipant,

IIl.G ALTRE PASENITA’
Imparto ]

Prowigioni ed aneri maturati e non liquidsti =20.084
Raten passwvg depasiiano 254
Rareo passiva oner sociotd di revisions -10.158
:Ha:tﬁ passive provvigione di gestione Clesse B -2 578
[Katen passive provwigiane di gestione Classs & -1478

ven passiva Calcolo quata AR
Diebeti di impasta

Itre -3
Rateo interessi passivi su oo -
[Takale -20.114)
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Varazione de! patrimenio netha - Classe A
lanrg 2022 Arng 2021 lanne 2000
Panmonie nes 4 inizio penadn 10324 10.268 13.080
Incrementi;
a} sattzscrEmoni; il 1,18 1387
- sattoserizani sngola B 1.1 19| 2387
- piani dh accumulo
= yailch i pnirata
b) rsuitane postiva dells gesione 1829
Decremerdi
g) rirmbaarss 522 2897 13&
= riscati 1502 2893 3383
= pani di nmbarsa
- el 07 LEa |
£) proventi disthuil
o} rultate negativo defla gestione 100 LB
Patnmon e netto & fine perioda g5 1034 10268
(NumEND loiae guots In crcolazione |, fd%484 552 1855664383 2232015894
Mumere guote detenule da investiton quaificati 1.653.739.770 1.795.082,510 2153005410
HQuote detenute da smistivon guallicati 95,5245 J6,895% 9E.252%
:tmmmqwledmemisda szggetli non fesident 230,389,330 214456340 211.88659
% Quote deenuie da soggert non residari 12,743%) 11551% 04938
Variazione de’ patimonio netta - Clase 3
thano 2022 \Anno 2021 Anna 2020
JPatnrmonoe netto & inizio periado 4635 3702 4730
TIncrermenti
1) satrzscrizaoni: 193
= satrescrizionl sengole 193
= mar dh accurnedo
- wwifch im Brvraza
0] rsultate positeeg Jella gesnone 1949
Degrermenti ©
3y nmbarst
~riscatts
-~ piani difimbarsa
= Fenlch i usile
b prepenl distribuit |
£} nsuitaco negativa della gestione 46 58
Patrimonip netio 2 fine periodo 4,519 A A9 EN
MUMEND 0Tale quete In circolasions E3R.243309 838,043 808 B01.733,648
Bumeno quote detenute da investiton gualifican Bi.733,550 B1.733 650 B011.723,548|
% Quote detenuie da investiton qualificati 03, E44r] 45 BA4% 100, 500%]
Humeno quote detenute da soggeti nan residenti | BN 733,850 E01.735 548 !I!H.?33,543|
% Quote detenute da soggent num reident 195,544% 95 BhiE 100,005% |
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Sarione V- Altn dati patrimaniol

IMPEGHNI

Befarone d Cestiorne 2l 3071 273032

A fire esercizio Il fondo non aveva impegni in srument deshvati ¢ alire operazioni & termine.

FROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVTA NEI CONFRONTI DEL GRLIFPO

A fime peercizio f fonda non detensva nessuna attvitdpassivits nel confronti del Grunpo

FROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVITA IN DIVISA

A PASSIVITR
el %E:fﬁ:: Nueattis [TOTALE  |oMEaMEMilglge paccriv moTALE
Franco Seizzemng 7oL 870 0,703 715573 3 5
Corana Dangse 157 BEG 501 158570
Eura 3972228 100161 4.072339 0109 20.709
GLering Inglese 578181 12629 536.720
Maliare di Hong Kong 574 HEE| &ER7 523 455
Yer Ciapponese 4,996 089 63024 50539113
Dot laro LUSA 2.992.744 3re2 3.024.205
Dcllaro Austraiang 15 15
Coroma Svedese 1 1
Todale 13562 69 37973 14200402 2001 I-1| 20,114
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Farte C- || isulteto econormico dellesercizio

Sexinne | = Strumenti ingnzion guotoli 2 non quotol @ relehveE DPEroTon o COPeTuN

L7 RISULTATO DELLE CPERAZION] SU STRUMENT! FINAMZIAR

Relamone d Cesione i X200

. i cuE di oui
[Risultato complessive delle cperazioni su; '“”"'i"'?“'“ ﬁnmmm‘ den tas sfminusalenze vanazeon den tap:x.lill
realizzi : . :
di cambeo i cambio
WA Serumenti finanziari quetati '
1. Titoli di debito 44.410 236622 111,700, -66.072
2. Tl di cagitale -282.009 -35.587 20536 -231.986
3. Parti di OKCR
- QICVM
-FIA
B, Strument finanzian non quotan
1. Titok: di detxto
2. Titel di cagitale
3. Pauti i QICR B
|3 STRELIMENTI FINANZIART DERIVATI
Risultato cegli srumenti finanziari dervati
Con  firaliti df coperturaSenza Fnzlitd di mpem;-ab
(sottownct Ad & Bd) | (sottovoci ©1 & C2)
Risultali |Risuliati  non Risultati Risultati o
realizzati realizzati [realizzati reglizzati

Operagioni sJ tass diinteresse;
~ futwre su tiali i debim; tassi
ed altr conratn simili
OpFInn su Ess e altn cantratt simili
— 3w 2 altri contratti sl

Operagzioni su tiod di capitale;
~ furwre su titoli di capitale, indici azlonari
£ Contratt simili

— w1 2 altri contratti amili

—opaioni su titoli di capirale e alwi contracti simil

EEH

Wltre operazioni;
= future
= opzioni
- swop

Seaone ) - Deposit barcard

Duranre lesercizia il Fondo non ha invesutd in depasit bancar,

Seirone W - Aitre opsrasioni o gesfinne = aneri finangiar

PROVENTIED ONERI DELLE DPERAZICING PRONTT CONTRO TERMINE E ASSIMILATE

DOurante Mesercizio | Forda non ha investito in pront contro terming e ooeraziond assimilate, nonché in presting ttali,
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FHILE Fladi

Sadierd di Cestiane: Investiton SCR S04 INVESTITORI HCHTY-TWENTY
- Weazone & Geshone al 3011 3/ J022

RELULTATI DELLA CESTIONE CAMBI

[Risuttato della gestione camby

' isultari non
|CPERAZIONI O COPERTURA, Rizultatl realizzatl it

Cperazion a termne
Strement finanziar dersvati su tass di cambio;
- fuire su value e altr contrato simili
- op2ioni su t3ssi di cambio e altn contract simili
- Seearp ¢ altri contratti simali
: DIPERATFICING MON DI COPERTURA
\Operazion a leomire
Serurment finanziar derivari su tassi di camben nor aventi
finalich di copertura:
- fuure s valute & altn conteatts sirmili
- ooziori suU 15 di camibio e altri contrata simili
- swpp @ gl contrati smil
IQUIDITA -35.284/ 04,341

INTERESS! PASSIVI SU FINANZIAMENT] RICEVUTI

—— Impoto
Interess: p.usm per sooperti
- f i denominata in Furn
- ¢j'c denominato in divise estere

Tatale

] i
&l &

ALTRI OMNERI FINANZIAR

A fine esercizic il Fondo non aveva altn oner finanziar,

A



fHeErisgi

S i e Gaesliorwe knanvilon SCR S MVESTITOR EXGHTY-TWENTY
Relrpane o Cestane af 307202022

Sezione IV ~ Dnerf ai gestone
1.1 COSTI SOSTENUTI MEL PERIODD

Claszel mrpoet comipless somanie camspret I-n:vn'm:mrwh:wmi-i yiEen i spanesenss de b SGR
{OMERS T GESTAONE Regatis s T T P .l el ot iR e
i bl L e et negooa |irassamens fregau Gipesmohiisiey hens viap [knanmamenty
. ' mimy  |menn[) i e Femn (") THgar K
T ity v i g BTty A BE 4578
] Pitreagy ra i eiliese H LI s
lormangion i base B EE =y
fr-mancioni i hase El 53] 0 52N
|¥) Ciosto per 1! cwcole g vione della
o ) A 1 ooy
17 Cosan oy o rbeolpde’ vk el
o {9 L 3 0055w o
L ricoresn degh GIC8 @ oo o)
i et ') i
3] Coani ficrioate digh OOCR o pui il
oo e (=) f
Corramriy el depaviste A 2 iz
) Corrpera ded d o 4 i 0
1 5pee dh feamon=del londo A E {111
o reesanz del kendo |8 3 el
1 Spese legak e gaadiseess A
b e gredieos: ES
) Sierie dh ubbbeibone ek vilche
el quol s eveniugks
pubbicasgne L] pigape
pnlemathe 1) F i
73 St i pubibcagemie (el valone
iy Guoi ] eveniudle]
pubblcarone  del  prospailo
nkwmainag L] I 1]
th'lmmlgwn & Fando & 1 [H|
AR g grauane wil fands 3 [ R
camirtin viplanza Comob L] [ m
o it wgplansa Cursoh £ A [l e
jonen bancan A
e v b i
kemn fescabivioppre mpnaren &
coren Fsc b dopoe mpoucne L3
lame A
bine &
Commesicnl i valincamsmn fofr
LN Cope LSk N opara. 3300 L]
Commasicn di cofacsmesmin foke
LY, Cogr 1500 1L para 3313 ]
AC0ETI RCORREMT TOWALI L] ﬂ
COST RCOSRENT TORALl i
10} Prowguci di roenivg A 1] a0
B Privssom i Sening 2
i1y Dman & Pogozedens
firusst e b g [0 3 ot u N5k |
Il Eut - fu Lol atanen el L |
= 54 hivd th debrgy
- i vt
- adin
BN Cren hnanesar g s del h adau e
idal fande
1) O Tecab d gerGnenrs del |
fends L] 5 fala ik |
B3y Oran fncal o gerhneni o
Bandc £l 4 208 ] |
[TOTALE Spoes 16| 1,132, |

"} Calmodana corme media cel periodo.

™) Tale cosio va indiceto sia me! casn incui tale aited sia senla dafia SOR sia nel caso in oui sla svalia da uniero in regene di estemalizzar one.

1=} Tale impaninwa indicabo nefSpaiesi in oui il fandnswesta ara quota cospicua def propeio attvons 062K, ir confonmind alle Linee Cuida del CESRM0-674,
specificando che s ratta o un dato i natura extracomabile.

1 Per i titoli dh dab e noen & poss bd e determinsce ghanen 4 irgermediian e cormspedt al negaraton, in quantnincluiingl peerad arguisto odedort
3l prezza & vendit dell stevsa stramenns.

41



e )

Sacietd o Cesnone Investingn S50E S oA IMVESTITCRI BEATY-TWENTY
Relanone di Gestiene o) 30y HA022

V.2 COMMISSIONE D PERFORMANCE (IGIA PROVVICIONE DI INCENTIVO)

|lmparte |
r”mm""“ﬂ_'i'ﬂ_ﬁ’_f?-’ﬂﬂfff:':-EH“P"" | 8757
Tolale | 5,757
[Commission di performance nellesercizic Classe A
[Importa celle commession: di performance addebiate 857
Commission: di parformance {in percentuale del NAY) H0,10%

.3 REMUNERAZIONI

Rptrbanone oom pheiane, fuddaisa nel
compenenie fasa e virabie, ool
eosenals apndcargng dul wmerando

bencfican | |

PRLEE L) 0000 49000 =i 1iIEBE g = A15.H41

| Rl s ng Compheview O persgraii
Urliilardaka disqenza e albio pecnale
s il co g o Bl in rEves A4 50 J0544 AR 1501 §11an Bk 525 plETs
syl it ol gesfiln di i
e GiC
Tetnsurane oo pi=syve suddress rels
tempose R sk o arakie, ol - " - . . :
ersanale coinvotn rell gestore delle S50 M 5 UER ] B4E05 [ 4 15 45007
attrath el NV | -
Fropaorans thela et e
compessi del personale Sinkestelea
vl SOV, con el d e ds
umera dis bantita
g | Povegosed nCemT (et 2 i
dal O ] -

007N L Fusn

135% L]

i b o e dn

{13 Lt compormanie B gk i
beerief ic i

(29 b cormpmnente wanebie wluce gudue | it A o Inss Mo peemenis diuns rerunetag nins che dpele dalls perlnrrasce el ROICW
Pt d Persosal W romusitehiee v akils & quske o & 3113006,

(3] Comzresa la remunsrazicne dei memin del Cofegie

Sendlacale

(4] Mo prewsla  bvore ol peroratn. Cualora il Bapclam enin del Foncn ks preveda, i mpoms dessani 230 £2imad @ReE DR A Bosenal aill iemin pagone
did persanalke

Senone V- Altef o o pner

| Importo
Interess attivi su disponibilité liquide 1.406
Irteress su disponibiita liguide cfc 1406
Al ricavi 345
CpFAVVENIENZE aTTVE 0
svant condi derlvati 0
tri ricavi diversi 0
|FPI‘IH|I positve C5LE jj-t_i
lArrotandament 2
At aneri -330 '
Cormmission deposito cask -330
Qneri congi Cerivati ]
Totale 1421
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Soriesi ciGostioner imvestiton SGR S INUESTITORI FICHTY - TWEMTY
Reazone di Ceshone al 3071272023

Sexnone W — imppsts

Afinez ssercizio il fordo non aveva imposte a suo canico.

Parte 0 - Altrg informazioni

Operativitd posta in eszera ter la copartura dei nschi di porafoglio

Operazian of copertura df rechm o partafogks che hanno avuto efficacie nellesercizo

Ml corsa dellesernzionl Fonda non ha effettuats aperaz.oni di copertura dal rischio di portafoglo.
Operozion o coperfura df rischio of portofouks oo chivswo del peniodo

Afine annp non fsulEro in essere operazioni per'a copertura del fschio di portafoglio.

Uperazinn of copertura ael ischin di cambve che hanaa avalo efficacia nellsseeeizin

MNel corso delleserazic il Fondo non ha elfettuato operarioni di copertura ded rechio di cambio.
Operazion in essere per I copertura del rischio v combio oo chivswro del perioda

Afing esercizio non rsullato in essere operazioni ¢ copertura del rischio o cambio 2 carico del Fonda,
Oneri di intermediaziane corrisposti alle contraparti

Le negoziazion di ttol di Stato & assimilat, di ol di desito e di titol azionari sono slate poste in essere per il trarmite di
primari imermed:ari kalian ed esten,

Altrs

i Baniche w Bariche 5
controparti

" imprese imprese
Controparte Barche (taliane i imﬁmmm :imm;stimm
| paesi DC5E peesi non DCSE
! getti apparcenerti & gruppo
F:getii non  apparenent  al

o ?.3351 400 23.735
Turnower

Turrmver

- ACuisti 34640999

- Vendite 34 638620

Totale compravendita BH359.679

- Sattescririon 284491

- Bimbors: 1,521 880

Totale raccolta 2350377

Totale 67.019.242

Pairimonio medio 14.489.067 i
lurmaver portzfoglio 462,551 |

&
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Sacietd di Cestiane: Irvestbar S0R50A |NWESTTTORN EGHTY-TWERTY
Refazone i Cosbone 3l 3071 2022

Liilita ricewute dalla SCR
5i premette chedl Consiglhio di Armministrazione della SGR ha approvato una Policy in materia di incentivi, nelfa guale & previsio

che la Societa sostenga ol cotto della ncerca in matera di investimentl feevuta dalle controparn
Everuzli accondi aventi ad oggetto altre utilis (soft commission]) potranao essere previsti sulla base di specifiche condizioni,

Informazioni sugli strumenti derivaci OTC

Ciargnaie ncevwie

A fire exercizio il Fonda non ha ricevuto gasanzie in trali Izgate all'operativitd in strurment finanzian derivad OTC, in quante
nof deteneva stromenti fimanzian denwati OTC.

