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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER AZIONARIO GLOBALE

Il Fondo, del tipo ad accumulazione dei proventi, si caratterizza
come Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto che investe
esclusivamente in quote di altri fondi, opportunamente diversificati e
selezionati, gestiti da altre primarie societa di gestione del risparmio,
e si pone come obiettivo quello di incrementare le somme versate dai
partecipanti in un orizzonte temporale di lungo periodo.

Il patrimonio del Fondo € costituito dalla sommatoria delle quote
sottoscritte e rimborsate dagli Investitori e dai risultati conseguiti nella
gestione del Fondo dalla Funzione Investimenti di BCC Risparmio &
Previdenza S.G.R.p.A (la SGR).

L'orizzonte temporale di permanenza consigliato & compreso tra i sei e
i dieci anni.

Nell'attuazione della politica di investimento la SGR, nel rispetto della
normativa vigente in materia, non potra investire in parti di uno stesso
OICR o di un suo comparto per un valore superiore al 20% del totale
delle attivita del Fondo.

Si da inoltre atto che la variabilita del valore unitario della quota &
determinata dall’andamento degli OICR in cui il Fondo € investito e
pertanto, in un orizzonte temporale di medio/lungo periodo, i principali
rischi ai quali I'investimento & soggetto, sono indirettamente quelli relativi
ai mercati in cui gli OICR acquistati dal Fondo investono.

Il patrimonio del Fondo & aumentato nel corso dell'anno, con il risultato
congiunto di nuove sottoscrizioni ed effetto mercato che porta le masse
da 175,7 milioni di euro a 185,7 milioni di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari € stato contraddistinto da un primo
trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana ‘Silicon
Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante I'acquisizione
da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta del sistema
bancario USA ed europeo spostando [attenzione dal rischio
inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli investitori
verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e BCE entro
la fine dell'anno in corso. Successivamente, rientrati i timori legati
alla tenuta del sistema finanziario americano ed europeo, complice
la persistenza delle pressioni inflattive e I'orientamento aggressivo da
parte delle banche centrali, il secondo trimestre € stato contraddistinto
da un deciso re-pricing verso l'alto della traiettoria dei tassi di
interesse, con un'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti,
nonché dal significativo rally dei titoli azionari americani del comparto
tecnologico per effetto dell'euforia sul tema dell'intelligenza artificiale
innescata da una trimestrale di Nvidia ampiamente migliore delle
attese. Per quanto riguarda i mercati emergenti, I'inizio dell'anno in
corso & stato contraddistinto dal sentiment positivo legato alla fine
della politica zero-Covid in Cina in grado di alimentare le attese
verso un impulso favorevole alla crescita globale, sia dei paesi
sviluppati che emergenti, per il tramite del canale delle materie
prime e del turismo. Tuttavia, nel corso del semestre, il quadro
macroeconomico cinese ha mostrato una dicotomia tra il comparto
dei servizi e quello manifatturiero. In particolare, il recupero della
crescita € stato inizialmente trainato dalla spesa di consumo per i

servizi maggiormente sensibili alle riaperture, come il turismo e la
ristorazione, mentre le difficolta sull'attivita industriale e il settore
immobiliare hanno rappresentato un freno alla crescita del paese e
alla sua capacita di offrire un impulso positivo alla crescita globale.
Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% lindice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Goyv,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate IG, e +5,4% l'indice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

Il Fondo ha adottato un approccio prudente nel corso del primo
semestre, con un‘allocazione azionaria tra il 90% e il 95%.
L'esposizione del portafoglio & stata gradualmente modificata
nel corso del periodo, con una riduzione della componente Multi-
fattoriale ed un incremento contestuale di strategie attive e passive
sulle principali aree geografiche e stili d'investimento, andando inoltre
ad incrementare ove possibile I'esposizione alle strategie sostenibili.
Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR ¢ orientato a variare
l'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che nelle
stime degli utili, per questo propendiamo per un’esposizione cauta
sulle asset class.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di ETF e
valute.

L'attivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto delle
commissioni di gestione e delle altre spese (circa 1,39% su base
annua) é stata positiva e pari a +5,88%. La performance complessiva
é sostenuta dall'esposizione agli indici globali, trainati dalle societa
a grande capitalizzazione e dal comparto tecnologico, in forte rialzo
da inizio anno. In termini relativi, ha pesato I'esposizione prudente
e ad alcuni fattori d’'investimento, come Momentum e Small Cap,
penalizzati dalle esposizioni ai settori dell'energia, salute e finanziari.
Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione

La gestione ha fatto ricorso alle opportunita di investimento tramite
prodotti derivati, in particolare futures su indici azionari (quotati).



SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine
ATTIVITA 30/06/2023 esercizio precedente
Valore In percentuale del Valore In percentuale del
complessivo totale attivita complessivo totale attivita
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 156.223.316 83,806 132.913.501 75,407
A1 Titoli di debito
A1.1 Titoli di stato
A1.2 Altri
A2 Titoli di capitale
A3 Partidi O..CR. 156.223.316 83,806 132.913.501 75,407
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1 Titoli di debito
B2 Titoli di capitale
B3 Partidi O..C.R.
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 1.030.393 0,553 1.567.008 0,889
C1 Margini presso organismi di compensazione
€ garanzia 1.030.393 0,553 1.567.008 0,889
C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati
C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1 Avista
D2 Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 17.720.796 9,507 29.071.001 16,493
F1 Liquidita disponibile 20.475.068 10,984 28.980.698 16,442
F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare 849.252 0,456 259.820 0,147
F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare -3.603.524 -1,933 -169.517 -0,096
G. ALTRE ATTIVITA 11.435.178 6,134 12.709.268 7,211
G1 Ratei attivi 147.369 0,079 92.807 0,053
G2 Risparmio di imposta 11.287.809 6,055 12.616.461 7,158
G3 Altre
TOTALE ATTIVITA 186.409.683 100,000 176.260.778 100,000
(segue)



SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 285.446 159.374
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 285.446 159.374
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 437.958 394.574
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 339.932 338.024
N2 Debiti di imposta 97.853 56.212
N3 Altre 173 338
TOTALE PASSIVITA 723.404 553.948
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 185.686.279 175.706.830
Numero delle quote in circolazione 31.329.306,973 31.386.811,033
Valore unitario delle quote 5,927 5,598

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse

1.755.746,774

Quote rimborsate

-1.813.250,834




ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
ISHARES CORE S&P 500 UCITS E - EUR EUR 38.650,000 16.380.643 8,787
ISHARES EDGE MSCI WORLD MON FAC ETF EUR 297.700,000 15.483.377 8,306
ISHARES EDGE MSCI WORLD QUALITY FACTOR U EUR 300.100,000 14.892.462 7,989
ISH MSCI WRL USD-AC EUR 324.750,000 11.249.340 6,035
ISHARES MSCI EUROPE-ACC EUR 161.200,000 11.129.248 5,970
ISHARES CORE MSCI WORLD UCIT EUR 139.000,000 10.729.410 5,756
ISHS WRL SM USD-AC EUR 1.631.150,000 9.731.441 5,220
WELLINGTON GLOBAL STEWARD EUR 884.641,204 9.277.852 4,977
ISHARES MSCI EM SRI UCITS ETF-VCIC ETF C EUR 1.455.000,000 9.166.500 4,917
BLACKROCK GLOBAL UNCO EQUITY FIUND EUR 61.273,620 8.762.618 4,701
SCHODER INTL GL EM M OP CE A EUR 334.409,640 8.297.773 4,451
ISHS USA MOM USD-AC EUR 781.000,000 7.289.854 3,911
BSF SYSTEMATIC ESG WORLD EQUITY FUND D2 EUR 31.257,840 6.596.342 3,539
ISHARES EDGE MSCI USA VALUE FACTOR UCITS EUR 566.000,000 4.359.332 2,339
FIDELITY JAPAN GROWTH FUND EUR 239.642,030 3.551.495 1,905
JPM GLOBAL FOCUS-IA EUR 9.623,862 3.524.836 1,891
JPMORGAN F-AMER EQTY-I EUR EUR 17.180,810 3.116.255 1,672
ISHARES NASDAQ 100 USD ACC EUR 3.400,000 2.684.538 1,440
TORCH OFFSHORE INC DEFAULT USD 2.500,000
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER ETICO BILANCIATO

Il Fondo, del tipo ad accumulazione dei proventi, si caratterizza
come Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto che investe
esclusivamente in quote di altri fondi, opportunamente diversificati e
selezionati, gestiti da altre primarie societa di gestione del risparmio,
e si pone come obiettivo quello di incrementare le somme versate dai
partecipanti in un orizzonte temporale di medio/lungo periodo.