TRASPARENZA SULL'USD DELLE OPERAZIONI DI FWANZIAMENTD TRAMITE TITOU E DEI TOTAL RETLIRN SWAP
NELLTNFORMATIVA PERIODHCA DEGL OICR

A fine esercizio, i Fando non presenta posizion: agerte felative ad operasinne di Finansamento ramite ttali 8 Toha! Beturn
Swop £ non ha fatto ricorso a tali strumenti nel periode di riferimento (UE) 2015/2365 /Regolamenta SFT),



Socetad Gesbone investion 508 oA

Bt i

INVESTITCRE LONGEWTY

Allianz ()

Allianz
Investitar Sgr

kelazoned Cestione al B 2022

FONDO LONGEVITY

RELAZIONE AL 30 DiCEMERE 2022

- Mota illustrativa
- Sitwazione Patrimoniale

= Annex IV {Unaudited

45




[T
Soceei ¢ Gestones Investitan SCR S pA RIVESTITOR LONCEVTY

Retangnedi Gasiorse 3l 3071 33032



AFRLESE il
Socetaih Gesticne raestdon SGR Sah INESTITCRI L ORCRYTY

Rehzione di Cestane al JINE3I2022

FONDOC INVEETITCRI Longevity

Mot lllustrative
L'andamento del mercato

| mercati azignari hanno archiviato il 2022 in significativo calo: indice Msci World 2 -19.48 2 -14,39%, rispertivamente. in dollari
Liza ed eura; il imbaizo avvenuto negl ultimi mesi deli'annc ha [mitate le perdite; | minimi sono stati toccat @ meta giugno
E, marginalmente aggiomat, & ottobre. In notevale discesa anche i corsi obbligazionari, con volatlita stragrdinaramente
elevana, La risk aversion ci ha guind scoompagaati per gran parte dell'anne, con una risalita del premio al rischio che non si
vedewd da tempo, se si eschude il 2020 50 ritormerd in sequite sui trend di merceto per evidenziarme aloune pecubanitd. Sul
frante macroeconomice, il rallentameanta nell'espansione econamica swenuto questanno @ protrarrd, drventands o
accentuato nel torso del 2023; appare ormai Cera una caduta in recessione sia in Europa che negli Sta0 Unitk tra le principali
requani gviluppate, il Cizppane dorabbe mostrare unz resilienza ciclica maggiore. Le strme sul dato di Pil sono state pid volte
rviste al ribasso dai divers istituti di ncerca 2 previsari internazionali; stessa sorte, ma in disezione allinsd, & toccate a'la
varabile inflzzione, |l protrarsi del conflitto in Licraing & s0io una delle cause che ha portano ad una revisionea oi scenaric. Sul
versante dell crescita alted lattgn hanno geocato un ruolo assal tilevante: tra essi, ‘e difficoltd incontrate dalla Cina nells
gesticne della pandemiz, "ancar alto livelo di stress, sepour in progressiva attenuaziane, nelle catene di approvigionamentas,
Impatto dellinflazione sui conswmi 2 @ pic rapido ritico delio stimolo fiscale. Diversi di questi fattori non fanno altro che
alimentare il quadrod incertezza: <i ratia d elementi di cus 2 difficile prevedeme Vevolusone e gli effett, Ci soffermiarmo ora
su questa punito: Madeguamentn dei salari @ un tasso di disnccupazione che rimare tendenzialmente hasso, anche in Europa,
non £ in grade, tuttaviz, d compsnsare del wito fo shook inflardvo; si 553 verificanco dungue ura riduziene del reddino
disgonibsile reale delle Tarmiglie. Limpatto slla spesa per consurmi, soprattutto guest'anno, sard in parte mitigato da un ampio
calo della progensione al risparmie: fzttore comzensativo dell’zrosione di potere d'acquista. L'anne prossimo s manifesterd
percit pill comprutamente una distruzione i domanda generata dalfaumento dei prezzi. || guadro recessvo, per quanio
cancarne I"Europa, verrd comungue reso meno severo da poliiche di blancio ancoea impronia e in $enso espansivi: misure
varate per attutire gli effets della crisi energetica su cittadini @ imprese; relatvamente mena accamedant le palitiche fizcal
stztunitensi. Un altro fattore di freno alla crescita @ rappresentato dalla restrizione defle condizioni monstare in atto. Le
crescenti pressicni mflazonistiche hanno indotio [wete le bance centrali d paest avanzatl, ad ecoezicoe di Bomk of fopon, &
rimugvere ‘o stimoio monetana introdotto durante I'emergenza pandemica. L2 narmzlizzazione & partita calla sospensione
dei programeni di acquizio di titali, per poi contiruare con intervent sui tassi, I Usa 213 gi awenerdo anche la ridutions del
biances alluale mediente il nnnove soltants peraale delle scadense di portafogho; nelfEurozona i guentitotive tightening
imgzeerd nel 2023, Risultate: la base monetania GF aggregala s sta rapidamnente contraendo. Al mamento & assal arduo
decifrare fing & dove si spirgerd 'orientamerta restrittivo i politica manetania, Ritormiamo ad akcune considerazioni
sull'andamento dei mercati azionari. Mo s pud non nimarcare @ lio che la vanabibe wolatlit sia nmasta, nellwirma Tase &
periadn, relativaments costantein un range per lindice Vix tre 20 35 puniti. Tale forchetta di oscillazions & stata ress possitele
principalmente dall'afernanza i wam duri e morbids da parte della Fed; in tal casa @ emblematico | nehiamo, maggiormente
enfatizzato, sui rechi di stabelind Frandans. Questo ateggiamento & stata collo dagh operatord, | quali hanro incomirciato 8
ridurre I'edging contro i fischi estremi in aitre parole, le autoritd manetarié quidate da quelia Usa patrebbera continuace sel
cercars un certo contrallo sulla volatlina nel tentatia di evitare avvitament: ecoessivi al ribasso efo eccessi di euforia Inquesto
secondo caso I'mtento & queliodi non edulcarare Nimpatlo restrittivo defle mosse attuate, || terma defla ongewita & considerato
Lo dei princpali megatrend & quindi, da un punto divista economics, Era i pid rilevant non solo in praspettiva ma ga da
diversi annl. La siver cconomy innesca percid opportunitd crescenti per e aziende, ne: senso di progettare ¢ calibrare i 'oro
uiferta di prodocti e servigi per nspundere in modo specifico slle esigenze & bisogni di un segmento di popolazione,
individuabsle negh over &5, in forte aspansione numenca, in assalute e in termini refatvi rispetto ad altee fascie di etd. Vale [z
pena, a tal proposita, ‘ndicare alouni dati: in un racente studio delle Mazioni Unite (World Population Prospacts 2022) =i stima
che la copolazane mondiake, attualmente par a crca 8 miliardi 21 persone, sumenterd all neirca ¢ 500 milioni da quizl 2030
all'interno di quests crescita complessiva, la popolazione tender ad invecchiare sempra di pid: la quota di individui Ji etd pari
o superiore 3i 65 anni passerd dzl 10% del 2020 21 165 ned 2050, 1 governi dovianno essere sempre pi in grado di gestre la
sucidetta tendanza attraversa investimenti in servizi, soluzioni & infrastrutture pensaii per il clusser dei senior, Tre | settor
rraggiormente coimialti 0 quests tematica trovismo, a parte ovviamente ['healthcare, datz la forte cormelzzione tre etd @
necessité di oure sanitanie, quello del risparmio e previdenza, nonche civers: ambio nell'anea el cansurmi; per citame alous,
considerat | princpeli, indichiame | sequenti; cura defls persona e benessere, alimentazione, attivicd fisico-sportiva, tempo
[ibero a tursmo,
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Lz politica di gestione

Per gran parte det peroda i| peso ety nor £ 8 discostatodi molto dal hercfimark; in SoWranPess, anche se non marcato, &
stato realizzaio nell'ultma fase dell'anno e, segnatamente, da otrobre in poi L'esposizione media di portafoglio & risultata pari
& B5,53%, per un valore minimo e massima nallarding, ~spettvamante, del 83,06e 88 22% |n un contesto caraltenzzats da
un arientamento fortemente restrittive di politica monetania, il tresd di mercata, e ovaamente | redativi andarmenti settorizl,
sono siati condizionati dai rravirnenti sui taw; la sensitivita a tale variabile & stato i principale fatiore d'impatto in termini di
pertormance relgtiva, Sector allaconon: in considerazione della specifica tematica d'imvestimenti, (| portaioglio sié connotato
QOF Un ACCENMUAtD posizicnaments ne settare Aealth core (farmaceutica e ecnologiefappparecchiature medicali);
significativo anche il peso atinibuito 2 finanzian, in particolare assicurativi & osser gatherers, nonche & alcuni sub-settor dei
neni di consueme, 5@ pro-ciclici che stapies. Fecus su stock moking e generazone d alphe, Selezione Hioli nel rispeito di una
serne di cricen ESC.

La politice gestionale s pud snbetizzsne straverso | seguentt princicali indicator:

Media Min:ma Massma
X Aziomi 8553 83305 8925
% Titoli di Stato 927 8oy 1092

Operativitd in srrumenti derivad

Me! penodo di nfenments nan s @ attuata un'operativits in tah strument).

Andamento del patrimacnia

L'andarmeto del patrimonio def fondo pud essere cosi sintetizzato (dat ie miglias of euro);

Inizio Perinca Fine Periodo Raccolta Netia
23,944 #9396 6.758

Performance

hel 2022 B fondo Investiton Langesity ha realizzato una performance del -5,15% per la Classe A 2 -5,34% perla Classa B, |l
sutldetto risultate £i Conronts Con una vanazion del benchrrark di riferimento (coenposizicne: B3% indice ECA Global
Longevity Winners Equity & 15% indsce Bioomberg Rarclays Euro-Aggregate Treasury 1-3 ann TR pari al 247% {calcole
effettuato su base fiscale comparabile),
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Fatti di rilievo intervenuti dopo la chiusura delf'esercizio

Nessun evento di particolare rilieva si & manifestato successivamente al 30 dicemire 2032 la poitica d investimenio del
Fanda non & sostanzaimente mutats.

Prospettive per 'anno 2023

Il dererioramentn del quadio macroeconomico diverra pil eviderte nel 3023: 'economia mondizle, stando zlle stime di
consensus, passerd da un tassy o crescita previsto ded 34% afa nel 2022 ad une vanazione positiva assal rminare, stimata
nellorging del 2,1% afa. Eurapa e Stati Linti, tra le principali aee, saranno quelle che evidenzieranno la decelerazione
maggiore; & pressoche scontata una caduza in recessiane delle fspettive economie ~ella prima parte o al massima a metd
anna. Se da un lato 13 palites fiscale e di biancic dard un certo supports &l cicle, soprattutis in Eurosa (9 pensi alls miture
adottate di contrasto agl effetti delia crisi energerica su tamighie e impeese), dall'alims lato liraspimesto delle condizioni
rmonetarie presequird. Lo scenano nrmane molto mcerto anche a causa di alouni fattor geopalitic, in primis Fevoluzione del
canflites in Lcraing e relative conseguenze sul piano economica, 2 corminciane dal suo impatta sui prezs: delle matsrie prime
energetiche. La variabile inflazione continuerd ac essere un elementa cruciale: |2 banche centrali dei paes avanzan, ad
eccezicne di Bal, anche al costo df generare una fase recessiva, =he £l 51 auguta breve @ pocn profonda, cercheranna con
decisione, agendo sui tass dinteresse @ irtervent di quanttative tightening, oi indeholire 13 domanda al fine di contenere e
pressioni inflattive. In (3le contesto si pud supperre che |2 valatilitd rimare elevara w8 nellazonario che sul reddit fisso; in
guest ultime caso, presumibilmente, senza toccere | livelli estremi raggiunti nel 2022, | moviment sul tassi, eviamente,
condizioneranno anche ke performance seroriad in furzions dalia lore sensitivid 3 tale variabile, Ancha il trend sul mercati
valutar dnerebbe continuace ad essere pauttasto erratics e di difficile interpretazane in quanta toogetta siiz varizhilita de
differenziali nei tassi d'interesse,

Dperativitd con altre societd del Gruppe
A fing esercizio il fondo non deteneva strumenti finanziar di altre socictd del gruppa.
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1S T ORaCENTTY

RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO
INVESTITOR LONGEVITY AL 30/712/2022

Bebapore ch Gesroeoe 3l 0% 3 2002

SITUAZIONE PATRIMONIALE
- Situazione al | Situaziane  fine
30/13/2032 esergizio precedente
TIVITA vare |7 zz:c&;i;ale vaore | iri!n;:;ale
ramglessim attivita camplesshio attwiia
}A STRUMENTT FINANAAR QUOTAT 21614626 93 .85 22930752 35 6EEE
AT, Titoli di debite 2439415 8291 2516621 10 585%|
ALl Titol di Stato 439410 B2 4536513 10 5E5E|
AT2 Al
A2, Tirol di capiale 25175210 85,56 20.354.129 B5.103%;
A3, Parti di OICR
B, STRUMENTI FINANZIARL NOS QUOTATI
B1. Tizchid: debita
B2. Titali d capitale
B3, Paridi QICR
. STRUMENTI FIMANZIARI DERIVATI
C 1. Margini presso organismi di compersazions & garanaia
IC2. Daioni, prermi o altri strumenti finanzar dervati quotat
|~ Oozioni, premi o an strumenti ficanzian derivat noo
" quatati

. DEPOSITI BANCARI
D1, Avista
D2, &ltri
IF PRONTI CONTRD TERMIME ATTIVI E OPERAZIONI

T ASSIMELATE
F. POSIZIONE NETTA DI LIGUIDITA 1.789.849 5,083% 1.024 0327 42738
F1. Liguidita disponibile 1780874 B,083%! 1.024.104 4373%
IF2. Liquiditd d rizevers per operaion] da regolars
'F1. Liguiditd impegnata per operazion da regoiare -5 0,000 -#7 0000%
G. ALTREATTMITA 17,770 1] G514 0,030
jﬂi.htcial'thi 4 506 n015% iEH [l [Ks - 4
?:?.E]'s;ar"nin- dimposta

3 Alre 13264 0453 9.431 0,039%
TOTALE ATTIVITA | 79422245 tﬂ].ﬂ[lﬂﬂ 23.964.233 100.000%
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|PASSIVITA ENETTO

Suzzions al
30712202

Situaziorse 3 fing
esercizio precedante

Walore compisssvo

Velors complessivn

H.  FMANZIAMENTI RICEVUTI
I PRONTICONTRO TERMINE PASSIVG E OPERASIDN ASSIMILATE
1. STRUMEMNTI FINAMZIAR! DERTVATI

L1, Qpéiors, premi g altr strurmenti ingnaian desvati guotas
L2, Qpzioni, premio altr strumenti finansian dervati nor guoiati

M. DEBITI YERSO | PARTECIPANTI 1.158
M1, firmbarsi ichesti @ non regolat 1154
M2, Proventi de distribuere

M3, Altri

M. ALTRE PASSIVITA 26,33 19,228
N1, Prowagioni ed cner maturati e non liguidati 2635 19.214
N2, Debin di immiposta

3. Altre 2 g
TOTALE PASSIVITA 26358 20387
VALORE COMPLESSIVO METTQ DEL FONDO 29,305,857 23.843.906
VALDRE COMP_ESSIVO NETTO DEL FONDD CLASSE A 28.755.421 23354.353
Hurmerg delle quote i circolazones CLASSE A 5.132.436.8355 3.553.983,320
Valore unitario delle quote CLASSE A 5,603 5,907
VALORE COMPLUESSIVD NETTO DEL FONDOD CLASSER 640456 280,553
Nurmery delle guote in circglasone CLASSE B 114,756,771 100,000,000
Valore unitario delle guote CLASSE B 5.581 5,896(
Movimenti delle guote nell'esercizio - Casse A

Quote emesse 1.590.54E039

Quote nmbarsate 412494513

Movimenti delle quote mell'esercizio - Clazse B

Quote emesse 14,756,771

Quate rimborsate
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Relznone &l

anfzfioge l Relagione esercim precedente

Relarcned: Cesaigne ol 1V12/2087

A,

STRUMENTI FINANZIAR QUOTATI

. PROVEMTI DA INVESTINMENTI

A1l Interessi e alin praventi su titoli & debits
412 Dividerdi e alts prowvent €u titedi di castale
413 Proventisu parti i OCR

LITILE/PERDITA D& REALIZZ|

A2 Tigli di debitg

A2, Timd di capitale

A2 Parti di CICR
PLUSVALENZE/MINUSVYALENZE

A3 Titali di debito

AT Tiali di capitaie

A33 Part di OICR

RISULTATO DELLE DPERAZIONI D COPERTURA DI
STRUMENTI FINANZ AR QUOTATH

‘Risultato gestione strumenti finangiari quotati

-1.073.637
457251
5
456526

-11558
-11.589
-1.519359

G727
-1.422.152

ETTEEE

2365543
Z85.011
.2
84616

879597
1,669
981.266

17000935
SR-FE |
1,7C4.309

2965543

E1.

B3

B4

STRUMENTI FINAMNZIARI NON GUOTATI
PROVENT] DA, INVESTIMENTI

B1,1 Interessi e altr proventi su titol 4 debito
B12 Dridendie alti provent su tioodi di capitale
B13 Provent su paro di QICR
UTILE/PERCATA DA REACIZZ|

B2 Titali & debito

BZ2  Titah di capataie

B#3 Parti chQICRE

PLLISWALERZ 5/MINUSVALENZE

B3.1 Titoh di debaio

B32 Tigl di capitale

B33 ParticiOACR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTLRA DI
STRUPAENT] FINAMZIARE NOMN QUCTATI

[Risultato gestione strument finanzian nen quotat

i

i

RISULTATO DELLE OQPEZAZIONI [N STRUMEMTI
FINARZIAR] DERMATI NON DI COSERTURA
FISULTATI REALIZZATI

CL1  Swstrument quetat

UL Sustrmenti not quotats

RISLILTATI NI REALIZZATI

C21 Sustrumenti quaotati

£3.2 Sustrurment non quotati

-318.038

-318.038
-318.038
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| Felannne eseroizio precedents

D. DEPQSTI BANCARI
07, INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI

£ RISULTATO DELLA GESTIOME CAMB!
£, OPERAZIONI DI COPERTLUIRA
E17  Risuwtatirealizzatl
E1.2  Risutatinom realizzet
£2,  OPERAZICNINOM DI COPERTLIRA
EZ.1 Risutatirealizzati
E22 Riswlatinon realizzati
£3,  LQUIDITA
E3.1 Risultati realizzati
£3.2 Risultatl nom realizzati

-34.386

34,385
13328
-£ 11058

2300

2500
4235
-1./35

F.  ALTRE DFERAZIONI DI GESTIONE

F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DN PRONT! CONTRQ|
TERMINE E ASSIMILATE

F2 PROVENTI DELLE QPERAZIONI DI 2RESTITO TITOLI

Rizultato lordo della gestione di portafoglic

-1.108.023

2.650.005

G OMERI FINANZIAR]

G, INTERESS PASSW SLIFINAKZIAMENT] BICEVLITI
2. ALTRIONERI FMANZIAR]

Risulato netto dells gestione di portafoglio

-
-1

-1.108.024

33

2619.572

H. OMERI DI GESTIONE

H1. PROWVICIOME DI GESTIONE S0R
Provvigani di gestione Classe &
Prowyiguoni di gestione Classe B

H2. COSTCDEL CALCCLO DEL VALORE DELLA QUOTA

H3. COMMISSIONI DEPOSITARID

Hd, SPESE PUBSLICAZIOMNE PROSPETTI E INFORMATIVA,
AL PUEBLICO

H5.  ALTRI OMERI DI GESTIONE

HE. COMMISSIONI DI COLLOCAMEMTE {cfr. Tit W, Cop.
1, Sez ! paro. 13.1)

-200.803
-TA%ERR
=131.763

4105/
SREST
5516
2885

-37477

-173.173
41,188
-37.308

-3 BR2
12611
-7
-1.852

-G0.681

|.  ALTRIRICAWI CONERI

11, INTERESSATTIVI S QISFONIBILITA’ LIQUIDE
12.  ALTRIRCAW

13.  ALTRIONERI

Rizultato delis gestione prima delle imposte

147
4418

a4y

-1.305.1 56|

2478121

L IMPDSTE
L1, IMBOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL ESERCZIO
L2 RISPARMIC DI IMPOSTA

L3 ALTRE IMPOSTE

Utle/perdita dell'esercizio

-1.305.1 56

2A4TE12T

f_ltule}pzrﬁta dell'eserario (lasse 4

-1.2750A15

2355709

Litile/perdita dell'esercizio Classe &

-28.537

763152
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ROTA INTEGRATIVA
Formo e contenuto defla Relozione di gestione

La Relazicne di gestione del Fondo brvestiten Lomgewty 21 30 dicernbre 2022 {ulbmo ciorno di valonzzazione delia guota
dell'esercizio 20200 & stata redztia in conformita alle disposizioni emznate dal'a Bance d'halia con Prowvedimenta del 19
gennaie 2015 e smu, 5 compore di una Stuazione Parrimonizle, di una Sezione Reddituals e & una Nots imtegrativa, La
Relazione & corredata della Relarigre degli Amministraton,

L'esercizio 2022 rappresenta il quarto eseraizio di attiviid del Fonda 153 tuito con deliberz del Consigho di Ammimistranang di
INVESTITORI SGR 5.p.A, che ne ha approvata il relativa regolamento di gestone in data 11 givgne 2001,

.a situazione patrimoniale e la sezvone reddituale al 30 dicembre 2022 so~o redatte in unitd & eurs tramne i valore unizario
del'a quota che @ espresso ineuro, conindicazione del terzo decimalz. | prospetti della Nota integrativa, ove non diversaments
ndicate, sono redatti in unitd di Euro, | vabor riferit all'esercizio precedente sono espost i fini comparativi, come previsio
calle disposizian: di cui al citato Proveedimentn della Banca dltzha

Farte A — Andamento del valore della quata

Hella tzbe'lz seguente vengono rponat | principali dati relatvi alla vanszione de! valore della quota (in millesini di Eura),
narché la perfarmance del Fondo e del relative benchmark {in %) degli ltimi tre eserciz.

Classe _

Descrizione fsercieio 022 |Lsercizio 2021  |Esercizio 2020
Malore goota &llinizio ddl ssercian 5016 5131 5,000
é‘i’alurequuta.dlla firwe dell'exercizia 5603 5807 5131
ivalare mass mo della quata 5943 5807 5.1£2
Walore minima delia quenta 527N 5,125 4223
Performance netia dell ssercizio -3,15% 1512% 252%
Performance de' benchmark di riferimento 147T% 13954 £53%]
!Uﬁwﬂ

Descrizicne Esercizio 2022 [Esercizio 2021 |Esercizio 2020
Walore guaota allinizic d2l 'esercizia 5905 5134 5,000
Walore quata alla fine dellesercizio 5,581 5,895 5132
Walore massimg della quota 5,929 5,855 5,145
Walore mirima della quota 5251 5124 4,223
Performance nena dell'esercizio -5 34 14)59:!] 21643
Perfarmance del benchmark di riferimenta 247 195%| 680

Il fordo Investitori Longevity & partito a febbreio :020, pertanto non & disponibile il date di rendimento medio annuo
composto del triennio 2030-2023.

Siriparta d sequita 'andamento grafico del valore della quota del Fendo ne! corso dell'ultime esercizio {rendimeanto cumulate
130 dicembre 2022 & pari a 24,85)
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| principali eventi che kanno influito sul’andamento del valore della quota det Fondo sonc il'ustrati nellz Relazions degh
Amministrator cul s fa imando,

Siriparta di saguite Fandamenta grafico del rendimenta del Fande & del benchenark nel corse degli ultimi diec) esercizi.

Rendimenti annul del fondo e del banchmark

| dati di rendimenta del fondo non incudenc cast di sowascrizione (né gli avantuall costi di iimborss) & carico dedlinvestilore
g, al 17 luglin 2011, 2 tassaziane a canco dellimestitare,

55



(AT

Satietddi Cewlizne: [masticn 5CE S04 I MWESTITORE LOMICETTY
Felezione di Gesione & B 10022

[ principali avesti che hanme influge wilandamento del Fanda sono illustrati nella Relariore degli Arsrmisistraten cui sifa
fimardds,

Esposizizne al rischio del Fonde

La Fursane di Risk Marsagement della SCE, nellambite del processo i investimeito del Fondo, misura, controlla e monitara
la dimensicre assunta dai rschi finanzian,

In particoiare, # Kisk Managemant misura 'esposizione comalessive al rischie del Fondo, attraverse de tre dimensioni principal
di rischio qua‘i mercate, credite e bauidits,

Mellamhbite del contralla di rschio di portalogho la rmisura db rifenments & 1) VaR - Value at Bisk - calcolata in modalit2 di
Historical S mulation su base giomaliera conwn interval'o di confidenzs del 95%, un perogo di detenzione pari @ 20 giormi (un
mese) & can fferimentoa u pericdo stofico di osservazone di cue anni. Lindicatose Vak é definito come |2 massima perdita
a tui & soggetto un portafoglio, con srobabilitd fissata, su un arizzante temporals predefinito. La misura di Vak & definta
anche ger il pararmetro di ifermments (benchmark),

L2 5GR si & dotara di un framewark di controlka Bmiti allo scopo ci garantive ntersenti termpestivi @ tonte di situazion
potenzidmente critiche basang suuna doopia ottica, rischic e rendimenta, assegaanda il limite massime di ischio in tenmim
di Ver Relativo rispette al VaR del benchrmask e definendo due soglie di rendimento Year to Date {di quardiz e di interventa)
aoprovati dal Consiglio dAmminstrazions,

Le principali metriche wtilizeate per i monitoraggio de rschi, oitre &l Va®, son; lavolaulied (ex-ante ed ex-post) e 'Fxpected
Smortfall. Lz SCR effettuz inolire, il monitoraggio del livello di rischic del fordo espressa tramite un ind.catore sintatico
(Synthetic riseand reward ingicatar - SRRD,

Nelfambito della gestione dei nschi di credite, '@ misws prinopale & rappresentata dalia sensibilitd {Credit Sensitivity) =
termini moretan del valore ool portatoglio (Present Value), che 5§ manifesta al verificarsi di wn incrementa di 1 basis poing
{0.01%) delle spread (Credit Spread). Per ogni pertafoglie viene determinata la misura di "Fised Income Risk Exposure” chie
rappresenta il intale cefle esposizion soggetie ai rischi dicredita, [z Credit sensitvaty, sia in foema maonetana che percentuale,
ad una verwzione dello spread pari ac 1 besis poind,

Inoltre, la SGR i & dotata di un processo di misurazione del reting interma alle scope di non fare eselusivamente riferimento
ai rating assegnati dalle ECAl esterne, basato gu misure di Expected Loss 1Y,

Con requards alla misurazose ce nsch d. iquedind | Risk Managemen] prowede 3 stimare (| costo & quale gh strument
finanziar possono eseene prontamente ligusdat. Principio card'ne afla base del modelio di liquiditz & 1| concatio di bidfask
spread {il differenziale tra il miglor prezzo a cui qualcune & disposto 8 vendiere un titoko e & miglior prezzo a cu' qualouno €
dispasta ad acquistarin). La metodelegiz adottata prevede che s deterrrini |2 perdia pereentuase in ol & incorre in casa g
oronta liquidazione @ quale, apolicata 3l Present Vilue delio strumento, permette di simare 1 oosto di liguidazions.

#er quanto riguarda il controllo del fschio i Bquiditd, viene utilizzate lindicatore Sedemnation Coverage Ratio (RCR) che
gsprirme || rapporto tra gli asset liguidi, ovvero la componente del portafogio prontamente liguedabile 0 condizion normali e
negli scemari di stress costruite in hase alle caratteristiche del fondo, La SCR ha identficate delle seglie di quardia e di
imtervento sui valor dl RCR 2llo scopo di segnalare tempestivamente eventuzli squiliae nel profilo di liquiding attvo e passe
dei mandi. altre, viere mondtorsto il costo di ligwdazione a pront gellinteso portafoglio stimando |a perdita potenziale
cormplessiva i teremn di % sul Marke! Vislue in divers scenan ¢l Tene to Cquidete, in grado § quantificare il numero d- giomi
necescan a Bquidare be attivizd detenute dal Fondo in base alle carazienistiche di ciascung strumento senza incarrerg in
condizioni di prezzo sfavorevoli.

Infing, la Funzigne di Risk Management monitorg mensimente gl esiti deghi stress test, sig di tipo sworico e di tipo
pararmetrico, al fine di misurare (a sensibifitd dei portafogl 2 divess fattori di rischio evalutare i possibill impatti dedvanti dal
werificarsi discenar particolarmente awersi, anche alla luce delle indicazioni strategic e in mento alla palitica di invest menta.

Inoitre, prowwede a rivedene annualmeniz |a lista degh stress test, sulla pase delle caramerstche dal portafeglio e i particolan
ewent di rmercato,
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Si riportano nella tabella successiva be principal misure di fischio (on %) al 30 cicembre 20332,

Indicator i rechio

VaR 205
Benchmark Vak g1
Expected Shortfall 9.7
Waolatiftd ex-post 12,60
Volztifta ex-post benchmark 15,93
Valetiitd ex-ante 1092

el tabella seguente vengoea riporati Dvalon della "Tracking Ermor Volatilie” (in &) relativiag i ultirm tre esercizi,

Tracking Frror Yolatdity

W7 [ 201 2020
1,02 [ g4 1256

La TEV esprimme 1a fischipsitd selativa di un portaoglio rispettoal suo pararmetro i rferiments (benchmark); & caicclata come
la deviazione standard delle differenze tra il rendimenio del partafoglic e il rendimenio del benchmark. | rendimenti sono
settimanzli & ~feriti ad un determinato intervglly termporale, in particolare si considerana 5 anni di slona,

La 563 nel corso defanno 2022 ha intradotta per il monitoragges della stile gestionale del fordo Investitor Langesity 13 TEY
attesa in luogo di guella storica perchi, a seguito di wn'approfondits valutazione, & risultata pid adeguara nel caso di un Fondo
coninsufficients serie dorica,

Parte B— Le atfivitd, le passivitd e il vaiore complessive netta

Sezione | - Criteri divalutzzione

Aer lllustrazione doi principi cortakill ed | erter di valutazione: sequiti per ‘a predisposizione della Relazione di gestione
annuale e del prospetti giornalieri Zel Fondo si rimanda s quantg indicate nella sezigne dedicata alle informazioni comun) 2
futti i Fand: del “Sistema Investitoni™ (Parte Prima del presente documentz).

Serione |l - Le attivitd

Area geagrafiche verso cul sono anentan gl invest menti

Paesz Titoli d capitale Mitol di debit Parti di QICR :
Wustralia 575.016 [
Cina 5?3.135: |
IDanimarea JE0.486
Francia 2945088 483.110¢
Kaermania 703875 BEA.B4S
Ciapoong 187,737
Gran Bretagna 704,476
iHong Kong 4E7.673
Hlarda 607.422
alia 1 435508 620.053!
anda 431 504 |
gna 496496/
tati Unit] 13.3131111; |35.gn9§
izzera 455,365 |
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Lerton economici diimpiego delle riscrse el Fondo

[Ripaﬂ.i:inne degli strumenti finanziarn quotati e non quotati per sewon di attivita economica

Titoli di capitale Titali di debitn [Parti di DICR
Alienentare 43919
sicurativg 24512
ancana 2.610.703
TIMETCIG 671,126
muricazion: 309.813
Diverst 1.545.83
Elettronico 1.080.99
Farmaceutico 13.300.57
Finznziasio 1,285 4
Immokiliare - Edilixia 68, GE4
Tessile 206.
Titali di Stat 2435416
| otat £2.1.M5000 .!.439.41!4

Elenco analivico dei princigali srumenti fnanzian detenuti dal Fondo

| Caontrovalore 0

Titoli :QLIHIU‘ta Eiifn
|BUNDESSTHATZANW 0% 21-15/08/3023 7000000 638 B9
UBNHOIRICAM CHASE & €0 5280 653432
AABOTT LABORATORIES 6120 529575
[TALY BT25 0% 21-01 /042026 T00.000 &20.053
WMERCE & (0. N S.A400 B4
BMP FARIBAS 17,000 LAS. 750
THERMD FISHER SOIEMNTIFIC IO 090 52429
HOHNSCN B IOHNS0N 3310 L47.367
[HILTOM WORLDWIDE HOLDINGS i 4,590 543,445
& BIOTECH AC-REC 9.600 542400
EDTHROMIC BLC 7300 531,208
ROCTER & CAMBLE COfTHE 3,740 531137
ESTEE LALIDER COMPANIES-LL A 2.4 R2rF20
MARRICTT INTERMATIOMAL -CL A LISD 3.700 516180
[MERCK KCAA ELIE 2.E50 515,565
LOREAL ELIE 1.530 510408
UNITEDHEALTH CGROUP INC LsD 1.010 501,740
DANAHER CORP S0 2o 499877
BANK OF AMERICA CORP [T 16100 4949632
[FRAMCE OLAT, 0% 20-22/02/2023 ELIR S00.000 498110
ELILILLY & CO LISDY 1.450 487,042
SPAMISH COVT 0% 20-30/04/2023 EUR 500.000 4064495
CROUPLTD KE 46,800 487673
GEMLRAL ELECTRICCO 50 E200 485763
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NESTLE SA-REC 4,430 480663 1634%
RESMED INC 2,260 440734 1 408%
MG GROES NV 37.900 431605 1467%
(COMMONWEALTH BANS OF ALUSTRAL B.600 30084 14682%
METLUFE INC 6.250 423817 1440%
ROCHE HOLDING AG-CENUSSCHEIN |.430 420695 1430%
PRUDEMTIAL PLE 33100 420628  1430%
RRISTCL-MYLES SQUIBE €O 6.040 a07.0840  1384%
SANDE 4330 30a0d  1,338%
ESSILORLUMOTTICA 2250 387488 131TR
CANOME TAT0 3@TA 1317%
JURICH INSURANCE GROUF A 60 3852120 1,300%
INCVARTIS AG-REG 4430 380089 1,2527%
ASSICLIRAZIGNI GENERAL 21700 360525 12258
[NOCAVO MORDISK AJ5-B 2850 50486 1,223
COLCATE-PALMOLIVE CO 4780 3528B5 1,190%
ANA S 13.500 351.742)  1,195%
KIMBERLY-CLARK CORP 270 Jaa | 17
ASTRAZEMECA PLC 2670 337583 1,747
WELLTOWER INC 5440 334,122
VENTAS INC 1550 NEEYS
ARIVIE THC 2.000 302853
MO 1550 285527
Z0ETIS INC 2040 280,124
ANTASPORTS PRODUCTS LTD 20800 255448
AMUNDI S 4500 23E500
INTUITIVE SURGICAL INC 920 228739
DIASORMN SPA, ELE 1,740 126 B0
BLACKRDCK INC =D 340 125752
AMPLIFON SPA LR 8,000 122560
IWNINGCOLTD HKD 26.000 211468
HOME DEPOT INC L] &30 a0
WALICH TECHNOLDCY INC ] 950 187,730
TECHMOGYM SPA ELR 25.700 183.755
STRALMANY HOLDIMG AG-RLG IO |.700 181802
IMDC [N Py 5.400 171,795
[EDWIARDS LIFESCIENCES CORP LSO 2410 168480
WAMAZON.COM INC S0 2,080 163.710
[TOTALE 24977585
\Aleri dtali 2RAT 041
FHIH_E PORTAFOCLIO 27614625
TOTALE ATTITA' 20472245
1.1 STRUMENTI FINAKN AR QUOTATI
Ripartizione degli strumanti finanziari guotati per paese di residenza del 'emittente
Paese di residenza dell'ermnittente
Ialia Altri Paesi delfUE | Alvri Pacsi dell'OCSE ArriPeesi |

Titcdi di debiter
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- di S1atn

= dialtri enti pubblics
-~ dibanche

- i altri

620053

|.aR3434

Tineli di capirale:

- Con aintio di voto
= con wota lmmitate
=altn

1.435.508

5.031.248
100 &6

Refaroe o Gestiors @ 3001273052

135909

52 B8

1.060.30%

Part di CICR(™):
= OV
- FIA aperi retall
- altri

Tatzl:
- a0 valore assolero

- 1 perceniuale del totale delle attivitd

255551

5, S80%

EE21 829
23,185%

17676427

0080

1.050.809
3,605%

(11 paesiversn il quaks sona prevalentements indinzzat gh imvest-ments deglh O0.C R, detenuti dal Fandn,

Ripastizinne degli strumenti finanziaci guotati per mercato <i quotazione

Mercato di guaotazione
Izl Al Fapsi del™UE | Altn Paesi del'DCSE Altn Paesi(™)
Titodi guotati 245,243 £.200.224 17.79835° 1060802
Titoll i attesa di quatazione
Tl
- in vabare as=oluto J 248517 6200224 17.798 357 1.060.800
~in percantuate el tatale delle atmar, BT NATeE il AD4% 31,5058

{*} Sonostate effettuate operazioni sui seguenti mercati de seguenti Peesi mon apparterenti all OCSE: Sudafrica.