Il patrimonio del Fondo & costituito dalla sommatoria delle quote
sottoscritte e rimborsate dagli Investitori e dai risultati conseguiti nella
gestione del Fondo dalla Funzione Investimenti di BCC Risparmio &
Previdenza S.G.R.p.A (la SGR).

Lorizzonte temporale di permanenza consigliato & compreso tra i quattro
e i seianni.

Nell'attuazione della politica di investimento la SGR, nel rispetto della
normativa vigente in materia, non potra investire in parti di uno stesso
OICR o di un suo comparto per un valore superiore al 20% del totale
delle attivita del Fondo.

Si da inoltre atto che la variabilita del valore unitario della quota &
determinata dall'andamento degli OICR in cui il Fondo € investito e
pertanto, in un orizzonte temporale di medio/lungo periodo, i principali
rischi ai quali I'investimento & soggetto, sono indirettamente quelli relativi
ai mercati in cui gli OICR acquistati dal Fondo investono.

Il patrimonio del Fondo & aumentato nel corso dell'anno, con il risultato
congiunto di nuove sottoscrizioni ed effetto mercato che porta le masse
da 182,6 milioni di euro a 206,8 milioni di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un primo
trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana ‘Silicon
Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante 'acquisizione
da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta del sistema
bancario USA ed europeo spostando l'attenzione dal rischio inflazione
al rischio crescita ed alimentando le attese degli investitori verso un
possibile taglio dei tassi da parte della Fed e BCE entro la fine dell'anno
in corso. Successivamente, rientrati i timori legati alla tenuta del
sistema finanziario americano ed europeo, complice la persistenza
delle pressioni inflattive e l'orientamento aggressivo da parte delle
banche centrali, il secondo trimestre & stato contraddistinto da un
deciso re-pricing verso l'alto della traiettoria dei tassi di interesse,
con un'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti, nonché dal
significativo rally dei titoli azionari americani del comparto tecnologico
per effetto delleuforia sul tema dell'intelligenza artificiale innescata
da una trimestrale di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per
quanto riguarda i mercati emergenti, I'inizio dell'anno in corso é stato
contraddistinto dal sentiment positivo legato alla fine della politica
zero-Covid in Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso
favorevole alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti,
per il tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita & stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato un
freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un impulso
positivo alla crescita globale.

Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% [lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% lindice US Corporate IG, e +5,4% lindice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

Il Fondo durante i primi mesi dell'anno ha mantenuto un approccio
cauto al rischio con una allocazione azionaria globale intorno
al 45-46% invece del 50% dellasset allocation strategica.
La componente obbligazionaria € stata percio preponderante; essa si
configura suddivisa tra fondi obbligazionari corporate, green bonds,
social bonds e strategie flessibili sostenibili. Il focus del processo
d’investimento €& infatti sulla selezione degli OICR che incorporano
i principi della sostenibilita. La scelta dell'inclusione di tali strumenti
é effettuato grazie a un rating interno proprietario volto a dare un
punteggio a ogni OICR relativamente all'aderenza e alla coerenza
nell'applicazione, durante il suo processo d'investimento, ai principi
di sostenibilita.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR € orientato a variare
I'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che
nelle stime degli utili, per questo propendiamo per un’esposizione
cauta sulle asset class.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di ETF e
valute.

Lattivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto
delle commissioni di gestione e delle altre spese (circa 1,34%
su base annua) ¢ stata positiva e pari a 4,74%. La performance
complessiva & sostenuta sia dalla componente azionaria che
obbligazionaria. Lazionario globale ESG ed in particolare le strategie
con bias Quality-Growth hanno spinto I'azionario, con ottime
performance lato strategie attive globali e passive geografiche,
sempre in ambito mercati sviluppati. Per quanto concerne la parte
obbligazionaria apportano un contributo largamente positivo le
strategie obbligazionarie flessibili, in grado di gestite tatticamente
la duration, oltre al buon andamento del comparto Corporate ¢ la
ripresa dei Green Bond.

Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

La gestione non ha fatto ricorso alle opportunita di investimento
tramite prodotti derivati.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

201.535.064

97,040

177.070.764

96,699

A1 Titoli di debito

A1.1 Titoli di stato

A1.2 Altri

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

201.535.064

97,040

177.070.764

96,699

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

6.061.061

2,918

6.031.457

3,294

F1 Liquidita disponibile

5.507.831

2,652

6.031.457

3,294

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

553.230

0,266

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

G. ALTRE ATTIVITA

85.925

0,042

12.358

0,007

G1 Ratei attivi

47477

0,023

12.358

0,007

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

38.448

0,019

TOTALE ATTIVITA

207.682.050

100,000

183.114.579

100,000

10

(segue)



SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 545175 242.040
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 545175 242.040
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 344.501 302.944
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 311.778 288.305
N2 Debiti di imposta 32.723 14.639
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 889.676 544.984
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 206.792.374 182.569.595
Numero delle quote in circolazione 36.406.044,055 33.665.385,227
Valore unitario delle quote 5,680 5,423

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 4.986.746,878

Quote rimborsate -2.246.088,050

1



ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
ISHS EUR CORP BOND ESG UCITS ETF VCIC EUR 2.749.655,000 12.417 442 5,979
CAND SRIEQWIC EUR 18.572,963 11.331.550 5,456
ISHS MSCI WRL SRI EUR-AC (GT) EUR 1.179.700,000 11.268.494 5,426
R CAP EUR SU CR IHC EUR 86.040,785 11.088.076 5,339
RAIFFEISEN NACH AKTIEN EUR 47.297,223 10.525.051 5,068
NNLEURSUSCRIC EUR 2.033,424 10.349.132 4,983
MIREU GRSCBD IC EUR 59.823,564 10.096.423 4,861
MIROVA GLOBAL SUST EQUITY EUR 343,835 9.985.838 4,808
ISHARES MSCI USA SRI UCITS ETF-VCIC ETF EUR 820.700,000 9.881.228 4,758
ISHARES EUR CORP BOND 0 3YR ESG UCITS ET EUR 1.813.000,000 8.723.249 4,200
ROBECO CREDIT INCOME-SICAV CL IH EURACC EUR 77.049,781 7.718.847 3,717
JPMF GLOBAL BOND OPPORTUNITIES SUSTAINAB EUR 82.893,712 7.641.971 3,680
SCHRODER GLOB SUST GROWTH UsD 20.699,770 6.783.309 3,266
CANDR BONDS-TOTAL RETURN-I-C EUR 4,686,487 6.521.856 3,140
ISHARES MSCI EUROPE SRI UCITS ETF-VCIC E EUR 102.000,000 6.259.740 3,014
THREADNEEDLE (LUX) EUROPEAN SOCIAL BOND- EUR 648.943,166 5.976.831 2,878
BNY MELLON SUSTAINABLE GLOBAL DYNAMIC BO EUR 5.709.592,683 5.597.685 2,695
RAIFF-GREENBD -I- V EUR 56.189,564 5.216.077 2,512
NNLGRBDSIC EUR 10.764,672 5.050.676 2,432
PARV HUMAN DEV IC EUR 28.516,352 4.359.865 2,099
TEMP GLB CLI CHANGE-I ACC EUR 119.809,560 4.226.881 2,035
SUS EUROPE VALUE-I EUR 16.514,966 3.678.709 1,771
CPR INVEST SOCIAL IMP IC EUR 29.583,464 3.612.733 1,740
BLACKROCK CIRCULAR ECONOMY EUR 270.349,740 3.182.016 1,532
XTRAESG USD-1C-ACC EUR 104.320,000 3.174.458 1,529
WELLINGTON GLOBAL STEWARD EUR 294,533,845 3.088.983 1,487
PARV GREENBD IC EUR 33.273,184 2.875.136 1,384
ISHARES MSCI JAPAN SRI UCITS ETF-VCIC ET EUR 476.750,000 2.873.849 1,384
ALLIANZ GREEN BOND EUR EUR 3.004,539 2.531.054 1,219
CANDRIAM SRI BOND GLOBAL-SICAV CL | EUR EUR 2.147,095 2.004.635 0,965
SCHODER INT CARBON NEUTRAL FUND EUR 13.842,160 1.198.114 0,577
M&G LUX POSITV EURCIA EUR 75.468,158 1.159.500 0,558
FIDELITY SUNSTAIN CLIMATE BOND EUR 83.750,280 1.135.654 0,547
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER AZIONARIO EURO