Movimenti dell’ esercizic

Cantrovalore
Controvalore acquisti nebefrinhare

Timali di dedito

- titoll di Statn

- gltri
Titoli i capitale 127046823 6.280.821
Parti di QICR

Totale 12704623 | 6,489,821

I1.2 STRUMENTI FINAMZIAR] MNON QUOTAT!

Al esercizg il Fando non deteneva strumentl linanzian non guatat,

a
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L2 TITOL O DERITO
Blenco titoli “strutturati’ detesuti in partafoglio

A fine esercizio sl Fondo non deteneva Dol stratturat,

TITOL D1 DEBITO: OLRATION MODIFICATA PER VALLITA DI DENOMINAZICNE

Duration in anni
Waluta Wlinore o pariz 1 Compresatra 1 836 Maggioee di 3.6
Dallare UEA 135909
Euro 1.683,454 620,053
Totzle 1819363 620,053
L& STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

A fine esercizio | Fonda non deteneyva stramenti finanziar dervatl attivl né wna posizione creditana e nan ha rcevutn allivia
in garenzia per l'opeativitd in tali strurmenti,

1.5 DEPDAT RANCAR

A fine asercizio il Fondo non deteneva cepositi bancar @ non pe ha apert ne! corso dellssercizio.

ILE PRONTI COMTRO TERMIME ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

A fine esercizio (| Fondo non deteneva pront contro termine attivi ed operazioni assimilate @ non ne ha poste in pssere nel
corso dell'esercizia,

L7 QPFERAZICNI D PRESTITO TITCAL
# fine esercizen il Fondo non avesa n essere aperaran di prestitn titch e non ne ba poste in essers el corsa dell'esercaio

18 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

Imparto

\Ligguidita cispomibile:

— Ligguickts disponiblle ineura 156465

i~ Liquidité disponibile in divise estere 1433400

[Totate |. 780,874

Liqquiditd ca ricevers per operazion da regolare:

= Liquiditz da ncevare s stramenti finanzian in euro

b= Liquiditd da ricevere su stramentt finanziar in divise estene

— Liquidiitd da neevere so veradite g terming o eure

— Liquidité da ricevere suvendite @ terming 'n divise estara

— Liquidité da neevare oparazioni su divisa

- Interps attna da ncevers

Totale

Liquidita impegnata per operazion: da regolars;

= Ligquidita irpegnata per operazicn in strument fnanzian inewrg =25

= Lequidits irpegnata per operazion) insirument iingnzsan in divise estere
Liquiditd impegnata per acquisti a wamine in euro

al
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- Lguidith impegnata per aperazian su divsa

= Liguidita impegnata per acquist 4 termine in divize psere ‘
= Interess passvi da pagase [

Tatale -5
Taorale posizions netta di Liguidizd 1.789. 849
L5 ALTRE ATTIVITA
| Imparta |

tel A d_ﬁg

ten s litoh slato guetat 1

aten interessi #llivi dicle 4418
Risparrmio d'imposta

re 13264
Liguiditd da ricevere su dividenci 13064
Totale ) 17.770

Segiane il - Le possivitd
IILT FINANZLAMENTI RICEVUTI

Mg corso cell'esercizia il Fondo ha fato ricotso, per impors estremamente [imitati e guindi nei limiti prewvist della Banca
d'halia, ad una linea di credite apera presso (| Depesitario, G importi feevuli sono stati utilizzati per coprire sfasament
terriporane rella gedione della liquidich, Alla data della Relasione di gestione, la suddetts binea di credito non risul(ava exsare
utilizzata,

1.2 PROKTI CONTRO TERMINE PASSIV E OPERAZION| ASSIMILATE

A fine gserozio | Fonde non detenesa prontt contro (e@rming passivi ed operazioni 2similate e non ne ha poste it ossere nel
corzo dell'esercizio.

1.3 CPERAZEONI CI PRESTITO TITOLI
# fine eseroizio | Fondo non aveva in essere ooerazioni di orestito diali @ mon ne ha poste in essere rel corso dellesercizio,

1A STRUBAENTI FINANZIAZ] DERIVATI

A fine esercizio il Fende nan deteneva strummenti fnanzas dervan passna né una poszione gebitpria per 'operativits in tali
SLrUmENt,

15 DERITI VERSD PARTECTPANTI

A Tine esercizic i fondo mon presenta debiti verso partecipanti,

1.5 ALTRE PASSINTTA

Importo
Prowsigioni ed oneri maturati & non liguidati -26.358|
Rateq passive depositano -1.380
|Rates passivo aner soceta d revisione -7.62d
IRates passivg provvigions di gestions Classe 3 =374
Raten passivo prowigione di gestione Clasoe A -11.913
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Raen passivo caloolo quots 5.062
| Debiti di imposta
{Algre -2
Raten interessi passivi su o't I
WArTotondamenti -1
Totale -26.353
Zencne V- lvalore complessiva retlo
Variazigne del patrmanio netts - Classe &
AnnoZ022 | Areo 337 Annp 2020
Patsnmnona retio & imag pericdi 23354 12ERS
Incrementi -
) satteserizions oo 11508 15,509
- soitrscrizicni singole EIIE 11,508 15.508
- piani g acumyfo
= geatch in Entrata
£ rsultato posireg della gesnane 2400 285
Dacramerdi :
3} rimibsarss 1336 1441 180
= riscati 1335 147 28m
- piani g rimbarso
= gwilich in usota
E) provensi diseribuin
£) fisuiiato negativo deda gestione 1277
Patimonio netto 2 fine perade 28,753 #3354 12850
Mumers 1ojale guess in cireoasone 5.1 32436855 3953883325 2511862711
humero guote detenuta dz investiton gualificati 5,132 436860 3.853.,583.330 2517562710
(% Quole detenute da invastiton gualificati 100,000% 1 00000% 102,000
Mumero quotz detenutz dz soqgesti nan residenti 2403472780 1422 K5 550 503575330
[ Chunte detenute diy soggenti non resident 46, B39%) 5,580% 30,063%)
Veriazione del patnmanio neto - Classe B
S C Ao20E? | Anno230 Anno 2020
Patnmono netlo & imess penodo 583 513
Inerementic
4} sodtoscrizioni; £ 50
= SoAtoscrioen wogobe 82 50
= piani di acoumnule
~s¢abch i enirata
b risulzate positiva della gestione 76 13
Decremerti
&) rirnboesi:
- fSCalE
-piani dirimborse
- sntch in uscia
b) provendi distribuiti
£) risuitain negativa Jella gestone el

K]
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Estanone di Casione 3! 301 EII'IE:':'!.

Patnrmamio nettg a fire perada 6] 535 513
Wisriera latale quate @ eircalazions 114,756,471 10 Do D] 100.000,000]
Musmend quate dl:tl:r'utrdaimesmmlqualilil:al:i 11475677 100,000,000 1 00030000
[% Quoie detenune da investan guaifican 100L000% 100500 100.000%
MLmEns QuLE desenule da Soqeett nan resident 114,756,170 100000000 100,030,000
& Quote detenule da soggett non resident 100,000% 10030008 1 00,0005

Sezigne V- Altrs ot potrimoniali

IMFECMI

Afine pserzizic i fonds non aveva imaegni in strument denvati @ altre operazion 3 termine.

PROSPETTO DI BIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA' E DELLE PASSVITA' NEI CONFRONT! DEL CRUPPD

A fine esercizio il fondo non deteneva nessung it passvild nes conlront del Gruppo,

FROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIMITA'E DELLE PASSIVITA' IN DIVISA

ATTVITA PASSIVITA'
Swumenti | Depost | o ein | vomage  [FONEIMENG il TOTALE
finanziari bancari riCevU i
Dallasa Australiano 575016 18358 50357
Franco Swzzera 1812 566 2iqd1el 4147882
Corana Danese I55.4B6 TRA184 512670
Eurg 5395979 A57.060 E.753.0539 26,358 25358
Sterling Ingless 794,275 TFA0R3 918539
Dallarg ¢ Hong Kangl 1,060,809 2535  1.063.764
[ven Giapoonese e 138455 526.192
Coronz Swedese 540 540
Daltare LSA, 1412625 TTTOER 14500245
Totale 27614620 1807519 2094372245 26,358 26.358
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Relasiane d: Casnan= &2 3012/ 2037
Farte C - | isultsto economico dell‘esercizio

Sezigne [ - Srrument! fnanzioe qualall 2 ron Juotal @ relative aperananl di copeura

1.7 RISULTATO DELLE CPERAZION] SU STRUMENT] FINANZIAR

o cui; per i cwiz per
‘Risultato complessive delle cperazioni su; UIHP&T"F“ da variazioni dF:;tassF Plus/minusvalenze| variazioni dpal rassi
realizzi , : ;
di cambio di cambio
\A Strumenti fingnziasi guotati
1. Tl d debitg [ 97,207 LAR R
2. Titodi di capitzle -11.564 126,512 -1.422.152 551100
13, Parti di OKR
= VM
-Fla
B, Strurmient| finanziari non quatat!
1. Titodi di debito
2. Titeli di capitele
3, Parti di DICE

1.2 STRUMENT] FINANZIAR] DERIVATI

Duranee Fesercizio | Fondo non hia investito in strurmenti finanzian derivati

Sezinne I - Depasiti bancary

Durante l'esercizic il Fordo mon ha investito in depositi bancari,

Sezione (- Alfre operazioni o gestigne £ oneri fimanziori

FROWENTI ED ONERI DELLE OPERAZION PRONTI CONTRO TERMINE E ASSIMILATE

Durante l'esercizic il Fardo non ka investito in pronti conteo terming e opesazion: assimilate, noncka in prestite ttali.

RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

Risultata della gestione easmhi
QPERAZICH| DI COPERTURA Risultati reali zzati

Risultati non
reglizzati

Operagioni a lermine
Serurnenti fingnzian derivar su tassi di camber
- S sy valute e altn contratm simili
- Gpzicni su tassi di cambio e altri cont-a simdi
- swnp e gln contretl sirmali
OPERAZICNI MOM DI COPERTURA
Operazioni a termire
Serumenti finenzian dervati su tasss di carbg noe awent
Tinal:th di copertiua:
- future s valute e altr comtrati simil
- opaieni sU tassl dcambio e alori conirat simili
- swap e gltri contratt siomli
LIQLATITA! -13.328 21,058
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[NTERESSI PASSIVI L FINARNZIAMENT] RICEVUTI

[ Imparto
lInteressi passivi per swopert .
- ¢/t cengminata @n Eurg -1
- /¢ OCnominato in ciise esiere
Tatale -1
ALTRI OMER| FIMAMZIARI

Afing eserrizio il Fondo non aveva altri oneri finanziar.
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Sezinne V- Onert di gestons

IV.T COSTI SOSTENUTI NEL PERIODO
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poeh complesonamenie CommEsest risnenas AsBs SOR

a
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B Alin oo grava el sl fonda

By Al nretn graes il fonda
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1% Carmmitdedm i alegarments {cir. TiL W, Cap.

%, e i pora, 15T A

(%1 Commiziom fi coleeamenm {rr Tic &, Cap

1. Sirg Il o 35T

COAT] BCORRENTI TOTALI

LS T] RICORERNTT TOTALI

0} Provagrani di i ncenivg

(I Proagiaai g1 el

i Comc b cegiadene & AEme

Enansail"™**) di cul 17 0E

0 o = ik et 17 105
= uptih o debiso
= Lz dherraaly
Ll )

| 2)imeri inamesi per i debin awun dal fando |

LR 1 Tl i e ol Rt & I T

13 O Fiical O pernenca diel fondo E

TEIALE SPE%E | ) [aram

") Cabcolaze came media de perode.

™"} Take cosha wa inchcata sia mel case in cu tabe altaid e svelia dala S0F, ua nel caso i cue 5@ svelle da un Tereo i regime o eslemaleraniane

™) T imaeroo va ndicato reBipates) in ol il fengo \mvBsca und Jueta CospiCud 95 Ce0prio 3t in CICR, in canfarrmed alie Linee Suida del CESE 10674,
facanda che 51 rana d un daco i netura exraconmabile,

{==*) Peri inal di debino non & aossiblie derermingre gil oner: di intermeadazigne comispost & regoziscar, in quanmnciusinel orezzo di acquisoo o deda

i orapzedivendics deltn siessn stumERmL
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EET
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V.2 COMMISSIONE Of PERFORMANCE (CIA PROVVISIONE D INCENTIVO)

A fineesercizio il Fondo non aveva cammmissione di perlanmance,

[¥.3 REMUNERAZION

BN asone COmpicina. st neis
1 | eormponenie fass evarabile, del persons
o0 indicar one éel numen 38 benefic
Rew buriant tomplesiva O poisonsle
AR1PIA 113 A3 Bngenea r 3ien poosare
| L ope-zin impatts mm s sgnlbare
sl oo fra b e POEDWA
Szwburone oomplesie, saddai neli

2813503 G000 19 000 450 EWE 13308 15X 50 15850

4355M 0584 4AKD 3503 L JRIE ] k1 525 B335

IENTBGTEN e il o vailabbs g 8 e ke . N " A -
Gt £48 130 1
3 cotg ol e e gl amviid faa 103 BiME 28050 o4 15 BT
FT0CVM |
Pergmstsinee el s wemnea i
P compiessva del persanale awbu i @ . . ni P

ousrun THOVA, com md caroae de
smimero e bee efic
PNV i e D Lo
Slal THOVM (2]

I in Cura

sanenle frsh A e nders ceme relibunes senul de

13b I2 incude cudisen fatma & remunerazgne ncn Fasd joe2 presemizakiana omame anor e she dipcrde data peiermanss d el LA Per

| Psingle b g winee vaelve 2 cuetls Lo eieels 2| 31) 1242002

(B Compresa b remungrasnes de membn gl Colegio

tndacse

(&) Somprewsiaa L del permnalke 22 || Regelamenta deiFendn o pimerdd, g5 =g deraani al raeined st lesesr aan soos debingl ofs se=mneransne
del pmrsariale.

Sazrane ¥ — Altei ricowi e oneri

l Imporo
linteress attiv su disaonibits liquide I amd
friveressi su disponchilina bouide ¢fc 4418
At ricavi

Altri omeri 847
{Cammissioni Seposito cash Gt
ALLri oner civersi -2
Perial negatve CH08 A1
[ Torale = 3147

s V- fpasie

A fine esercizio il Fondo non aveva imposte a swo canco,

b
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Parte D - Altre informazioni

Cperativitd posta in essera per la copertura ded rischi di portafoglio

Operoziani di coperturg 5 ischio di poriafoghis che hanno avuto efficscio neil eserizio

He corso dell'eserozn il Fando non ha effettuato eperazon di copertura oel rechie di penaloglio
Opergziani of coperturg o rischio o portefoghis olls chivsero del penodo

A finz anno ron rsul@no in essere operazioni perla copertura del rischio di portafoglio,
Operaziani di copertura gei rischio di cambio che honno avuto eficeca neflsserceio

Ne! corso dell'esernizio il Fondo non ha etetruate epersz oni di capertura del rischio di cambio,
Oleraeioni in essare per lo coperuro del rischio of combio oifo chivswo del periodo

A fine esarcizio non risultat in essere cperazioni di copertura de rischic di camibio a carico da! Fonde,
aneri di intermediaziane carrispast alle controparti

Le negariazione di titali di Stato @ assimilaty, di ttoli di debite e di titoli azionarn sono state poste in essera per il vamite di
peimar: Imermedias italian ed esten,

Banche e Banche &
imprese di irmprese di .
|Controparne Banche lLakare S IR WA Altre contropart
paesi DCSE | paesi non DCSE
Saggetti azparrenant d gruppo
{Saggetli non appanenanti al gruppo | 1.524 EQJ 14,215 T
Turnower
| Tuarminyer
« ACqusti 13,704 620
- Vendite BARDAN
Totale eompravendite _15.194.441
- Sattoscrzoni 2092132
- Remborsi 2335993
Teaale raccolia 11.428.127
[Totale 7765314
Patrimoriio medio .5'_'5_%513_!;2!
[Tumnaver potzfoghio Pl
Li‘ita ricevute dalla SCR

Si premette che il Consiglio di Amministrazione della SCR ha approvate una Palicy in matena di insentivi, nella quale é previsto
che |3 Societd sostenga | costo della reerca inmateria di mvestmenti ricevuta dalle controparti,
Eventual: accordi aventi ad oggetto altra utilita (soht commission) potranne essers previsti sulle base di specifiche condizioni,

Infermazioni sugli strumsenti dervati OTC
Goranzie ricevute

A fine esercizio || Fanda nan ha ricevuto garanzie in tali legzte all'nperatwitd in strumens: finanzian derivati OTC, in quanio
non deteneva strurment finanziari derivati OTC,

L3
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TRASPARENZA SULLUSD DELLE OPERAZIDNI D FINANZIAMENTD TRAMITE TITOLI E DI TOTAL RETURN SWAP
MELLINFORMATIVA PERIGDICA DEGLI CICR

A fine essrcizio, il Fonda mon presenta posizion’ aoerte relative ad operazioni i Fingnzigmento tramie fitali & Tatol Reum
Swag e non ha fatte noeso a tal stroment nel periodo i riferimento (UE) 200 5/2365 JRegolamerto 55T).

Informativa ESC ai sensi dell’Art. 11 Reg. LIE 2019/2088 "SFDR"

I Fanide Inwvestiton Langevity promuowe tra le aktre, una carattenstica sociale rappressntzhile 22 un asmenta della longevid.
I Fonda infam investe in societd e settori merceplonici che beneficiaro dellinvecchiamenm cella popolazione e delle
consequenze dervant in generale da wn aurmento dell aspetiativa divita.

Tade caratteristica & cromossa allraversa una siralegia o investimenio che integra le valutazioni d sosteribilita sul's baset
= delfeschutione of emittesti acanducibili od aree contrastanh e non in inea con le temabiche E50, cosi come definito
nel'ambito defa Pollcy ESC adotars dolla 3GR:
» g un “rating medic panderoto E5CT o portafoglio pon ad almeng EE- (rating fornito dol provider esterne delle
SGRY
= diung percentunle mossimg consentit of ol prid df rating E5C pori of 200 del portefookis
= deNesclusione af itak can un rating E5G appartenente af lhvello F

In particolare, per ol periedo oggend della presente rendicontazione, if Fondo he mantenuto wn rating medio ponderato
pan & EE- una percentuale di tfoli privi o rating 50 sempoe inferiore al 10% e nessunn titolo con rating pari a 2 al fine di
assicurare il risperta della stravegia di investmento, b SCR effetiua periodicamente un‘ativied di menitoraggio vala a
gerantire d nspatto dei limit 2 defle esclusom sepracitate.

In considerszions dell'entrata in vigore del Regolamento LE 20304852 (od. Tasanomy) - relative al'Sstituzione di un guadro
che favorisoe gl investiment: sostenibili @ recante modifica al Regolameanta UE 2009/2088 - =i precisa che, promuowvendo in
genecals caratteristiche socizli, if Fondo nan rientra nal perimetro di eppficazione del dtato Regolamanto in guante non
effettua investiment eco-scstemibili nel termin dedinit dallo stessa.
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Unaudited

. Modello di informativa periodica per | prodott] finanzlan di cul alarticole 8. pamgrafii, 2
DK ¢ 2 bis, del regalaments (UE) 20192008 e alf articobo 8. prims comma, dal regalamento
sontenitile o1 (UE} 2020857

conribunoe 3 un Nome del prodotbo; Immsstitcr Longevity
- Identificativa defla persona giuridica 815800088083 IDEAED 3

' rommy bl Caratteristiche ambientali e/o sociali

et da gk Queste prodetio finantiarie aveva un obiettive di investimento sostenibile?
g g T & - N

penaw o buara a0
Ma sfefiern mysshmen soctaritil Ha promesso saestenstsene anblanialisocsah
o iy ohiettvoe amiseniale: % A8} = e Ewarndo e e i

I ati=an mierin vayd na Rusly dallls) %

saderme & Cora Sarse s onseendl
X '5 Ereinrrarerls gl massrarmm B LA QDTG ATRDENRE A 3TRARS
l:u.m..t-:l |l IJE eSehaitichl Eansdari ScassEiaiy
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Mota lllustratva
L'andamenta del mercato

Il 2023 appare pid eamplesss da prevedens d guarta era stae i| 2027 allimzn di quest'anna, Cesta, era difficle irmmaginare
|z portata dell'azione restriviva posta in essere dal'e banche centrali 2 la violenzz della correzione su alcuni segmenti dei
mercati Fnanziari, esacerbata dallo scoopic del conflitta in Ucraina. Tuttavia, era evidente che I"nflazione era tornata
prepatentemente sulla scong ¢ nor 8 trattave di fiammate tr2nsitone, mé di un fenomeno decisements pal ampn @
persistente di cui anche le autoritd monetzrie avevano praso-consapevolazzz, aporestandos: ad affrontare gl accadiment con
colpevole ritardc, Oggi possiamo affermare che, per | prossimi mesi, || baricentro del nischio 5@ posizionato, come gid
sottolneate pid volte, a metd strada tra inflazione @ creszita. Lo scenario migliore per gl asser nachiss & guello, mwamente,
in gui scends 'nflazione pél valogemente di quanto scenda la orescita, mentne se |3 crescita crolla rapidamenie, senzs che
contermparaneaments si sia ridotta Ninflagione, le banche centrali avranno meno strumenti & dsposizione per sostenere la
£ongiuntura attraverso gh strumenti di politica monetana. Lo scenario di equidhnn £ quello i cal entrambe ke grandesze
scendono con ordine & gracualitd, finché 13 prima non fa pilh paura tanto da rassicurare be banche centrali a porre fine alle
proprie palitiche di ‘nasprimento per poter sosterers una rnnovata espansione scongmica, Mel frattempo, le banche cenimgh
DOSSONA Care magagione enfasio al contenimento detlinflazione aa protegoere Neconomia dallz racessane. || peimo approccio
&quello cheverbalmen:e le autoritd monetarie hanno per ora esplicitata divoler seguire, difzndendo la propriz indipendenza,
a costo di produrre instzhilitd socio-politica a caus: dellincramente della disoccupaz one denvante & contrazione del Prodotto
inferno larda. Cio awerrelbe ad una distanza puttowa leminata dalle due recession del 2008 & 2020 dalle qual: aleune aree
quali PEurosa, in particolare, noo si sano mai completamente riprese. Malt economist st aendeno dhe | rallenaments vero
& proprio del ciclo aconomico si palesera nel corso del 2023, probabilmente entro la metd dell'anno siz negl Stati Unit, si in
Ewrropa. Alcuni asservatorn s aspettaro che il reoupero sard molto lento, a causa appunto di tagse d'irteresse che Aimarranno
in ogmi caso s velli decisamente pid elevat rspetto a quante abbiamo vista in questi ultimi anni. Le curve dei rendimenti
nen hanno dubbi nel prezzare la probabilitd di una recessione; la curve Lsa contnia & essere decisamente invertta sl
segments £-10 anni & Ivelk recard da oltre quarantanni e, per la prima volta da cuandn esiste 'Furazona, anche quella
tedesca si @ inclinats negativameante sul medesimio segmenta, Anche i rendimenti sulla parte @ breve, tipicamente malto
ancoreti al livello dei tassi ufliciali, non sembrano evicenziare che | mercati stiano prendendao estremamerte sul szno la
risoiutezze delle banche centrali nel persegire tessi ™ pid glt pid & lumgo®. Uevidenza empirica mostra come usuzimente, alla
fine d' wn cicorizlzza, | rendimenti dei governarivi adus anni tendono ad ecoedere il 1asso d'interesse € policy il dato atuale
segnala guindi corme | titod i Statg, anche & durata fingngiaria corts, possano S3sere ancora s3posti a possibili perfgrmange
negative e Drossimi meast Su mencat del credito sono tarmat | campraton dopa mesi o latitansa in una sarta di fase FOMO
(*fearof missing aut® ... of these rates). Sui fond e sug'i £t comporoie IG suropel stizmo assistends 2 flussi neri positvigid da
parecchie settirmane e maltl investiton sono tornal ad imvestine <o lale compari par asscurarst rendimenti che, sebbene
SiAND SCPS Asneitn 81 massimi :_'a causa soprattutto dei premi ai rischic di crecito che 51 Sano CeCiSamente compress rispartn
alle fasi pil cruente del hear market deqli scors mes)), continuana ad essere decisamente ineressanti risperta ai livelli a cul
ti gravarmo abituati fino allo scorso anno, soprattulio in wsia o) performance sui mercatl azionar che potrebbers rivelarsi
negative & caisa di ura sempre sid probabile fae recetva. Concludiamo can aleune niflession, LUn quetita da pocs &
seguente; perché norostante un aumento strzbiliante dei prezzi delle materie prime enaergeniche e 'awin d: una restrizione
delle condigioni rmonetenie di tale pertata, non vengono indicate dai dwversi offici studi delle previsioni di crescits peggioc?
Lra den mot € sene'altra neanducibile al fatto chel lvello dei taes reali resta hasso, In secondn logo, nel contesto attuale
s0Mmo presenti una serie di fattoed transitor, tra cul, in particolars, smaltimentn di ordinativi armetrati ¢ rduzione della
propensione al risparmin, che stanno contrastande il rallentamenia defa domanda, Come terzo elemento occorre rilevars
che la politica fiscale & divenuta assai pil accomodante di quanto 5 potesse ritenere sola alcun mesi fa; ora il defict pubblico
aggregato 2023 de maggior paesi sviluppati € atteso in incremento @ non pid in riduzione come in precedenza prevista.
L'allzntarmento sul fronte dei bdanci pubblici spinge necessariamente nella direzione i una pid ampea restrizione a lvello di
politica monetaria. La notevole mcertezza in relazione al ragitto prospetice degl interventi in questultimo ambite non
pofranna che determanane ura certa volatilies sui mercat finaszian. Landamento des cambi; a sua voita, potrebbe nsentice
della maggiore varizhilit dei differenzial nei rassi dinteresse,
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L& pofitica di gesticne

Ler seehie de psser slfoconion hanna privilegiato Ieguity rispests al seddito fisso, exsente dal portaloglic. Lz Tase di forte stress sui
tassi d'interesse, ma sopratiuttn 58 premi al nschio di creditg, ¢ ha partati 2d attendere |a stabilzzazione dellz volatilit, che
duranie 'annos & poriatz su livell eccezionali nel comparto obbligazionaric, prima di approcciare wle osser ofass. Per guanio
rguarda la componente azianzna invece, 'esposizions 5 & mantenuta nel'a fascia alta consentite dal mandato e mediamente
cari al B3 3B% valore minimo @ massima, riepettivamente, nel'ardine del 7583 ¢ 85,18%, | approccio di selenane dei ttal
pombana un essme dei fongamensall delle aziende con un'analisi dells sostenibificd delle stesze, Investiment guindi in societd
riteniute sottovalutate e @ sconto; lallocazions geografice percid ha premiato maggiormente area Eurapa rispetta agli Stat
Unilti, rmentre risulta in deciso sattopeso lesposizione al mercatn gispponese; posizionamenta assente sui mercati emergenti.
& lvello settoriale, il settore heoith care & quello maggionmente rappraseniatg, sequitn da wiibites e telecamunicazion, In
crescita il pese detla ternoiogie che, dope | pesanti Abassy, presenta ora valutazion pid supportive,

La politica d: gostione  pudsintetizzare attraversa  seguent prrcigal nd-catan:

Media Minima Massima
% Arioni 338 7585 3918
% Tiroll di Stang 330 20 357

Operabvitd in strumenti derivati

el corso dell’anno non abbiamo fatte ricorso a strumenti finanziar derivati,

Andamento del patrimenio

L'andamenta del patrimanio del fonda pud essere oot sintetizzatn {dat in meglizia di eusnl:

Inizip Periodo Finz Peripdp Raccola Mena
o 44975 5433

Il fondo Investiton Flemible Equity ESG, dalla data dilancio al 07 Aprile, ha latio registrare ung performance del -10,06% per 2
Classe Ae -10,16% per ia Classe B.
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Fatzi di rilieva intervenuati dopo la chiusura dellesercizio

Messun evento di particolare rilievo & & manifestalo successvamente al 30 dicembre 2022; Iz polidca di imiestimenta del
Fandao non & sestarizalente mutsla,

Prospettve per|'anno 2023

I deterioramenio del quadro macreeconomico diverrd pid evidente nel 2023: Feconomia mandiale, stande afle stime di
CONSENsus, passerd da un tesso o orescita previsto del 34% afa nel 2022 ad una varazione positiva 3ssal minore, stimata
nel'ording de! 2,1% afa. Europa e Stati Uniti, ira le principali aree, sarannoe quele che evidenzizranne la decelerazione
maggiore; & pressoché scontata una cadula it recessione dells nspettive sconomiz nella prima parte o 2l masima 2 metd
annc. Se daun lato 2 pobitica fisczle e di bilancio dard un certo supsons al eiche, soprattuite in Europa {si pensi alle misure
adottate di contrasto ay’i eflett della crisi energerica su famiglie e imprese), caflaliro lato linsprimento delle cordizioni
monetarie proseguira. Lo scendrio rimane molig incerto anche a tausa di alcun Faieri geopalitiel, in priemis 'evoluzions del
eonflitte in Licraing e relative conseguenze sul piano econamice, & corminciare dal sup impatto sui prezzi delie materie prime
energetiche. L2 variabie infazione continuerd ad essene un edemenio crudiale: ke benche centrali dei paesi avanzzat. ad
ecrezione i fol, anche &l costo di ceneare una fase recessva, che © 5 ugura breve @ poco profonda, cercheranng con
clec sane, agendo su tass dinteresse e intenventl di quantitative tightening, di indebalire la domanda al fine di contenere le
pressiani inflzttive. In tale contesto s pud supporre che la volatiliva rimard elevata sia nellazionario che sul roddio fisse:
guest'ultime caso, presumibiimente, senza toccere  livelli estremd raggiunti el 2022, | rmovimanti sul tasst, owiamente,
condizioneranng anche le perfarmance settasiali in funzione della lorg sensitivitd & tale variabile, Anche | trend su mercati
waiutan devrehbe continuare ad essere plutiosto eratco e di dillicle interpretazione in quanto soggetio alla variabilid dei
oifferenziali nei tass d'interesse,

Dperativitd con altre societd del Grupoo

A fine ssercizin il fondo non deteneva strumenti finarzian di altre societd del grupoo,
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C.

ATTIVITA

Situazione 2l

3012

Situazane a fine
2022 esercizio precadente

Valare
cormplessivg

I pereentuale
del totale
ativitd

Valore
complessivo

In percenbuale
del rerale
aitivitd

STRUMENTI FINANZIAR QUOTATI
. Titoli di debito

A1 Tl di Stalo

Al2 Altn
Titoli di capizale
. Parti di OICR

STRUMENTI AINANZ AR NON QUG TATI
Titoli di debito

Tivoli o capitale

Parti Ji QICR

STRUMONTI TIMANZIARI DTRIVATI
- Margiri presso organsmi di oMpensazione e garandia
(azioni, premi o alin strumenti finanriar dervati guatat
Opzion, premi 0 @in strementi firanzian denvati noo
quotati

DEPDSITI BANCAR

D Avista
D2, Altri

PRONTI COWTRO TERMINE ATTIVE B OPERAZIONI
ARSIMILATE

POSIZICNE NETTA DI LIGUIDITA
. Liguidita disponitale
. Liguid 3 da riceverz per operazoni da regolare
. Liguiditd impegnata peroperazioni da regalare

ALTRE ATTIVITA

1. Ratei attna
{G2. Risparmo d'imposta
153, Altre

TOTALE ATTIVITA

4521645

46521625

304310
196.138)
1.5902.805
-1.794.633

B1512
572

72840

92 629%

92,625%

(9
3931%
38.137%
-35.969%

1,272
00115

'I,EE'Iﬁ

4.959.447

100,000%

RA
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Situazione al Situaziorea fine |
_FASSMTA ENETTC 30M2J 208 BSE1CiZin precedents
Walore compisssivo | Velors cormplessivg

H. FINAMZIAMENTI RICEVUTI

. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E CPERAZION ASSIMILATE

L STRUMEMT) FINANZIARI DERIVATI
L1, Opaioni, premi o altm strement finanzian dervati quatat|
L2, Opzioni, premi o altri strement finanzan dervan non quotati

M. DEEITI VERSO | PARTECIFANTI
M1 Bimborsi richiest e non regelati
M2, Prowentt dz distrbusre

M3 Aleri

M. ALTRE PASSIVITA 14,288
N1. Provvigiani od anef maturat e nen lquidat 14,265
B Dehiti i imposta

N3 Altre 3
TOTALE PASSMITA ' 14.288
VALDRE COMPLESSIVD METTO DEL FONDO -lEl?E.lEJ .
WALORE COMPLESSIMO METTO DEL FOMDO CLASSE A 3.528.2904
Mumera delle guote in circalazions CLASSE A T84.585 563
Valore unitario dellz guete CLASSE A 4437
[VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSER 1.446.855
[Mumero delle quote in circolazione CLASSE B 322085458
Nalore unitano dell quote CLAGSE B 4432

|Moviment delle quote nelleserdzio - Classe A

Quote emesse 275514148
Quinte riborsate 90.923,585
|Mw'lnerui delle quote nell eserdizic - Classe B

Quote emesse 332,340,994
Inuste imbarsate 355536
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RELAZIONE C4 GESTIONE DEL FOMDOD
INVESTITORI FLEXIBLE EQUITY ESC AL 3047 2/2022
SEZIOME REDDITUALE
Relaziane al 3012/2002 | Relazione esercizio precedents

A STRUMENTI FIMANZIARI QUOTATI 150492
A1, PROVEMTI DA IMVEETIMENTI E0.313

Al nteressi e altri proventi su titoll di debito

417 Dnadendi 2 altn provest suhitah ccapiale BO.213

A13 Prgventi su parti di CICE
Ad, UTILE/PERDITA DA REALIZZN 40387

A2 Tl di debita =141

A2 Tiol di capetale 4,318

A3 Partidi OWCR
A, PLUSVALENZE/MINUSYALENZE 5334832

AL Tirel di debire

ALZ Titeh dicapitale -534.832)

A33 Paridi DiCR
Ad RISLLTATO DELLE OPERAZIONI Ol COPERTURA DI

STRUMENTI AIMANZLAR QUOTATI

Risultato gestione strument finanziari quotat

45042

B
B,

2.