E un fondo flessibile, il cui scopo & lnvestimento collettivo in strumenti
finanziari diversificati delle somme versate dai Partecipanti, con
I'obiettivo di crescita del capitale nel lungo periodo (6-10 anni). Il Fondo
si caratterizza per I'ampia discrezionalita concessa al gestore in termini
di politica di investimento e presenta un livello di rischio molto alto.
La SGR attua una politica di investimento che verra determinata in
relazione all'andamento ed alle prospettive delle economie e dei mercati
finanziari dei singoli Paesi o di determinate aree geografiche, potendo
costituire l'investimento verso emittenti di uno stesso Paese ovvero di
una stessa area geografica o di uno stesso settore merceologico anche
la totalita del patrimonio del Fondo. Nell'attuazione di tale politica, il
Fondo potra essere investito, nell'interesse dei Partecipanti, in azioni,
in obbligazioni ed in altri strumenti finanziari. Il Fondo pu¢ investire in
strumenti finanziari emessi nei Paesi aderenti al Fondo Monetario
Internazionale, nonché Taiwan. La composizione del portafoglio &
orientata ad investimenti in strumenti azionari, obbligazionari e monetari,
di emittenti sovranazionali, governativi, o societari, anche molto rischiosi.
Il Fondo puo investire anche in ETF. Le aree geografiche d'investimento
potranno essere principalmente i Paesi dell’Area Euro e, in modo
contenuto, gli altri Paesi OCSE e i Paesi non OCSE.

Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, & pari a circa 185,7 milioni
di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un
primo trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana
‘Silicon Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante
I'acquisizione da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta
del sistema bancario USA ed europeo spostando I'attenzione dal
rischio inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli
investitori verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e
BCE entro la fine dell'anno in corso. Successivamente, rientrati
i timori legati alla tenuta del sistema finanziario americano ed
europeo, complice la persistenza delle pressioni inflattive e
l'orientamento aggressivo da parte delle banche centrali, il secondo
trimestre € stato contraddistinto da un deciso re-pricing verso l'alto
della traiettoria dei tassi di interesse, con un'ulteriore inversione
delle curve dei rendimenti, nonché dal significativo rally dei titoli
azionari americani del comparto tecnologico per effetto dell'euforia
sul tema dell'intelligenza artificiale innescata da una trimestrale
di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per quanto riguarda i
mercati emergenti, Iinizio dell'anno in corso & stato contraddistinto
dal sentiment positivo legato alla fine della politica zero-Covid in
Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso favorevole
alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti, per il
tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero. In
particolare, il recupero della crescita € stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato
un freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un
impulso positivo alla crescita globale.
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Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% lindice US Corporate IG, e +5,4% lindice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

Nel primo semestre di questanno il mercato ha mostrato una
notevole capacita di assorbire gli shock (crisi banche regionali
statunitensi, crisi Credit Suisse, incertezze su outlook economico,
inflazione, banche centrali ‘hawkish’). Complice un posizionamento
generale difensivo e livelli di liquidita elevati, il mercato ha continuato
a spostare in avantil'attesa per una potenziale correzione, mostrando
una forza intrinseca notevole. Per quanto riguarda le scelte di
gestione, abbiamo cercato con variazioni settoriali e scelta di titoli di
rimanere disciplinati senza guardare solo al breve termine. Il settore
finanziario € stato in sovrappeso, nonostante gli scossoni per le
vicende americane, perché il momentum degli utili € rimasto positivo
grazie alla dinamica favorevole dei ‘net interest margin’. Anche sul
settore dei consumi abbiamo conservato un orientamento favorevole,
sebbene le condizioni di credito piu restrittive rappresentino un
rischio, i risparmi sono rimasti a sostegno del settore privato e anche
se in contrazione, grazie al mercato del lavoro ristretto e ai prezzi
dell’energia piu bassi, il consumatore sta ancora conservando una
forza relativa. Abbiamo incrementato I'esposizione al settore delle
Utilities considerato la normalizzazione dei prezzi dell'energia e al
tendere dei tassi d'interesse.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato a variare l'allocazione
tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e microeconomiche
legate alle dinamiche dei contesti economici e dei mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che nelle
stime degli utili, per questo propendiamo per un’esposizione cauta
sull'asset class.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di titoli
azionari. Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di
rilievo che possano avere effetti sulla gestione.

L'attivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto delle
commissioni di gestione e delle altre spese (0,99 % del NAV) ¢é stata
positiva e pari a 12,88%.

Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

La gestione ha fatto ricorso alle opportunita di investimento tramite
prodotti derivati, in particolare futures quotati su indici azionari.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine
ATTIVITA 30/06/2023 esercizio precedente
Valore In percentuale del Valore In percentuale del
complessivo totale attivita complessivo totale attivita
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 163.497.619 87,624 143.898.470 84,164
A1 Titoli di debito
A1.1 Titoli di stato
A1.2 Altri
A2 Titoli di capitale 163.497.619 87,624 143.898.470 84,164
A3 Partidi O..CR.
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1 Titoli di debito
B2 Titoli di capitale
B3 Partidi O..C.R.
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 490.646 0,263 438.357 0,256
C1 Margini presso organismi di compensazione
€ garanzia 490.646 0,263 438.357 0,256
C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati
C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1 Avista
D2 Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 7.236.127 3,878 9.309.752 5,445
F1 Liquidita disponibile 7.173.003 3,844 9.376.579 5,484
F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare 68.150 0,037 7.973 0,005
F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare -5.026 -0,003 -74.800 -0,044
G. ALTRE ATTIVITA 15.365.480 8,235 17.327.193 10,135
G1 Ratei attivi 48.414 0,026 16.617 0,010
G2 Risparmio di imposta 15.243.067 8,169 17.135.164 10,022
G3 Altre 73.999 0,040 175.412 0,103
TOTALE ATTIVITA 186.589.872 100,000 170.973.772 100,000
(segue)
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 454.564 216.811
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 454564 216.811
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 462.292 386.186
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 322.929 311.581
N2 Debiti di imposta 139.363 74.605
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 916.856 602.997
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 185.673.016 170.370.775
Numero delle quote in circolazione 12.804.539,642 13.262.559,798
Valore unitario delle quote 14,501 12,846