Eau)

B3

B4.

ETRUMENTI FINANZIARI NON JUOTATI

PECVERNTI DA INVES TIENTT

B1.1 Interzssi e aliri grovent su titol d detatz
B1.2 Diwidendi e alir provent su titodi i capstale
B1.3 Prowentsu paiti di GiCR

UTILE/PERDITA D& EALIZZ|

BX1 Titol di debito

H1: Tl di capitale

B2.3 Pamd QICE

PLUSVALEN ZE/MINLIEWAL ENZE

B3] Tiwoli di debito

B3.2 Tiwli di cagazle

B33 Parti di OIR

BISULTATO DELLE OPERAZIONI O COPERTLRA D¢
STRUMENT] FINAMZIARI NOM QUOTATI

:*ijtam_g!stime strurrenti inanzias non quotat

C

cl.

2.

RISULTATC DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI
FIRANZLAR] DERIVATI NON DI COPERTURA
RISLLTATI REALIZZATI

C1.) Sustrumenti quotati

C1.2 Sustrumenti nom quotati

RISLINTATI NON REALLZZAT

C21 Sustrument quatat

C22 Sustrumeant non quolat
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Relazione al 30/13/3032 Ralazone etercizio precedente
0. CEFOSITI BAMCAR
D1, INTERESS! ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
IE. RISLLTATO DELLA GESTIONE CAMEI 453N
El. CPERAZIONI DI COPERTURA 48565
B Risultati seaizaati
El.2 Risultati non reslizaati 43565
2. CPERAZIONI MON D1 COPERTURA
E21  Risultati realizzati
F2.7 Risultati ~on realizzat
3. LIQUIDITA .3.345
E3.7 Risuliari realizzat 2760
E3.2 Risultats mor realizzati -5.105
F.  ALTRE OPERAZIONI DI GESTIOME
F1, PRCVENTI DELLE OFERATIONI DI PRONTI COMTROY
TERMINE E ASSIMILATE :
T2 PROVENWTI DELLE OPERALIONI v PRESTITO TITAL
Risultato lordo della gestione di portafoglio | -405.171
G, ONERIFINANTIAR =23
G, INTERESS! PASSING SLI FINAMNZIAMENT! RICEVUTI -23|
2. ALTRIOMERI FENAMS LA |
Risultata netto della gestione df portafoglio -405.194
H.  ONERI DV GESTIONE 53,004
H1. PROVWVIGKINE i GESTIOME SCR -21.288
Comrmissiani di performance Classe A 1261
Provvigioni di gestions Classe A 15799
Pravvigioni di gestione Classe B -4 520
H2, COSTO DELCALCOLD DEL WALORE DELLA QQUDTA, 21
HI,  COMMISSICNI CEPOSITARIO <1323
M4, SPESE PLIBBLICAZIONE PROSZETT] E INFORMATIVA 1B
AL PLUBBLIZO
H5, ALTEIONERI DI GESTIONE -23.9031
HE,  COMMISSICH DI COLLOCAMENTO (. Tir. v Cap.
i, Sex ||, pora, 331} [
1. ALTRI RICAW E DNERI 56
1T, INTERESS ATTIVISL DISPONIBELITA' LIQLADE 5?:‘%
12, ALTRIRICAVI 54
13, ALTRI OMERI B
Risubtato del'a gestone prima delle impase -457.536
L IMPOSTE
LI, IMPOETASDSTITUTIVA A CARICD DELL SSERCLAC
L7, RISPARMIDDI IMPOSTA [
L3, ALTREIMPCSTE
LUtile/perdita dell'esercizio 457636
LUtil/perdita dell'esercizio Classe A -3872.560
LUtils/perdita del'esercizio Classe B -T5,067

ol
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NOTA INTEGRATIVA
Forma e contenuto dells Refazione di gestione

La Relazione di gestione del Fonda imestinan Fleable Equay 256 al 30 dicembre 2022 {utima gomo di valorizzanane della
guota celesercizio F022) & stata redatia inconformind alke disposizioni emanate dallz Banca dtalia con Provvedimento del
19 gennaa 2015 & s, s compone di une Siluagone Patimonia'e, di una Sezione Reddituale e di una Nota integrative. La
kelazione & corredeta dellz Relarione deqli Amministrator,

L'esercizio 2022 rappresenta il orimi esercizg di attivitd del Fondo isttuito con delibers del Consiglia i Amministrazione di
IMVESTITOR! 30K S.pA, che ne ha approvata il relativa regalamento di gestione 7 data 11 givgno 2001.

La stuzzione patrimaniale g la sexone reddituale al 30 dicernbre 2022 sona redatte n unita di euro sranne il valore unitario
della quota che € espressn in euro, con indicarione del terzo decimale. | praspetti della Mot integrativa, ove nom diversamente
indicato, sono tedatti in wnitd di Euro, | valon riferiti all'esercizio precedente sono esposti ai finl comparativ, come previsio
dalle Zisposizion: di cueal citata Prowwedimento defla Banca dita‘iz,

Parte A — Andamento del valare della quota

Mella tabella seguents vengono portat | grincipal dati relativi ala varazione del valore dells quota (in millzsimi di Eurg),
nonché la perforrmance del Fondodegli ultimi tre esercizi.

Classe A

Descnzicne Ceercizia 2022 Esercizio 2027 Esercioa 2020
Walare guata all'imizio dell'esarcizia 5,000

walore quota alla line dell'esercizio 4487

Walose maszmo della quota 5017

Waloee mirima della cuota 4,237 -
Performance relid dell'eserczio -10,08%)

IClasse B

Descrizione Esercizio 2022 Esercizio 2021 Esercizic 2020
Wilore quata all'ingio dellesercizin 5,000

Welore quota alla fine dellesercizio | 4,453

MWalore massimo della quota M7

Valore minimo della guota 4.235) | .
Perfarmance neita dell'esercizic -10.16% |

I prirmiz wahore: quicta & relative ad apnile 2022,

Srriporta disequita Fasdamento graficodelvalare della quota del Fandn nel corso dell’'ultimn esereizio (rendimenta cumulats
del Fonda al 30 dicernbre 2027 & pari 3 33.40),
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I principali eventi che Ranno nfluto sull'andamenio del valore della guoia del Fordo sono illustrati nelia Relazione degli
Amministraton cui 51 fa nmandn,

Simporta d sequito [andaments gralice ol rendimento del Fanda nel corso degli ultimi dieci esercizi.

Rendimenti annul del Fonda

for

]
.
[
™

ERondmentc annug Clsse A

I dati di rendimente del fande fon includana cost di sottescrzione {né gk eventual costi di imborso) & canco dell'ineestitone
€, dal 1% lugiin 2011, Iz tessazione a carico dell irvestitore,
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| principali evesti che hamno influite sull andamenta del Fonda soma dlustat nells Belazione deqgll Amemimstraton cui si fa
rimanda.

Esposizione 2l rischio del Fondo

Lz Fungione di Rk Managernent della SCR nell'aminto del processo di investimento del Fondo, mzura, controlla e imonitora
la dirensions assunta dai rischi finanziar.

In particolare, i sk Management misura lesposizione compbessiva al rischio del Fenda, atraverso e ire dimersion: principali
di rischio qual mercato, oredito e lquid ta.

MalFambito dad controlio di schie di partafogho la musura di fiferirenta @ il Valt - Value at Rigk - czleaiata in modalita di
Hisorical Simulation su base giornaliers cor wn intenalio diconfidenza del 99%, un pericdo di detenzione pari 2 20 giomi (un
mese) e con riferimento a un periodo storico di osservazeone di due anini. Lindicatore YaR & cefinito corme la massima perdita
arui ésoggettoun partafoglio, con probabilind fiesatz, su un orzzonte temaorzle predefinito,

La SCR & & dotata dv un framewark di controllo mit alle scopo dv garantire intervent tempestivi @ Tronie di situazionl
potenzia mente critiche hasato su una doppéa oftics, rischio 8 rendimento, asseqnandn il limite massima ci rischin del 206
(lemife VaR assolute) e definende due soglie di rendimento Year to Date (di quardsa ¢ di interventa) approvan dal Consiglio
A ministrazione,

Le priric:pali metriche utilizzate per il monitoraggia dei rischi, altre al Vag, sonee |2 volatilitd (es-ante ed ex-post) e | Expected
Shorifall, La SCR effetwa moltre, il monitoraggio del Ivello & nschio del Tondo espresso tramite un indicatore sintetico
(Syrithetic risk and reward indicatar - SRETL

Helfarmbite della gestione dei dschi df credito, la misura princpale & rappreseniata dalla sensibilitd (Credit Sersitivity] in
termini monetan del valore ded portafoglio (Present Valua), che 5i manfesta al verificarss i un incrementa di 1 basis poin?
(0.07%) dello spread (Credt Spread). Per ooni portafoglic viene determinata fa misura di “Fiked Income Risk Exzosure” che
ragpresenta il rotale defle esposizioni soggette i nschi di credito, |a Credit sensitivity, sia in forma monetaris che percentuale,
ad unavanazane dello saread par ad 1 bass poirt.

Inoltre, la SGR =i & dotata di un processo di misurazions del rating interno alle scopo di non fare esclusivemente rifer mento
ai rating assegnati dalle ECAl esterne, basato su misure o Expected Logs 1Y,

Con riguardo alka misurazions dei rischi di ligueditd il Risk Management provvede a stimare il costo al quate glt strumen
finanzian possong essere prontamente Buicatl, Principip carding aliz base del modelio di Pquidith & B concetto gi Didfask
spread (il differenziale trz il mighar Sreers & cul Gualeuns & dispesia @ vendere un Hitola e i mighar prezea a cui qualcuno &
disposta ad acquistario). La metodolcgia sdortate preveda che & datenmini |a perdita perceniuaie in cui 8 incerre in caso di
pronta iguidazione la guate, appicatz al Present Value dello strumento, permeite o stimare § costo ¢i gquidazione.

Por quante riguarda i controlle: del rischio di Gquidita, viene wilizzato rdicatore Redamption Coverage Ratio (RCZ) che
esprime il rapparta tra gli adset liquadi, ewerd la componente del portafoglio prontamente liquidabile in condizion normali e
negli scenan di stress costruite in base alle carattenistiche de! fondo. La SGR ha identificato delle soglie di guardia e di
intervento sul valor i RCR allo scooo di segnalane ternpestvamente eventuali squilibn nel profife di igeidits ative @ passiva
dei Fand. |alire, viene monitarato il costo di liqudazione a pront: dellintero portafoglio stimands la perdita patenziale
complessiva intermoni d % sul Marker Vialue in divers scana e il Time to Liguidaee. in grado di quantificare | numero di giormi
necessan a liquidare e attivitd cetenute dil Fondo in base alle cargtteristiche di ciascuno sirumento $2nza incomere in
condizion di prezeo slavarevah

Infing, la Funmione di Risk Mamagement maonigora mensimente gli esit cegli stress est, siz di tipo storice che di tpo
parametrica, 3 fine di misurare la sensibi‘ité dei portafogh & diversi fttor di rischio e valutare | possibili impatti derivanti dal
werificars di scenar particalarmente 2wersi, anche alla luce delie indicazioni strategiche in merito alla politica di investimanta.
Inoltre, proveede @ riveders annualmente |a lista degl stress test, sulla base delle carateristiche del portafoglio ¢ di particolar
ewenti di marcato.

& riporanao nella tabella successiva le principall misure dirischio (in %) al 20 dicembre 2022,

indicazor di rischia

VaRt - 1056
Expecied Shonfal | 11,56
WoalatkLd ex-post 14,76
Valaclica ex-ante 1350
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Pane B = Le arivicd, Ie passivita e il valore complessiva nems

Sezione | - Criteri di va'utazicne

Per lillustrazione dei princips contabili ed § criter di valutazione sequiti per la predisposizione dells Relagone di gestiorme
annuals e der prospetti iormalien ded Fondn @5 nmanda a quanto indcato refla sezione dedicata atle informazioni comuni a
wit i Fondi el "Sistema Irvestitan® (Pare Prima del presente documento).

Sezione | - La attiviee

Aree geograliche versa cui son0 orientati gli imvestimenti

Paese Titoli di capitale Tirali f debite PFary di DICR
Danimarca 0574
Egitto
Finlandia
Francia
Cerman:a
Ciappone
Crar Bretagng
Ilanda

[eragle

Italia

horvegia
Spagna

Stati Unig 1.574.981
Svezia 0,354
Svizzera BO0.357|
Totali ) 4521625

Setton econormici ci impiege delle risorse ded Forda

Ripartizigne degl strement finanzari guotati e non quotati per settor di antivicd economica
Titald di capitale [Titali o debite Parti d (HCR

[limentare 10478

AssICUTaLtivg &2.5M

Bancario 20,473,

Chimnico e idrocarbur 189,035

Commercio 276716/

Comunicezion 1124027

Dwersi 357754

Elettronica 540947

Farmaceutico 1.077.815

Immobiliare - Edilizio 329392

Meccanica - Autornobilisticn 13.355;

Tessle 20,359

Trasporti 16RHTY

Totali 4.621.625

95



TR reds
Societd di Cevtione: Fnnstlon SGRS0A BVESTITOR! FLEGSLE ECHLITY ESG
RBedaiane di Cestane &l 30/72/2022

Elengo analitice de principak stroments finanzian desenuti dal Fondo

C|E S
Titoli Divisa  Quantita EEFTMM Mrorate
ahvith
VODAFONE GROUP PLC Icop 179,650 170,559
EMAY 5PA, LR 36,500 144,540
E/OM SE EUR 13,360 125569
BT CROUP PLC chP 57,500 123132
CHNSON MATTHEY PLE e 4955 115786
STE TALIANE SPA EUR 12.600 114988
NEL SPA FLR 21170 |05 485/
IALCREENS BODTS ALLIANCE INC L5 1039 106383
427 PHARMACLUTICALS PLE bse | 700 104 450
IBERDIR0LA 54 ELR 8500 93,905
PHARET INC-CL A 1050 BE.A04
ARMER BROS DNSCOVERY INC 9270 82342
HEMKEL AG & CO KGAh 1.200 72,300
ERG 5P 2300 56,508
PARAMIOLUNT GLOMAL-C| ASS B 4710 6 5E7
QUALCOMM INC 635 55.516
CELLMEX TELECDM 54 2070 w:mr
SKYVVORKS SOLLTIONS NG 730 2333
CENTRICA PLC 55,100/ 38,941
LECOM ITALA 5PA 270,750/ 38,561
PROSIEBEMSAT.] MEDIA SE 6290 58,366
DIFFACE 55.151
DELITSCHE POST AC-REC 51825
WINGT 54 53175
IGSK PLC 49,095
TRIPADVISOR INC 48855
UNTERTEK GROUP PLC 48,543
[BIONTECH SE-ADR 48.350
SANCIFI 48.51¢
MICROSOFT CORP 48317
ENGIE 48,197
HUMAMA INC UsD 47,992
SSEPLD cap 47,374
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN CHF 47071
WECILIA ENVIRONNEMENT EUR 46,800
I5C0 SYSTEMS INC 5D 46,474
ARTIS AG-REC CHE 47326
NCYTE CORP LIS 41,392
NTEL CORP LiSDy 40,366
WEILINA HEAL THOARE INC LISD) 20224
IARISTA SETWHURES INC Isn 34,096
BLIRFALIVERITAS 54 ELRR 34.37R
LABORATORY CRP OF AMER HLDGS LSO 37.500
ESSILORLUXDTTICA FLIR 37274
TELEVISION FRANCAISE (TF.1) EUR 37.063
INTRESMEDIA CORP DE MEDICS DE EUR 35836
CAITH & MEPSEW PLE Lap 352
DICHS SPORTING GRS INC L0 35.02:]
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oS SPA t;; 17,000 35802 o078
IMECTRONIC PLL 485 35319 0708
[AFLAC INC 50 500 33.703| 0675
UNITED LITILITIES GROUP PLC oap 3.000 33522 0672
TELECOM TALIA-RSP U 150000 245 067
MECIASET ESPARNA COMUMICACION FL 8,300| 30820, 0518%
ECK SCINT SOFTWARE TECH L&D 260/ 30.735 0616%
TELEFONICA 54 LR 3,000 30465 DE1IE
SEAGEN INC Lse 250/ 30,03 0503%
UICHMSOM & JOFES0N Use 180/ 25,793 0557%
PUBLICIS GROUPE EUR 500 2710 0555%
DROPEOX INC-CLASS A USD 1.400 0358 058E%
WOYA FINANCIAL INC Lsm 500 JEBDE| 0577%
BECTON DICKINSIM AND 0O LS 120 28583
D SPORTS FASHION PLC B 19.530| 27.768
WALIGN TECHNOLDGY INC Uso 140 27665
WS HEALTH CORP UsD 300 26185
LEAD SCIENCES INC UsD 120 25741
MERCEDES-BENZ CROUP AC FUR 410 5174
oE U 200 75059
CTALE 3.750.128
At titol 871.497
TOTALE PORTAFOGUD 4621625
[TOTALE ATTIVITA 989447
IL1 STRUMENTI FINANZIAR QUOTATI