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 482.021,427

Quote rimborsate -940.041,583

Commissioni di performance
Importo delle commissioni Commissioni di performance
di performance addebitate (in percentuale sul NAV)
Senza classe 156.255 0,084
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
L.V.M.H. MOET HENNESSY-LOUIS VUITTON SE EUR 12.000,000 10.356.000 5,550
ASML HLDG NV NEW EUR 11.400,000 7.558.200 4,051
TOTAL SA EUR 100.000,000 5.255.000 2,816
MERCEDES BENZ AG (EX DAIMLER AG) EUR 57.000,000 4.199.190 2,250
SAP SE EUR 33.000,000 4.129.620 2,213
SANOFI EUR 41.000,000 4.026.200 2,158
HERMES INTERNATIONAL EUR 2.000,000 3.980.000 2,133
L'OREAL EUR 9.000,000 3.843.900 2,060
SIEMENS - NOMINATIVE EUR 25.000,000 3.813.500 2,044
AIR LIQUIDE EUR 22.230,000 3.650.166 1,956
ALLIANZ HOLDING EUR 17.000,000 3.624.400 1,942
IBERDROLA SA EUR 295.779,000 3.534.559 1,894
DEUTSCHE TELEKOM — NOMINATIVE EUR 170.000,000 3.395.920 1,820
PROSUS EUR 46.600,000 3.127.326 1,676
SCHNEIDER ELECTRIC EUR 18.000,000 2.996.280 1,606
BANQUE NATIONAL DE PARIS EUR 48.000,000 2.770.560 1,485
AIRBUS GROUP SE EUR 19.000,000 2.514.840 1,348
SAFRAN SA (EX SAGEM S.A.) EUR 17.500,000 2.510.550 1,345
STELLANTIS NV (MILANO) EUR 150.000,000 2.413.500 1,293
MUNCHENER RUECHVERSICHERUNG - NOMINATIVE EUR 6.900,000 2.370.840 1,271
AXA EUR 87.000,000 2.351.175 1,260
BANCO BILBAO VIZCAYAARGENTARIA EUR 323.000,000 2.271.336 1,217
ING GROEP NV - CVA EUR 184.000,000 2.270.192 1,217
BAYER AG NEW EUR 43.868,000 2.222.792 1,191
ESSILOR LUXOTTICA EUR 12.500,000 2.157.500 1,156
VINCI SA EUR 20.000,000 2.127.600 1,140
BANCO SANTANDER SA EUR 600.000,000 2.031.000 1,088
INTESA SANPAOLO BANCA EUR 808.000,000 1.939.200 1,039
UNICREDITO ITALIANO ORD. NEW EUR 90.000,000 1.913.850 1,026
CRH PLC.- DUBLINO EUR 37.000,000 1.868.500 1,001
ENI ORD. EUR 140.000,000 1.845.480 0,989
DEUTSCHE POST AG. EUR 39.500,000 1.766.835 0,947
INFINEON TECHNOLOGIES EUR 45.500,000 1.719.217 0,921
DEUTSCHE BOERSE AG. EUR 9.300,000 1.572.630 0,843
BASF SE REG EUR 35.000,000 1.556.450 0,834
ORANGE EUR 144.000,000 1.541.088 0,826
VOLKSWAGEN AG PREF EUR 12.500,000 1.536.750 0,824
KERING EUR 3.000,000 1.516.800 0,813
HEINEKEN NV NEW EUR 16.000,000 1.506.880 0,808
FERRARINV - EUR EUR 5.000,000 1.497.500 0,803
CELLNEX TELECOM-ORD EUR 38.000,000 1.405.620 0,753
WOLTERS KLUWER NEW EUR 12.000,000 1.395.600 0,748
TELEFONICA SA EUR 373.050,000 1.386.254 0,743
VEOLIA ENVIRONNEMENT EUR 45.000,000 1.302.750 0,698
DANONE GROUPE EUR 22.000,000 1.235.080 0,662
ENEL EUR 200.000,000 1.233.600 0,661
ADYEN NV EUR 750,000 1.189.350 0,637
ASSICURAZIONI GENERALI EUR 63.000,000 1.173.060 0,629
AMADEUS IT HLDG SAA EUR 16.500,000 1.150.050 0,616
STMICROELECTRONICS - MILANO EUR 25.000,000 1.139.000 0,610
SAMPO OYJ -CL. A EUR 27.500,000 1.130.800 0,606
SAINT GOBAIN EUR 20.000,000 1.114.600 0,597
UNIVERSAL MUSIC GROUP-ORD SHS EUR 54.000,000 1.098.900 0,589
REPSOL SA EUR 82.090,000 1.094.260 0,586
AHOLD-ORD SHS (P/S) EUR 35.000,000 1.094.100 0,586
LEGRAND PROMESSES EUR 12.000,000 1.089.600 0,584
SOCIETE'GENERALE EUR 45,000,000 1.071.000 0,574
ADIDAS AG EUR 6.000,000 1.066.680 0,572
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
DEUTSCHE BANK - NOMINATIVE EUR 110.000,000 1.057.980 0,567
SYMRISE AG EUR 11.000,000 1.056.220 0,566
CARREFOUR SA EUR 60.000,000 1.041.300 0,558
CAP GEMINI EUR 5.900,000 1.023.945 0,549
CAIXABANK (EX CRITERIA CAIXA) EUR 270.000,000 1.022.490 0,548
MERCK KGAA EUR 6.500,000 985.075 0,528
DASSAULT SYS-ORD SHS EUR 24,000,000 975.000 0,523
TENARIS SAEUR EUR 70.000,000 960.050 0,515
E ONAG EUR 82.000,000 957.760 0,513
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER OBBLIGAZIONARIO BREVE TERMINE

E un fondo obbligazionario flessibile, che persegue un obiettivo di
crescita del capitale nel breve periodo (1-2 anni) mediante I'investimento
del patrimonio in strumenti finanziari diversificati, subordinatamente a
un obiettivo in termini di controllo del rischio. Il Fondo si caratterizza
per 'ampia discrezionalita concessa alla SGR, la quale, fatto salvo
il limite di duration media massima del portafoglio, fissato a 2 anni,
determina la politica di investimento in relazione allandamento ed alle
prospettive delle economie e dei mercati finanziari dei singoli Paesi
o di determinate aree geografiche. Linvestimento in emittenti di uno
stesso Paese ovvero di una stessa area geografica o di uno stesso
settore merceologico puo costituire anche la totalita del patrimonio del
Fondo. Il Fondo potra essere investito, nell'interesse dei Partecipanti
in obbligazioni ed in altri strumenti finanziari, emessi nei Paesi aderenti
al Fondo Monetario Internazionale, nonché Taiwan. La composizione
del portafoglio € orientata ad investimenti in strumenti obbligazionari
e monetari, di emittenti sovranazionali, governativi, o societari, aventi
un merito creditizio anche molto rischioso, con un livello di rischio
complessivo compatibile con I'indicatore sintetico di rischio del Fondo.
Le aree geografiche oggetto d'investimento sono principalmente i
Paesi sviluppati (OCSE), e, in modo contenuto, i Paesi emergenti (non
OCSE).

Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, & pari a circa 131,1 milioni
di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
l'andamento dei mercati finanziari ¢ stato contraddistinto da
un primo trimestre in cui il fallimento della banca regionale
americana ‘Silicon Valley Bank'’ e la crisi di Credit Suisse, risolta
mediante I'acquisizione da parte di UBS, hanno alimentato i timori
sulla tenuta del sistema bancario USA ed europeo spostando
I'attenzione dal rischio inflazione al rischio crescita ed alimentando
le attese degli investitori verso un possibile taglio dei tassi da parte
della Fed e BCE entro la fine dell'anno in corso. Successivamente,
rientrati i timori legati alla tenuta del sistema finanziario americano
ed europeo, complice la persistenza delle pressioni inflattive e
l'orientamento aggressivo da parte delle banche centrali, il secondo
trimestre & stato contraddistinto da un deciso re-pricing verso l'alto
della traiettoria dei tassi di interesse, con un'ulteriore inversione
delle curve dei rendimenti, nonché dal significativo rally dei titoli
azionari americani del comparto tecnologico per effetto dell’euforia
sul tema dell'intelligenza artificiale innescata da una trimestrale
di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per quanto riguarda i
mercati emergenti, 'inizio dell'anno in corso & stato contraddistinto
dal sentiment positivo legato alla fine della politica zero-Covid in
Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso favorevole
alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti, per il
tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita € stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sullattivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato
un freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un
impulso positivo alla crescita globale.
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Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% l'indice Eurozona, +4,5% ['indice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% I'indice US Corporate |G, e +5,4% I'indice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88%
lindice Emerging Markets Sovereign.

Sulla componente obbligazionaria, l'operativita del semestre ¢
stata orientata a sfruttare i movimenti al rialzo dei rendimenti per
aumentare gradualmente I'esposizione duration governativa, sia
Area Euro che USA con una preferenza per gli emittenti ‘core’
dell’Eurozona. In particolare, tenuto conto dei rischi di pressioni
inflattive maggiormente persistenti e di un orientamento delle
banche centrali maggiormente aggressivo rispetto a quello
prezzato dal mercato, la scelta di allocazione ¢ stata quella di
assumere esposizioni sulla parte a lungo termine consentendo di
beneficiare dell'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti che
si & verificato a seguito del re-pricing verso l'alto del sentiero di
rialzo dei tassi da parte delle banche centrali. A fine semestre la
duration complessiva & intorno a 1 anno e 3 mesi.