Ripartizione degli strurmenti finanziar, quetati per paese di residenza dellemittents

Paese di residenza cel'emittente

ILakia

Altri Paesi cel'UE

Altri Paesi dell'OCSE

Altri Papsi

Titodi di debig:
- diSLate
| -dialtri enti pubblici
- i banche
- i aftri

Titol di capitale:
= con diritio di voto
- con vt limizam
- @it o

555,296

3245

1.388.950

ZR01.023)

3|

Parti di OICR{*):
- QM

< FlA aperti ratail
- altri

Tatal:
-in valore assaluto
- in percentuale del totale defle attivied

586.541

11,556%)

1.388.950
iT838%

2.601.023
52131%

35
0.704%,

(*) 1 peesi verso il quale sono prevalentements indirizzzti gl investmenti degli O CR. detenuti dal Fondo.
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fipartizione degli strumenti finanzian quatas per mercato d guotazione

Wercata £ quatasone
lzalia AltriPaes cellLE [ Altr Paesi dallOCSE A Paesi
Titali quatats 556,54 1,300,581 IAME0
Titgdi in attesa di guotazione
Total
- i valore assalut 586.541 1200581 2824503
= pecenbusle del kel celle attivis | 11,5505 PRANTL) 36511%
Movimment: dell'esercizio
 [Contrevalore acquist Controwlore vendite/rim sarsi
Tl di fezin 145960 144, 758
- titgli di Stato 145960 148 768
- alri
Tieeli ol capitae 6.020.346 B0
Part o QKR |
Tt 6.1 70,306 10 ;'Zs?n|
1.2 STRUMENTI FINANZIAR MON QUOTAT

Ripartiziore degl strurmanti inarzian nan guatati per peese di residenze dell'emitente

& fine esercizio il Fande non deteneva strument fingnziar non quotat

Movimenti dell‘eserciag

wel corso dell'esercizic il Fonda non ha effertuane movimenti in strument finanziars non guotat.
13 TITO) [0 DERITO

Elenco it “struturati” detenuti in portaloglio

A fine esercizio i Fonda non ceteneva ol stratturat.

TITOL D CEBITD; DURATION MODIFICATA PER WALUTA Df DENCMINAZIONE
A fire esercizio il Fende non deteneva titoli di detdo,

1.4 STRUMENTI FINANZI AR DERIVATE

& fine esercizio # Fonco non deleneva stiument finanzian dervas attvi né una posimons creditona e non he AZEvULo T3
imgaranzsa per I'operativita in tali stumenti,

115 DEFOSITI BANCAR
A fine esargizie || Fordo non deteneva deposit bancar e non ne ha agerti nel corso dell'esercizio.
16 PRONTI CONTRO TERMINE ATTVI E OFERAZION] ASSIMILATE

& fine esercizio # Fondn rinn deteneva pronti contro terming attivi ed operazioni assimilate ¢ non ne ha peste in essere nel
corsc gell'esercian,

1.7 DFERATION! DI PRESTITO TITCLI

98
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A dine esercizio il Fondg non aveva in essers aperarioni di prestita titall e nan ne ha poste in essere nel corsa dell esercizio,

I8 POSIZICNE METTA DI LIQUIDITA

| Impons
Liguiditd disponitile:
~ Liqquilchita disponiiile it eura 150,316
— Liquidita dispamibile i divise estire 45852
Tatae 196,138
Liguidita da ricevers per operazioni da regolare;
= Liquiditd da ricevere su sirument finanziar in euro 82,703
Licpulcizd da racevere su strument fingnziar in divise 2sters To2ey
Liguidiza da ricevere suvendite a termine in gurg 1729605
— Lipuidiza da ricevers suvendite a termine in divise estere
— Liquidita da ricevere operaz'oni su divise H0.254
= Interessi attiv de nicevere
Totale 1.502 B05(
\Liquidiza impegnata per operazioni da regolans:
— Liquidizd impegnata per operaziond in swument finanzian in eurg -11
—Liguidicd impegnata per operazioni in strurrenti fingnziar in divise estere -4 GI8
— Liquidita impegnats per Cnwsti & lerming ineurn
— Liquiditd impegnata per acousti a terrring in divee astera -1.729.605
= Liquidita impegnatz per operazioni su divisz -H0.319
= Inberess pessvi da pagare
Totale -1.794,633
Tatale posizions metta di Liquidits 304370
113 ALTRE ATTIVITA
| Importo
Raatei Altivi 572
alen interessi attivi i cfc 572
isparmio dimposta
J 62.940
plusvalerza forward da cambia 43,656/
Liguiditd da ricevere su divicendi 14.274|
Tetale 63512
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Semoneg (i — Le passmits

111 AMANZIAMENTI RICEVUTI

Hel corso dell'esercizig || Fando ha fatto Acocss, per impors estremzmente [imitatl e quindi nel lmin previstl dalla Banca
ctzdia, ad una Snes di crecito apena presso || Depositanio. Gl imports ricevuti sone stati utifizzat per coprire sfasament
temporane: nella gestione della liguidita, Alla data delia Retaz one di geshone, la suddetta linea di credito non risultava essere
utilizzara.

[IL2 PRO®TI COMTRD TERMME PASSIVI £ DPERAZICN| ASSIMILATE

A tine esercizio il Fondo non ceteneve pront contro termime passvi ed operamion: assimilate e nan ne ha postz in essere nel
corso dell'esercizio,

B3 OPERAZIDNI DI PRESTITG TITOLE
A fire egerciza il Fonds fom aviud in esene aoesazioni di srestitn ttali e ran ne ha postein essere nel corso dellasercizia,
1.4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

A fire esarcizio il Fondo ron deteneva strument] finanzias derivati passivi né wna posizione cebitoria per F'operativizd in tall
strumenti,

115 CERITI VERSQ PARTECIPANTI
A fine eserozio | fondo non presanta debiti verso partecipanti.

LG ALTEF PASSIVITA

Imporia

Prowvigioni ed eneri maturati e non liguidati -14.265
Raten patsva depostano -B53
Rateo passiva oneri sacieth di revisione 10071

L0 passn provvigione di gestione Classe 3 200

[0 passvo provvigione di cestone Classe A -1.787

teo passive cloolo quots -3¢
Dehiti di imposta
ladtre -3
!Eeten interassi pass s cfc 33
Totale -14.288
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Semang Y - [ valore compiesssa nerim

WMariazicne del patimario nette - Classe A

| Aring 2002 Anng 2021 Annc 2020
EPaHirrmniu nEtTo A InFio periodn
Inererment :
) sodloscrizioni; 4335
- sottoscrizioni singols 4,335
--piani di accurmulg
- swich in entrata
bt} risultatn positiva dellz gestinne
:Derrrﬁ!ntr :
&} rirhorsi; 4349
- fiscatt 424!
- piani di rmiorsa
- switch in uscita
7 provent distribuiti
o) fisuliata regative defls cestione 283
Pawimonia netts 3 fine cerindg 1528
Nummero lotale guate in cireclazions THA SRESRZ:
Nurmerg quote detenute da investitor gualifican 784 588 SR0
% Quote detenute da investitori gualificat 100,000%]
Nurmero quote detenute da soggetti nanresident) 151 995,280
# Quote detesute da soggett non resdent 22871%
‘Variazione del patrimorio neto - Classe &
______ Armo 2022 | Anno 2031 | Anna 2020
Patrimanio negio @ inzio periodc |
Inzements ;
3] soT1osCriFoni; 1.523
- sottoscrizoni ngole 1523
- piani di accumalo
- Switch in enirata
b} risultato positive dells gestione |
Decrementi :
&) nimbarsic |
- TISCaLLi 1
- piani di Firmborse
- sweitich inuscla
b provent distributi
£] rsuilane negative dellz gestiane Fi
Patnmama retta a fine penoda ' 1447
Murmero totale quote in circolasione | 320085458
Nurmero quote detenute da investitori qualificati 332,083,450
% Quote detenute da investitan qualifizati 100,000%
Hurmerg quaote detenute da seqoetti non residenti 322,085,450
% Quote detenute dz soggetti non resident: 100,000%)
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Relazgre di Geslone al 307V 2R022

serigne ¥ = Altn datl pstamanial

IMPEGHI

& fing esercizio il fondo non avewa impegni in strumenti derivati £ alire aperasoni 2 termine,
PROSPETTO 1 RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE PASSIVITA NEHCONFRONT DEL CRUPFO
A fime esercizio il fondo non deteneva nessuna attvitd! passivitd nei confranti del Gruppo

PROGPETT DI AIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA E DELLE PASSMITA IN DIVISA

ATTVITA PASSIVITA
E’f’m;“::r? ?:;]"’C:‘; Altre attivits | TOTALE F”me”“ e passivit|  TOTALE
[Frenco Svizzero 89,397 2684 o1.081 1 1
Corong Canese 3574 10,923 47,497
Furn 1,751,164 199351 3750515 12287 16,287
Sieslina Inglese 758,132 22828 £20.959)
Yer Ciapponese 20345 1 7.795 38.1408
Corora Narwegede 10,543 2544 10.837
Corona Svedese o8 1,785 11,150
Dollaro USA 1.806.085 1687817 218268
Totale 4,621.625 3HT.EZI| 4989447 14,288| 14,238}
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Sociatdd Cestione: ivesilon SCR S04 INVESTITORI FLEDIALE SOLETY 5505

Relaziane di Cestiane al 2001 2/ 2002

Parte T — |l risulzato economico del'esercizio

Seriorme | — Strarmanti finoazian ounton e Nom quoten e relative apergzioni i copenturg

L1 RISULTATO DELLE OPERAZIONI SLUSTRUMENTI FINANZIARI

i o CLil: prer [ ol cui; per
Risultato complessive delle operazion su: Utﬂefggr:a o vanazicni dei t2ssi | Plus/minusvalenze| variazion des tass

i cambio dicamiio |

A Strumenti finsnzias quatat
|1. Titei di debito S5
12 Tiroh di capiale 4218 6.835 534832 -35.661
3. Parti di QHCR |
- QICVM
- Fla |
2. Strumenti finanzian non quatati I
1. Titoli di dekito
2. Titoli di capitale
3. Partid QICR

1.7 STRUMENTI HFNANZIAR] CERBFAT]

Dimente Pesercizao il Fondo non he irvestito in strementi finanziar cervati

Sezione i - Depostil bancard

Durante Mesercizeo il Fondo non he irvestito n depesit: bancan.

Segione W —Altre speraemm ! gestinne £ anen finanzan

PROVENT) £D ONER DELLE OPERAZIONI PROMTI CONTRO TERMENE E ASSIMILATE

Durante I'esercizeo il Fonda mon ha investito in pronti contro @rmine e operazionl assmilate, nonchi in prestito titli.

FISULTATO DELLA GESTIOME CAME

[Risultato defla gestiome cambi
OFERAZION, DI COPERTUR Risulatipealizzati | RSuItatmon
| | realizzati
{Operazioni a terming | A8 5AR
MSrument finanzian derivati su 1ass) di camibio: |
- fulwre su valuie e altn contratt: smili
- ppziani su 1asai di cambio @ altr contrat simili
- Swap e altri conratt sirvili
GPERAZIONINON D COPERTURA
Dperazioni a termine
Serurmeny finanziar derivat =w 1assi di cambéo non avend
finzlitd di copertura:

- Fulee s valule & altn cantratt smil

= opFian Su tassdi cambio e altr contrani simili

- swap e &ltn contrath sirili
LIQUIDITA | 7750 £.105
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INTERESSI PASSVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI

Impata
Intaressi passin per s:nperli_
- ¢f/cdenpmenato in Euro 72|
- ¢fcdenominato it divise exstere 4|
Tota'e -1
ALTRI CHER] FINASNZIAR

A fime prercizio il Fondo non aveva aleri aneri finanziari.
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Socwetd di Castione: Iramstoon 5GR S0A IKVESTITOR FLEX®LE EQUTY E5C
Refazone dolestone & 3001212022

Eegicne (V' — Onen o gestiong

IV, COSTI SOSTENLUIT KEL PERICOO

[ I (L SRS U MO (R IE:'T"WW“ asoggem del grunpo & sppsreneneacells

Bt e .r;mn. d ;mu dort-la: vl vtowe de % 1l var e c| Iﬁ:’:; a f i ::r: Bl velore cedSmlvalone del
Il Iwr:l} i) e neased | naraamenie - TS} bz neyooss |Anane americ

1} Prosnguoe s gesuIne | i 445

1] Fromgien s gestagne k 5 HEOGE

piigoni @ bawe :1'- i odety

movigoni & saw . 5 to.sm

B T e ——| |

{4 | ey

21 Cosio par 4 calopla S vabine el Gunts

[

3] T regrterde dagl HCE 15 el

e ()

3] Cesn nicornwd degii HCE 1 cul 1 Rondde

iy ()

4] Cempenes 38 deprsrang ] DL5Es

4] Comperas el eparane

5 S di ik ded fonds
(5 S e e dhel Py
6] S bt & dud diane
E] o begadi & gudduie
71 Spese i punshaarans @ viere celd
uniy ad avivheale pubbloapons 9
pers e o miprhy
I'-‘] S h punalnazame el apke celly
ot 0 sverdale pubbloamoor de
lorespemaalnmatg
?] Alin oner: graventi s fordo
2 Adui poer- gravanii ad londn
lcsninbmo wgianes Consob.
jeanbule aglanti Cansot
enEn Butein
ehfiBahiin
e facal dopoa impsssane
e T dOpEs impisis e
ATE
‘area
5] Lnmmemond g codacamenia fehr. T )
Cap I Sl poaa 11.9)
) Commiason & colmarmento el Trov)
Eap i, S22l para 3:37)
0RT) BROORRENT) TOTAL
AT CORRENT) TOTAL
B Prorvaguans o in eiren
Tl Prangion: dhincenirea
11} Oven i neguaenore o sinamen
Enangun(™) oo P lmm
phoil - ek s El AT
= g il g ot n
w1 TR
~akn
12} Ones bnanaan per o dobit azunh 4y
fondo

H s

E
E

G L T e T - | I T W E e T o
~

Ll UL

1 n{Es

O T
£

V3] D rocdl & pertrenzd 4 fenda 1 4 1" 1%
130 Do fecal & pennenea de onda B 1 i1 BS
| TOTALE 5%€5¢ EX [Li7ee
[*} Cakooiata coma media del parindg.

(") Tale costo va (ndicato S el casa in cul tAIE arivitd sia swoita dalla SCR, sia nel caso in cui 5ia salla da un terso in regime o
ranernabzzaziare,

(***) Tale impuorto ve idicato netipotes in cui d fondoinvesta wiea quoia cospicua def propric astiva inNCE, in conformisd alle Linee Guide
del CESR/10-674 specifeands che s vatia diun dato di naturs extracontabide.

(™™= Per i titzh di dehite non # posstile determinane ob onen di intermediazione coemispost 3 negoziaton, in quanto inclusi rel prezzg o
acguisto o dedoti dal prerzo divendita dello stesso sirumema.
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LR SR )

INVESTITORE FLEXIRLE QUMY FSG

Relazone g Gesione o 3071 212022

IV, 2 COMMISSIONE DI PEREORMANCE (118 PROVVICICNE DI INCENTIVO)

Commissani di performance - Clesse A

[Totale

[Commission: di performance nelleszrcizic

|Ir'".|'r|:||—.n gelle commussinm: & perfermance addebitate
|Commission| di pertormance (in percentuale del MAV)

mpano
-1.261
-1.261)
Classe A
136
-1,0d%

1.3 REMUNERAZIONI

Ezirburose complessiva, suddeas rele
I | corvsgmmme leg 0wl Cn prennaly
on indici one dof rumeng: i boneficiar

PR SR

#15ES]

Reir husione complesivg ded porsonale

2 dwiria bra gl dnigenis e allro pestnaled

L oo FTpatls n ks S Ecatve
] profde gl rRChi dRnCICE

43509 s

2480

83,503 581,031 % 1P EzHT

Rerbudione complig, saldena nela
LoFmzEiEn iy i Bveable S0 e Lena
cometing retla geatior e delle anntd
ST
Froperooee del reraneasione
compesya del perionaic e Bubic ¢
caioen DICVA, con ad cana e de
mmira e bl
Promnag nre e s EonnGd
dal TR0 M 4]

S50 8 N4

R7.M46 M 1C4% 75

Impoei e Sarn

{1} Lesampanases Lo ¢ 59 (203205 COrm2 FRITDUDORE JNRUE 5
hene g

{24 b CoEnponn W sanadie mglede Goaai Borma dinemaneragcoe non fias MNoe £ creseme akuna ieme ne aong che dpence dala perlemance Sl TICVIL Per

¥ Pevsonaly laremunerar ong wrabile o guelhcorripests o 31 LIOG

(3 Compreds ln dérwnsrarmne de membss del College

F Y

(&) Nean gresena & fino'e ded pevsonale. Qualora ERegolamento del Fondo lo preveda, gl srpori dersant dal canin ed interest non 300 destinali sls Temretsnone

del peesnale,

Serigne W = Altel rigovi ed onerd

| I':'npurm
nrenessi arivi su dizponibilic liguide 572
nteressi sudisporebilnd lquice ofc 572
tn mcav 54
tr nicavt divers: 1
Penali pos:tive CSDR 53
\Altrignen -Gl
Commissioni deposito cash -6
Altri oneri divers 0
Penalt negatres C5IR H
{Arrotondamenti -2
| Tatale 562
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AL A

INWERTTUR FLEXIHLE EQUITY ESC

Sezigne W1 - imposte

Afine esercrnio il Fondo non avesa smooste & S0 canno

Parte O = altre informazioni

Operathvitd posta in essere per b capertura dei rischi 8i partzfoglio

Relanone di Cesione 2 30122062

Dpereson: ch copertuna di rischin di pertafogiio che henno awte efficacie nellesencizio

Mel corsodellesercizia il Fondo non ha effeituato operagioni di copertura del rischio di portafoglic.

Operozion ¢l copertura o rischio o pertiafogho alfa chivsara del periads

Aline anna man risuliang in essere cperarioni perla copertura del rischio di portafoglio,

Oerazion di coperfura del nachio df comim che hannn avito efficacia nell'esercizin

Mel corso dell'eserczia il Fando non ha effettuatio operazoni di copertura del rischio di cambic.

Operarioni in gssere par lo coperture del rischio of combio eifa chiusurg d=! peripdo

Tipo operazione

Posizione

[Divisa

Cormpravendita a termine

'I.I'

IS0

\Armmentare aperazioniNUMero operazion
1,800,000

1

Oneri di intermediazione carrisposti alle controparti

Le recazation: di titali d Stato e assmilat, d titali di debioo e di titoll azionan sono state poste in essere per il ramite di

primari inermediari izaliari od ester,

Banches Banche e
! ’ imprese di impress di Altre
Codtopane Hne il W mvestimants dijinvastimento dil  controparti
pacsi OCSE  {paesi non QCSE |
Scguetti appartenanti al gruppo
Soggetti non appartenant al 2820 116 5719 298
Qruppo
Turnawer
Turnever |
= Arnuisti 5170306
-Vendite - 1.017.870
Teaale compravendite 1188176
- Soutascrizioni 5857766
- Kimoarsi 42497
Tetale raceokta 5282737
Torale 205,435
Patrimonio medio 4443 855
[Turnower portafogla 20375%
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Spcetd CoGesy one brazbonn SGR 5.0 INVERTITONR: FLEXIBLE EQLITY ESG
Relazone dh Geslions al I0M2I2022

Utilita ricevute dalla SGR

5 premoene cne il Consiglio di Amministrazione della SCR ha appeovato una Policy in matena di incengvi, nella guabs & pravisto
e la Societd sostenga | costa della ricerca in miatena di irvestirment ricevuts dalle sontropart,
Eventuali accord! aventi ad aggetta altre wtilitd (soft commission) potranno essere previsti sullz base di specifiche condiziont,

Infarmaziani sug!i strumenti derivati OTC
Coranaie ncevute

A fine eserdizio il Fande non ha ricevuto garange in titoli legzte all'operativitd in strumenti finanziar derivat CTC, in quanio
nan dateseva strumenti finarziar desvati CTC

TRASPARENZA SULL'USC DELLE OPERAZIOM| DI FMNANZIAMENTD TRAMITE TITOL E DEl TOTAL RETURN SW/AF
MELL'INFORMATIVA PERIODICA DECL: QICR

A fine esercizio, il Fondo mon presenta posizioni aperse relative ad operzzioni di Fingnzigmento fromite ol e Tongl Return
Swing e mon a fatte fcosss a tali strumenti nel periodo di riferenents (UE) 2015/2363 /Regalaments SFT).

informiativa ESG 2 sers) dell Art 717 Req. LIE 2019/3088 “SFDR”

I Fondi Inwestitar Flewible Pty FSG @ an pridastn fimarsians che prosnnee raraiecstiche sociall, ambiental o di
gowernance positivi i sens dell’art. 8 del Regolamento LE 2019/2088 (*57DR™).

Tale caratteristica & Dromossa atiraverso Lna Sirategia di investimenio cha integra e valutazioni di sostenibilicd sulla base;
= gelfesclusione df emittenti riconducibill oo aree controsioril e non in lned corn le tlernpliche ESG, cosTeorme definito
nelambita delfa Poiicy [5G odottaty dafla SGE;
= gi un “roting media ponderveo E5C7 of portofogho pon od olmeno EE- (rating fornito dof growder esterne delio
SGE);
= di ung percentugle massima consendita o rizal privi df rating ESG pori ol 30% de! pongjoghia;
= dellesclusione df ol con un reting ESC oppartenente of Keells F.

In particelare, oer twitn il periodo oggeme della presente rendicontazione, il Fondo ha mangenuca un rating medso ponderato
pert & BE-, una perceniuale di ttall prwa di reting £5C sermpre inferioce al 10%; Mel corso dell'esercizio, a seguitc del
maniteraggio perindiog, & stato rilevato un solo titoko presente in portafeglic con rating pari a F. il guale & statc prontzmente
wendure su segnalazione dal Risk Management; al fine di assicurars il rispetto dellz strategia di investimente, 1z SGR eHemua
periodicarnente un'ativitd di montoraggio volia a garandee il repetio del bmiti e delle escusion sopracizate.

In considerasione deflentrata in vigore de! Regolamento UE 2020/852 (C.d, Tanonormy) - relative alistituzione di un quadro
che favorisce gii investimenti sostenihiii e recante modifica al Regelamesntn LE 20192088 - 2 precisa che, promiuosenda in
generale caratieristiche sociall, il Fonde non rientra nel perimetro di epplicazione del ctate Regelamentd in Guanko non
effetluz investimenti eco-sostenibili re terman definiti dallo stesso.
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W il
Sociesd O Sasione Investison SCR Sa BWESTITOR FLEXIBLE EQUITY ESC
Relarinnn di Cestinne ol 3001 2{2023

Unaudited

Modello di informativa perodica per i prodott] fnanziad di cul alfaricolo 8, paragrafi 1.2
At ol @ 2 bis, del regolamenio [UE) 201412088 & alfarticola &, primo comma, del regolamento
scaiesshile un [UE) VeSS

unattvta Nome del prodotto Invasttan Flexble Equiy E5G
aconamzd che ldentificativa della persona giuridica: B 156003 TH6F EAZICF 7B

~am arps o Caratteristiche ambientali e/o sociali

amtlemEa & Quesio prodotic finanziario aveva un obistlive di investimento sostenibile?
P - Ll i B % W

v o busa Ha el e veslivenl soatenibibi Ha proinges cads el e anlbeilaiaocali
A con Ln obeethvo smblentale: WAIS] e, par non avaran comg ebietave un
v Emend sostant s, parva ura goota defdo) M

- afenlh poonomety o vertrrent suekn bd

PR T M i - . ;
% 3 P DS e a——. LT L PTG R e
;-uﬁ.m X il 2B ecanamiche wohadesie pooscmie il
sisbe ma < sarde s it als sissams ol US
clamade anea m afiid comnomdhe cha nan
Iutituts dal Safe Congiserals &o0 58 abenib bl "_Fbr:'."‘.‘un;:nt rl.'u;:lu ._; I .E-r;-lri.'e
fageiameais (LE) sorlp gl als Basunonng AT -“M'F
HP0RED e il LIE ssoesnnibl oo rformements alla
meabuiiars SE50nG T el UE

SOOI P oo s phisifen socakes

TI-W oM LA (AveRTimEnT S ot il = =0 Péd e 380 CArame acha AS =a non ke efeimiang
nar aamprenas oy ur ol dociies. 5 aleun invesliments sostenibads

‘;:‘ In che misurd sono state soddistalle ke caratteristiche ambiantali efe sooali
promcsse da questo prodotio finenelario?®

| Fongip imwasiion Fexbie Eguity ESG (0 Seguiec ancha | "Ranss’) ho promogio, W2 e anne

caatwiniche szgntal @ ol pravieglendg meeiient nomprese Che mominoumscon sl
CRISAQUTTECI S Seglin] EIATETRTCS
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Relazone diGestons al I0/13F2022

Caradlerstichs Secial

Aoeoone O Srooegm @ poimend
amoaEll B ew @ Mol 8 GEempin
fEbard B8 Srogremmi smesnial
lﬁth_rlllpﬂﬁainmilm
operadva 8 2 EhhR0 & Rdphoasione
=ApacitE =i prevasers & ssodafare
iepdenze amowmial emwgemn @ gl
sianciend nommakv,

Afgniiong Bla reladew con la oefmurile
per aample. M Wmme & impagna
formimle & rsoetc de dinfl oman
sordormdl ella noemsdva  razionale @
TesraranEke i rEleds 5 @l i
Eanbuts 856 SvludE-o oaht rasoareras
& cTmunicazone (&5 Deandin o
e ]

Apoziang ¥ sEmami 3 gars i

Wl Gt B SEe o ssernp  adonore
fdpems 3 ure Slandan  Picmacoral
(EMAE  [B304001 ASTTA o ekl
sonformitd  afle normolve nozional
mizmazional. pastora dails catara d
ferrdturs (9 &5 requibli arkaastsl pas
femiesr]

. LR fEh | g LB
femmm. pes mxempae o rw'lulurr"l.ﬁ
Bl Fs@pafio dox QEmiD Sl loyors sorfarmrals
ala AOMMEIVE PRGOS & FIRFET MBS
o e o G ol lmwang - in mabera di
lwcic foZaby  GEonwinazond,  levens
mingnle. sbard i aasccazore presarcs
di whe polihca dells aversid rspetis a
minaranze. dsabics genes

AlSsEors W frodosS 4 o prooess ey
par quad che concema i Ineio di mpato 8
fardamards delle emizsor nguinart, o
iraftamants: & Mulizzo gelle sooae, | Ul
i raciameentc, uso dad etk @ delenargia

Adpnmong slo FINUHUME OIGEWERELD &
temman i pEr esempic. comiomedh pia
momabvs neDonale & intEmaZoass 0
mpleng & peskong. B il HIHJ:EI-'HI
wh el di sireie sanflomids alla

normalve  Bndcomazicne  neDormie 2
bR nE confomils ale aonseiee
BRI ARSEARIE § PR AR

AlEa i selanorere Avastmenti o ines con ke camtenisdche promonss il Sonas & SISl smplemantsls
Wil ks rledoiagin & screpning negabiva & 3o stabe aooiinle teceache B eSSuRORS BAEENE SU
rating ESQ [erviormentsi - ool Bnd govemenos) formis da priman info-provider s in partsolass,
ke lecriche di screening megativa mdottate hanna oocedutr allescusions. dell unisess nvesbis &
emddenti cofporate operant i aree O busmess oiche 8 ARl Do B DremdRione dede
carsttarsiche ambieink 2'o somali

Qurad i sl fo ponsdiuioe g chgif idcalon of sostonnbine?

Irestiton SGR in gusitd G 50gpeNa gRAICH 08 Fonoo [ segula Brehs s 'Soceta's i "SOR"
ha spphoatc  seguend incicaton o EoEbanddRl B fre & mEurare @ ceseguimenn dede
carstianztcha ambarial & socsd cal Fands

t  Esclussone deflunversy mveshisle sirumst finarzien soonducibll gd aminert sorporsis
cpserant in seiton cibe mepeto 8l perssguImento deile Carstisrwtong ombEncel @ SociEd
promaase (nd esempec emdiend cpewne nel eetiore dele el coeaceerke Jel selioie

Fh indicwieri &

sostensbility aetics, £tz ). Ml detogh

miELEn0 I Chg ®  Abmi wefste 9 goniraeese Sang state eschuse Oagl mwestimars imerase
medc 3000 corvoie crettamerde o pe @ iremie dalle lorn conrcdme [sonkeeids InEnens
w;‘l minime sal 804 nebe sRluEes MER praduTone AeES TACGENADONE B0 re
ambiarabic a EOMMEES & A ddiale da conwensiori iemascosl guali | seguert
grommazze cel armamasti Mg Brbvome Some definte d8ilert I dela Corwerzione perin
srodhy madss Bl Banos dell L85 19 B200SRENC. 18 SREOUDSNE 4 ¥ rastermENts & ming

fingnzang. ARB-LAME. & Bt 0o SisEnarinme: Murasai & grepotic: comae datinds daifaet
2 cels Convendione sulle mumsziond & grappoke. A beclogiche: @ Eoemiche
come defirdo dalst 1 deflo Camenzione sul desate dells seiiuppe. dals

m
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Societd o Cestione: Irvestton SGR S0, INVESTITORIFLEMELE BQLETY 2506
Refazane of Cesbane sl 3001 212022

produzions & celio stoccanpic di & baflerciogiche [baiogiche] & ioaschs &
i koo detnesone (Coanvercione sulie armi ticlogiche) Armi chimiohe oome
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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 Eighty Twenty”

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 Eighty Twenty” (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.
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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
richiamare l'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 Eighty Twenty” al 30 dicembre 2022 ed ¢ redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera e), 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 Longevity”

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 Longevity” (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.

Frcervaterhouselaopers Sp.d

Anda Tegnle: MElnon moes Fnzss Ure Tarr @ el oz 278 Bax oe 7rEGuqo Copdtale Socnlc o SSgooson. oo e O PIVA R B ITipnrse
0ilaue Mo Brious: Lodi egrntisorss Ioela el o 200044 del Bepisloo ded Bevizond Lepgddi - Al UlGel. Ancoass GoLgL Vie Seudes Lol L
Tdl, 71 2132300 Bari 70022 Vi Abale Sioume 72 Tel, 050 G640210  Burkumg 24121 Liage Deleii 5 Tel 035 220dal  Bologmu 40123 Vil
Aupzelu Fudl 8 Tzl 251 G1862_1 - Brescin 25021 Voale Ducad el 28 Uel 090 3007500 - Calaia g3 Corso alia 302 Tel 005 7535301 -
Fircnze 50 yviek Gremsel 15 1] 055 2482811 - Genovn 161 Fazz Mecapdetea g Tel 010 dgoq1 - Napoll Soaznviadel MO 29 Te] 021
A - Podowa 35148 Wia Vieonza 4 Tel. gy 879481 - Palermo ooign Via Marehese Tgo Go Teloogy AT - Farma 4121 Viale Tanara /A
Tal, usm u7sun - Pescara 65107 IMaza Bttore Trodlo & el nEs = 455711 - Rapmaa o4 Laxmo Fochetd s el of sroeg1 - Lordno 1010 Coreo
Tudeslon Lo Tel 0L 350771 - TJ.":I.I.IU 1«.-..2‘- ale deda Tuslivicivae 35 Tel 04400 237000 - Treyisw 11_!:": Whale Peliszsen. o Tel, 0422 Snapl -

Triesie 34127 Via £ - T & Telongo 32807810 Udime 53000 Vio Pawolle 43 Tl 0dg2 20787 Vorose 20000 Vi Albezi 43 Tol o532
8oz - Verona 57135 Via Tracia 217 Tel w5 Budgoor - Vieenaa 3 lioo Marra Footelaadedo o Tel opqq 3oz

WAL AL 0T S L



e

pwc

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
richiamare l'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 Longevity” al 30 dicembre 2022 ed é redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera e), 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 Flexible Equity ESG”

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 Flexible Equity ESG” (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
richiamare l'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 Flexible Equity ESG” al 30 dicembre 2022 ed é redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’articolo 14, comma 2, lettera e), 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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