Infine, la gestione valutaria ha mantenuto un’esposizione neutrale
sul dollaro USA mentre sullo Yen & stata implementata una
prudente posizione di sovrappeso nell’intento di poter beneficiare
di un cambio prospettico di orientamento da parte della Banca
Centrale Giapponese. Tuttavia, tenuto conto dell'orientamento
accomodante mantenuto nel corso del semestre, nel corso del
secondo trimestre si € provveduto a ridurre I'esposizione sullo Yen.
A fine semestre la duration complessiva & intorno a 1,3 anni.

Il Fondo ha erogato una cedola pari allo 0,19% del NAV in data
06/03/2023, producendo una conseguente diminuzione del valore
quota. Non vi sono altri eventi rilevanti afferenti 'OICR.

Lo stile di gestione adottato dalla SGR ¢ orientato a variare
I'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro
e microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e
dei mercati.

Riguardo al mercato obbligazionario, da un lato, considerazioni
relative a potenziali rischi al ribasso sulla crescita e ai rialzi dei
tassi prezzati dal mercato, supportano il posizionamento sulla
componente obbligazionaria, in particolare governativa. Dall'altro,
la retorica ‘hawkish’ ancora espressa dalle principali banche centrali
(Fed, BCE, BoE), derivante dai dubbi che la dinamica inflattiva,
per quanto in miglioramento ciclico, possa essere diventata un
fenomeno piu strutturale, lascia aperta la possibilita di un'ulteriore
correzione al rialzo dei rendimenti, in particolare sulle scadenze
brevi. Lorientamento & di graduale accumulo della componente
governativa.

E stato fatto uso di societd del gruppo per intermediazione di
valute. Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di
rilievo che possano avere effetti sulla gestione.

Lattivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite
la rete delle Banche di Credito Cooperativo.



6) La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto  7) Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che

delle commissioni di gestione e delle altre spese (circa 0,38%), possano avere effetti sulla gestione.

¢ stata positiva e pari a 0,34%. La performance del Fondo, 8) La gestione ha fatto ricorso alle opportunita di investimento tramite
comprensiva della cedola distribuita pari a 0,19%, & stata positiva prodotti derivati, in particolare futures su nozionali obbligazionari e
a e paria 0,53%. contratti a termine su divisa (non quotati).
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine
ATTIVITA 30/06/2023 esercizio precedente
Valore In percentuale del Valore In percentuale del
complessivo totale attivita complessivo totale attivita
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 126.685.428 96,309 122.620.615 90,530
A1 Titoli di debito 126.685.428 96,309 122.620.615 90,530
A1.1 Titoli di stato 88.916.476 67,596 81.613.896 60,255
A1.2 Altri 37.768.952 28,713 41.006.719 30,275
A2 Titoli di capitale
A3 Partidi O..CR.
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1 Titoli di debito
B2 Titoli di capitale
B3 Partidi O..C.R.
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 34.544 0,026 35.132 0,026
C1 Margini presso organismi di compensazione
€ garanzia 34.544 0,026 35.132 0,026
C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati
C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1 Avista
D2 Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 4.247.050 3,229 12.305.389 9,084
F1 Liquidita disponibile 4.602.392 3,499 11.392.886 8,411
F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare 25.660.057 19,507 15.960.179 11,783
F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare -26.015.399 -19,777 -15.047.676 -11,110
G. ALTRE ATTIVITA 574.153 0,436 487.132 0,360
G1 Ratei attivi 574.153 0,436 487.132 0,360
G2 Risparmio di imposta
G3 Altre
TOTALE ATTIVITA 131.541.175 100,000 135.448.268 100,000
(segue)
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al
30/06/2023

PASSIVITA E NETTO

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 299.311 225.845
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 298.930 225.601
M2 Proventi da distribuire 381 244
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 99.226 105.541
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 98.471 105.269
N2 Debiti di imposta 263 75
N3 Altre 492 197
TOTALE PASSIVITA 398.537 331.386
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 131.142.638 135.116.882
Numero delle quote in circolazione 24.634.438,711 25.465.081,181
Valore unitario delle quote 5,324 5,306

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse

1.909.834,108

Quote rimborsate

-2.740.476,578
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
BUNDESREPUBLIK ZC 2021/15.09.2023 EUR 20.000.000,000 19.860.600 15,098
BUNDESREPUBLIK 0% 15-12-202 EUR 16.300.000,000 16.041.156 12,195
BOTS ZC 2023/14.06.2024 EUR 7.500.000,000 7.218.795 5,488
BTPS 1.75% 2022/30.05.2024 EUR 6.500.000,000 6.377.865 4,849
BUNDES 0% 2022/15.03.2024 EUR 6.000.000,000 5.854.080 4,450
BUNDES 2,2% 2022/12.12.2024 EUR 5.500.000,000 5.411.505 4,114
BUNDESOBLIGATION 23-13.04.2028 EUR 4.000.000,000 3.931.480 2,989
BUNDESREPUBLIK 0% 2020/11.04.2025 EUR 3.500.000,000 3.309.705 2,516
BUNDESREPUBLIC 23-15.02.23 EUR 3.000.000,000 2.976.150 2,263
BTP 15-11-2024 1,455 2017/2024/15/11 EUR 2.500.000,000 2.423.200 1,842
BTPS 0.35% 2019/01.02.2025 EUR 2.500.000,000 2.369.250 1,801
EUROPEAN UNION 2,750% 2023-05/10/2026 EUR 2.000.000,000 1.968.760 1,497
ESM TBILL ZC 2023/21.12.2023 EUR 2.000.000,000 1.966.120 1,495
AUSTRIA 2% 2022/15.07.2026 EUR 2.000.000,000 1.936.220 1,472
BTP 0% 2021-15/12/2024 EUR 2.000.000,000 1.894.220 1,440
FRANCE O.A.T 0% 2022/25.02.2025 EUR 2.000.000,000 1.893.380 1,439
BUNDES 0% 2021/10.04.2026 EUR 2.000.000,000 1.846.580 1,404
ZF EUROPE FINANCE 1,25% 2019-23.10.23 EUR 1.800.000,000 1.776.798 1,351
BELGIUM KINGDOM 0%2020/22.10.2027 EUR 2.000.000,000 1.764.980 1,342
INTESA SAN PAOLO 1,375% 2017/18.01.2024 EUR 1.700.000,000 1.675.962 1,274
LKQ ITALIABOND SPA 3,875% 2016/01.04.24 EUR 1.600.000,000 1.591.312 1,210
CAIXABANK TV 2017-14.07.2023 EUR 1.500.000,000 1.499.055 1,140
BTP COVID 1,4% 20/26.05.2025 I/L ITALIA EUR 1.400.000,000 1.389.124 1,056
CREDIT AGRICOLE SA 3% 2015-02/02/2025 EUR 1.300.000,000 1.267.383 0,963
CASSA DEPO PREST 2.70% 2019/28.06.2026 EUR 1.000.000,000 1.031.170 0,784
AUTOSTRADE 5,875% 2004/9.6.2024 EUR 1.000.000,000 1.014.910 0,772
INTESA SAN PAOLO 6,625% 2013/13.9.2023 EUR 1.000.000,000 1.001.920 0,762
TELECOM ITALIA 2,5% 2017/19/07/2023 EUR 1.000.000,000 997.510 0,758
WINTERSHALL DEAFIN 0.452% 2019/25.09.23 EUR 1.000.000,000 989.860 0,753
A2A SPA 1,25% 2017/16.03.2024 EUR 1.000.000,000 979.460 0,745
EUROPEAN UNION 2,750% 2022-04/02/2033 EUR 1.000.000,000 977.760 0,743
BALL CORP 0.875% 2019/15.03.2024 EUR 1.000.000,000 974.300 0,741
CNH INDL FIN EU 0% 2020/01.04.2024 EUR 1.000.000,000 969.530 0,737
EFSF 0,375% 2017/11.10.2024 EUR 1.000.000,000 960.480 0,730
JEFFERIES GROUP LLC 1% 2019/19.07.2024 EUR 1.000.000,000 955.460 0,726
IRISH 1% 2016/15.05.2026 EUR 1.000.000,000 945.180 0,719
ESM 0% 2021/15.12.2026 EUR 1.000.000,000 894.550 0,680
BPER BANCA 3.375% 2021/30.06.2025 EUR 900.000,000 886.131 0,674
REPUBLIC OF KOREA 0% 21-15/10/2026 EUR 900.000,000 794.673 0,604
FNM SPA 0,75% 2021/20.10.2026 EUR 800.000,000 710.288 0,540
MEDIOBANCA 3% 2015/10.09.2025 EUR 700.000,000 709.366 0,539
ENI SPA 1,75% 2015/18.01.2024 EUR 700.000,000 691.754 0,526
VODAFONE 0,5% 2016/30.01.2024 EUR 700.000,000 686.028 0,522
DEUT.TELEKOM FIN 0,625% 2017/13.12.2024 EUR 700.000,000 671.895 0,511
FCA BANK SPA IRELAND 4,25% 22/24.03.2024 EUR 600.000,000 599.742 0,456
ELIS SA1,75% 2019/11.04.2024 EUR 600.000,000 586.164 0,446
BNP PARIBAS 1.125% 2019/28.08.2024 EUR 600.000,000 579.858 0,441
CREDIT AGRICOLE LONDON 0,5%2019/24.06.24 EUR 600.000,000 579.834 0,441
CTE CO TRANSP ELEC 0,875% 2017/29.09.24 EUR 600.000,000 574.842 0,437
MEDIOBANCA SPA 1,6% 2019/25.01.2024 EUR 500.000,000 493.125 0,375
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER OBBLIGAZIONARIO GLOBALE

E un fondo obbligazionario flessibile, il cui scopo & linvestimento
collettivo in strumenti finanziari diversificati delle somme versate
dai Partecipanti, con l'obiettivo di crescita del capitale nel medio
periodo (2—4 anni). Il Fondo si caratterizza per I'ampia discrezionalita
concessa al gestore in termini di politica di investimento e presenta un
livello di rischio medio. La SGR attua una politica di investimento che
verra determinata in relazione allandamento ed alle prospettive delle
economie e dei mercati finanziari dei singoli Paesi o di determinate
aree geografiche, potendo costituire l'investimento verso emittenti
di uno stesso Paese ovvero di una stessa area geografica o di uno
stesso settore merceologico anche la totalita del patrimonio del
Fondo. Nell'attuazione di tale politica il Fondo potra essere investito,
nellinteresse dei partecipanti in obbligazioni ed in altri strumenti
finanziari. Il Fondo pud investire in strumenti finanziari emessi nei
Paesi aderenti al Fondo Monetario Internazionale, nonché Taiwan.
La composizione del portafoglio & orientata a investimenti in strumenti
obbligazionari e monetari, di emittenti sovranazionali, governativi, o
societari, anche molto rischiosi, potendo questi ultimi costituire anche
la totalita del Fondo. Il Fondo pud investire anche in ETF. Le aree
geografiche d’investimento potranno essere principalmente i Paesi
OCSE, e, in modo contenuto, i Paesi emergenti non OCSE.

Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, & pari a circa 452 milioni
di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
l'andamento dei mercati finanziari ¢ stato contraddistinto da
un primo trimestre in cui il fallimento della banca regionale
americana ‘Silicon Valley Bank'’ e la crisi di Credit Suisse, risolta
mediante I'acquisizione da parte di UBS, hanno alimentato i timori
sulla tenuta del sistema bancario USA ed europeo spostando
I'attenzione dal rischio inflazione al rischio crescita ed alimentando
le attese degli investitori verso un possibile taglio dei tassi da parte
della Fed e BCE entro la fine dell'anno in corso. Successivamente,
rientrati i timori legati alla tenuta del sistema finanziario americano
ed europeo, complice la persistenza delle pressioni inflattive e
l'orientamento aggressivo da parte delle banche centrali, il secondo
trimestre & stato contraddistinto da un deciso re-pricing verso l'alto
della traiettoria dei tassi di interesse, con un'ulteriore inversione
delle curve dei rendimenti, nonché dal significativo rally dei titoli
azionari americani del comparto tecnologico per effetto dell’euforia
sul tema dell'intelligenza artificiale innescata da una trimestrale
di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per quanto riguarda i
mercati emergenti, 'inizio dell'anno in corso & stato contraddistinto
dal sentiment positivo legato alla fine della politica zero-Covid in
Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso favorevole
alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti, per il
tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero. In
particolare, il recupero della crescita & stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sullattivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato
un freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un
impulso positivo alla crescita globale.
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2)

3)

4)

5)

Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% [lindice Italy
Gov, 2,18% lindice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% ['indice
European High Yield; +3,21% I'indice US Corporate IG, e +5,4%
lindice US corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti,
+3,88% l'indice Emerging Markets Sovereign.

Sulla componente obbligazionaria, I'operativita del semestre e
stata orientata a sfruttare i movimenti al rialzo dei rendimenti per
aumentare gradualmente I'esposizione duration governativa, sia
Area Euro che USA con una preferenza per gli emittenti ‘core’
dell’Eurozona. In particolare, tenuto conto dei rischi di pressioni
inflattive maggiormente persistenti e di un orientamento delle
banche centrali maggiormente aggressivo rispetto a quello
prezzato dal mercato, la scelta di allocazione € stata quella di
assumere esposizioni sulla parte a lungo termine consentendo di
beneficiare dell'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti che
si & verificato a seguito del re-pricing verso l'alto del sentiero di
rialzo dei tassi da parte delle banche centrali. A fine semestre la
duration complessiva & intorno ai 4 anni.

Infine, la gestione valutaria ha mantenuto un’esposizione neutrale
sul dollaro USA mentre sullo Yen & stata implementata una
prudente posizione di sovrappeso nell’intento di poter beneficiare
di un cambio prospettico di orientamento da parte della Banca
Centrale Giapponese. Tuttavia, tenuto conto dell’orientamento
accomodante mantenuto nel corso del semestre, nel corso del
secondo trimestre si & provveduto a ridurre I'esposizione sullo
Yen.

Il Fondo ha erogato una cedola pari allo 0,81% del NAV in data
06/03/2023, producendo una conseguente diminuzione del valore
quota.

Lo stile di gestione adottato dalla SGR € orientato a variare
l'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro
e microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici
e dei mercati.

Riguardo al mercato obbligazionario, da un lato, considerazioni
relative a potenziali rischi al ribasso sulla crescita e ai rialzi dei
tassi prezzati dal mercato, supportano il posizionamento sulla
componente obbligazionaria, in particolare governativa. Dall’altro,
la retorica ‘hawkish’ ancora espressa dalle principali banche
centrali (Fed, BCE, BoE), derivante dai dubbi che la dinamica
inflattiva, per quanto in miglioramento ciclico, possa essere
diventata un fenomeno piu strutturale, lascia aperta la possibilita
di un’ulteriore correzione al rialzo dei rendimenti, in particolare
sulle scadenze brevi. Lorientamento € di graduale accumulo della
componente governativa.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di
valute. Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di
rilievo che possano avere effetti sulla gestione.

L'attivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite
la rete delle Banche di Credito Cooperativo.



6) La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto  7) Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo

delle commissioni di gestione e delle altre spese (circa 0,58 che possano avere effetti sulla gestione.

%), & stata negativa e pari a -0,4%. La performance del Fondo, 8) La gestione ha fatto ricorso alle opportunita di investimento tramite
comprensiva della cedola distribuita pari a 0,81%, & stata positiva prodotti derivati, in particolare futures su nozionali obbligazionari
e pari a 0,41%. Al lordo delle spese, la performance ¢ positiva. e contratti a termine su divisa (non quotati).
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine
ATTIVITA 30/06/2023 esercizio precedente
Valore In percentuale del Valore In percentuale del
complessivo totale attivita complessivo totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 440.434.095 97,209 448.662.833 95,262

A1 Titoli di debito 440.434.095 97,209 448.662.833 95,262
A1.1 Titoli di stato 290.102.606 64,029 310.877.644 66,007
A1.2 Altri 150.331.489 33,180 137.785.189 29,255
A2 Titoli di capitale
A3 Partidi O..CR.

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 877.183 0,186
B1 Titoli di debito 877.183 0,186
B2 Titoli di capitale
B3 Partidi O..C.R.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 172.804 0,038 168.634 0,036
C1 Margini presso organismi di compensazione

€ garanzia 172.804 0,038 168.634 0,036
C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati
C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI
D1 Avista
D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 9.115.637 2,012 19.181.626 4,072
F1 Liquidita disponibile 10.581.380 2,335 12.048.012 2,558
F2 Liquidita da ricevere per operazioni

da regolare 185.502.657 40,943 137.729.015 29,243
F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare -186.968.400 -41,266 -130.595.401 27,729

G. ALTRE ATTIVITA 3.354.200 0,741 2.086.461 0,444
G1 Ratei attivi 3.354.200 0,741 2.086.461 0,444
G2 Risparmio di imposta
G3 Altre
TOTALE ATTIVITA 453.076.736 100,000 470.976.737 100,000

(segue)
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 620.904 924.033
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 616.459 920.510
M2 Proventi da distribuire 4.445 3.523
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 501.845 534.395
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 488.580 518.404
N2 Debiti di imposta 12.821 15.220
N3 Altre 444 771
TOTALE PASSIVITA 1.122.749 1.458.428
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 451.953.987 469.518.309
Numero delle quote in circolazione 72.764.723,589 75.292.738,187
Valore unitario delle quote 6,211 6,236

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse

2.890.191,196

Quote rimborsate

-5.418.205,794
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
BTPS 2.5% 2014/01.12.2024 EUR 30.000.000,000 29.474.100 6,505
BUNDESREPUBLIC 23-15.02.23 EUR 28.000.000,000 27.777.400 6,131
BUNDESREPUBLIK 0.4% 2022/13.09.2024 EUR 24.000.000,000 23.166.480 5113
US TREASURY 2.125% 2017 - 30/11/2024 UsD 25.000.000,000 21.936.184 4,842
BUNDESREPUBLIK 0% 2021/15.11.2028 EUR 20.000.000,000 17.528.600 3,869
USA TREASURY 0.375% 2020/30.09.2027 UsD 20.500.000,000 15.964.251 3,524
BUNDESREPUBLIK 0% 15-12-202 EUR 14.700.000,000 14.466.564 3,193
BUNDESREPUBLIK 0% 2020/11.04.2025 EUR 15.000.000,000 14.184.450 3,131
BUNDESOBLIGATION 23-13.04.2028 EUR 10.000.000,000 9.828.700 2,169
USA TREASURY 3,500% 2023-15/02/2033 UsD 11.000.000,000 9.796.450 2,162
BTPS 0% 2021/15.08.2024 EUR 10.000.000,000 9.590.200 2,117
BUNDES 1.7% 2022/15.08.2032 EUR 10.000.000,000 9.460.900 2,088
BUNDES 0% 2022/15.03.2024 EUR 9.000.000,000 8.781.120 1,938
US TREASURY 4,125% 2022-15/11/2032 usD 8.000.000,000 7.475.254 1,650
BUNDESREPUBLIK 0% 2020/10.10.2025 EUR 8.000.000,000 7.467.280 1,648
US TREASURY 2.75% 2012/15.8.2042 usD 9.500.000,000 7.154.549 1,579
USA-TREASURY 1.125% 2021/31.08.2028 usD 8.500.000,000 6.700.270 1,479
IRISH 1% 2016/15.05.2026 EUR 6.600.000,000 6.238.188 1,377
REP OF AUSTRIA 0,75% 2016/20.10.2026 EUR 6.600.000,000 6.129.750 1,353
BUNDESREPUBLIK 1,8% 2022/15.08.2053 EUR 6.000.000,000 5.247.060 1,158
EUROPEAN UNION 3,25% 2023/04.07.2034 EUR 5.000.000,000 5.059.600 1,117
BELGIUM KINGDOM 1% 2016/22.06.2026 EUR 5.100.000,000 4.806.393 1,061
BTPS 0.35% 2019/01.02.2025 EUR 5.000.000,000 4.738.500 1,046
SPANISH GOV'T 2.75% 2014/31.10.2024 EUR 4.500.000,000 4.458.600 0,984
UNITED KINGDOM 3,25%2023/31.01.2033 GBP 3.500.000,000 3.717.445 0,820
US TREASURY 2.5% 2015/15.02.2045 UsSD 4.000.000,000 2.827.995 0,624
US TREASURY 4,000% 2022-15/11/2042 UsSD 3.000.000,000 2.724.601 0,601
SPIE-BONDS 2.625% 2019/18.06.2026 EUR 2.700.000,000 2.567.970 0,567
INTESA SANPAOLO 4,750% 2022-06/09/2027 EUR 2.500.000,000 2.505.650 0,553
MEDIOBANCA 4,750% 2023-14/03/2028 EUR 2.500.000,000 2.494.400 0,551
TELECOM ITALIA 6,875% 2023-15/02/2028 EUR 2.500.000,000 2.486.700 0,549
BTP 15-11-2024 1,455 2017/2024/15/11 EUR 2.500.000,000 2.423.200 0,535
SPAIN-BONOS 0% 2021/31.05.2024 EUR 2.500.000,000 2.418.550 0,534
BNP PARIBAS 1.125% 2019/28.08.2024 EUR 2.400.000,000 2.319.432 0,512
VOLVO CAR AB 4.25% 2022/31.05.2028 EUR 2.300.000,000 2.205.378 0,487
CEDACRI 4.625% 2021/15.05.2028 EUR 2.300.000,000 2.176.237 0,480
ALTICE FRANCE SPA 5,875% 2018/01.02.2027 EUR 2.500.000,000 2.073.275 0,458
EUROPEAN UNION 3,375% 2022-04/11/2042 EUR 2.000.000,000 2.029.600 0,448
FIBER BIDCO TV 2022/ 25.10.2027 EUR 2.000.000,000 2.002.380 0,442
GENERALI 4,125% 2014/04.05.2026 EUR 2.000.000,000 1.997.000 0,441
BTP COVID 1,4% 20/26.05.2025 I/L ITALIA EUR 2.000.000,000 1.984.463 0,438
BANCO BPM SPA 4,875% 2023-18/01/2027 EUR 2.000.000,000 1.982.740 0,438
CAIXABANK TV 2017-14.07.2023 EUR 1.900.000,000 1.898.803 0,419
UNICREDIT SPA 2% 2019/23.09.2029 EUR 2.000.000,000 1.884.020 0,416
FAURECIA 7.25% 2022/15.06.2026 EUR 1.800.000,000 1.868.832 0,412
SAIPEM 2,625% 2017/07.01.2025 EUR 1.750.000,000 1.680.577 0,371
RWE AG 0,50% 2021-26/11/2028 EUR 2.000.000,000 1.678.880 0,371
AZELIS FINANCE NV 5,75% 2023-15/03/2028 EUR 1.650.000,000 1.651.617 0,365
ILIAD HOLDING SAS 5,125% 2021-15/10/2026 EUR 1.700.000,000 1.621.256 0,358
SOFIMAHLDG SPA TV 2020/15.01.2028 EUR 1.600.000,000 1.570.608 0,347
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER ITALIA PIR25

E un fondo flessibile, il cui scopo é l'investimento collettivo in strumenti
finanziari diversificati delle somme versate dai Partecipanti, con
I'obiettivo di crescita del capitale nel medio-lungo periodo (4-6 anni).
Il Fondo mira a conseguire una moderata crescita del capitale investito,
perseguendo una politica di investimento orientata principalmente
verso strumenti finanziari di imprese italiane e di imprese comunitarie
con stabile organizzazione in Italia. Il Fondo rientra tra gli investimenti
qualificati destinati alla costituzione di Piani di Risparmio a lungo termine
(PIR) di cui alla Legge 11 dicembre 2016, n. 232. La composizione del
portafoglio € orientata ad investimenti in strumenti azionari, con il limite
massimo del 30%, e in strumenti obbligazionari e monetari, di emittenti
sovranazionali, governativi, o societari, aventi anche rating inferiore ad
investment grade. Le aree geografiche d’investimento potranno essere
principalmente i Paesi sviluppati (OCSE), e, in modo contenuto, i Paesi
emergenti (non OCSE).

Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, & pari a circa 230,4 milioni
di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un
primo trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana
‘Silicon Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante
I'acquisizione da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta
del sistema bancario USA ed europeo spostando I'attenzione dal
rischio inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli
investitori verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e
BCE entro la fine dellanno in corso. Successivamente, rientrati
i timori legati alla tenuta del sistema finanziario americano ed
europeo, complice la persistenza delle pressioni inflattive e
I'orientamento aggressivo da parte delle banche centrali, il secondo
trimestre ¢ stato contraddistinto da un deciso re-pricing verso l'alto
della traiettoria dei tassi di interesse, con un’ulteriore inversione
delle curve dei rendimenti, nonché dal significativo rally dei titoli
azionari americani del comparto tecnologico per effetto dell'euforia
sul tema dell'intelligenza artificiale innescata da una trimestrale
di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per quanto riguarda i
mercati emergenti, I'inizio dell’anno in corso & stato contraddistinto
dal sentiment positivo legato alla fine della politica zero-Covid in
Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso favorevole
alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti, per il
tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita é stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato
un freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un
impulso positivo alla crescita globale.

Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
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US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate |G, e +5,4% l'indice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

Il mercato azionario italiano & stato tra i migliori nella prima parte
dell'anno, in particolare I'indice dei titoli a larga capitalizzazione,
mentre l'indice delle medie e piccole imprese ha avuto un andamento
meno brillante. Il quadro macroeconomico ha fornito segnali
contrastanti, mentre il PIL italiano ha mostrato una discreta resilienza,
in parte grazie al sostegno del turismo, ma anche alla domanda
locale sorprendentemente solida. Nel portafoglio azionario abbiamo
preferito titoli del settore finanziario e dei consumi discrezionali, cosi
come i titoli esposti alla trasformazione digitale che hanno finalmente
goduto di una ripresa positiva, sostenuta da multipli interessanti, da
una leggera riduzione dei tassi di interesse italiani e da un ampio
dibattito sulle potenzialita inespresse dell'intelligenza artificiale.

La componente obbligazionaria ha continuato a privilegiare
I'esposizione in obbligazioni societarie in larga parte di emittenti
italiani, a causa soprattutto dei vincoli di investimento del Fondo.
Nel corso del primo semestre del 2023 non sono state implementate
modifiche significative alla duration, attualmente al di sotto dei
2 anni, e al il rischio di credito, che & rimasto contenuto grazie a un
rating medio del portafoglio compreso tra BB+ e BBB-.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato a variare
I'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che
nelle stime degli utili, per questo propendiamo per un’esposizione
cauta sull'asset class. Le valutazioni di alcuni settori, come I'IT,
rimangono interessanti ma sara importante che arrivino conferme
dai risultati del secondo semestre. La liquidita € un tema da tenere
controllato tra le small cap, soprattutto in relazione ai significativi
deflussi dai fondi PIR che, in media, rappresentano circa il 10%
del flottante per questo segmento. Sul mercato obbligazionario si
continuera a prediligere un’esposizione contenuta al rischio credito.
E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di titoli
azionari e valute. Dopo la chiusura dell’'esercizio non sono avvenuti
fatti di rilievo che possano avere effetti sulla gestione.

Lattivita di collocamento delle quote del Fondo & avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto
delle commissioni di gestione e delle altre spese (0,70% del NAV) &
stata positiva e pari a 3,98%.

Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

La gestione non ha fatto ricorso alle opportunita di investimento
tramite prodotti derivati.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine

ATTIVITA 30/06/2023 esercizio precedente

Valore In percentuale del Valore In percentuale del
complessivo totale attivita complessivo totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 227.022.483 98,221 223.891.478 94,770

A1 Titoli di debito 161.632.876 69,930 163.538.869 69,224

A1.1 Titoli di stato

A1.2 Altri 161.632.876 69,930 163.538.869 69,224

A2 Titoli di capitale 46.090.907 19,941 42.886.609 18,153

A3 PartidiO.I.CR. 19.298.700 8,350 17.466.000 7,393

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione
e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 2.279.019 0,986 10.402.626 4,403

F1 Liquidita disponibile 2.279.019 0,986 10.402.626 4,403

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

G. ALTRE ATTIVITA 1.832.453 0,793 1.952.065 0,827

G1 Ratei attivi 1.832.453 0,793 1.952.065 0,827

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

TOTALE ATTIVITA 231.133.955 100,000 236.246.169 100,000

(segue)
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 485.113 212.426
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 485.113 212.426
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 287.377 297.212
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 284.510 296.615
N2 Debiti di imposta 2.867 597
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 772.490 509.638
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 230.361.465 235.736.531
Numero delle quote in circolazione 45.190.230,808 48.082.873,032
Valore unitario delle quote 5,098 4,903
VALORE COMPLESSIVO CLASSE N 13.007.360 13.217.320
NUMERO QUOTE IN CIRCOLAZIONE CLASSE N 2.551.375,987 2.695.624,191
VALORE COMPLESSIVO CLASSE P 217.354.105 222.519.211
NUMERO QUOTE IN CIRCOLAZIONE CLASSE P 42.638.854,821 45.387.248,841
VALORE QUOTA CLASSE P 5,098 4,903
VALORE QUOTA CLASSE N 5,098 4,903

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse classe N 232.975,127

Quote emesse classe P 708.738,991

Quote rimborsate classe N -377.223,331

Quote rimborsate classe P -3.457.133,011
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
LYXOR ETF FTSE ITALIAMID CAP EUR 123.000,000 19.298.700 8,350
GENERALI 4,125% 2014/04.05.2026 EUR 6.500.000,000 6.490.250 2,808
HERA SPA 0,875% 2016/14.10.2026 EUR 7.000.000,000 6.362.230 2,753
INFRASTRUTT WIRELESS 1.875%2020/08.07.26 EUR 5.500.000,000 5.099.600 2,206
SISIM 1.625% 2018-08/02/2028 EUR 5.500.000,000 4.855.070 2,101
2| RETE GAS 2,195% 2018/11.09.2025 EUR 4.500.000,000 4.303.485 1,862
ENEL 5,625% 2007/21.6.2027 EUR 4.000.000,000 4.277.960 1,851
ACEA SPA 1% 2016/24.10.2026 EUR 4.680.000,000 4.247.287 1,838
ENEL 5.25% 2004/20.5.2024 EUR 4.000.000,000 4.035.000 1,746
AMPLIFON 1,125% 2020/13.02.2027 EUR 4.500.000,000 4.009.410 1,735
UNIPOL 3% 2015/18.03.2025 EUR 4.000.000,000 3.898.360 1,687
CREDEM SPA 1,5% 2019/25.10.2025 EUR 4.000.000,000 3.815.360 1,651
LEONARDO SPA 2,375% 2020/08.01.2026 EUR 4.000.000,000 3.786.400 1,638
BANCO BPM SPA 1,625%2020/18.02.2025 EUR 4,000.000,000 3.764.960 1,629
UNICREDIT SPA 1,25% 2019/25/06/2025 EUR 3.500.000,000 3.384.640 1,464
UNICREDIT SPA TV 2022/15.11.2027 EUR 3.000.000,000 3.068.640 1,328
IREN SPA 0,875% 2016/04.11.2024 EUR 3.200.000,000 3.057.312 1,323
TERNA SPA 4.9 2004/28.10.2024 EUR 3.000.000,000 3.024.570 1,309
INTESA SANPAOLO 4,750% 2022-06/09/2027 EUR 3.000.000,000 3.006.780 1,301
ESSELUNGA SPA 0,875% 2017/25.10.2023 EUR 3.000.000,000 2.944.320 1,274
UNICREDIT SPA 1.625% 2019/03.07.2025 EUR 3.000.000,000 2.910.030 1,259
SNAM RG 0% 2019/12.05.2024 EUR 3.000.000,000 2.895.780 1,253
NEXI SPA 1,75% 2019/31.10.2024 EUR 3.000.000,000 2.891.460 1,251
ENI SPA 0,625% 2016/19.09.2024 EUR 3.000.000,000 2.879.160 1,246
AZIMUT HOLDINGS SPA1,625%2019/12.12.2024 EUR 3.000.000,000 2.878.290 1,245
GENERALI 3,875% 2019/29.01.2029 EUR 3.000.000,000 2.872.290 1,243
ACQUIRENTE UNICO SPA 2.80% 2019/20.02.26 EUR 3.000.000,000 2.854.200 1,235
TERNA 1% 2019/10.04.2026 EUR 3.000.000,000 2.786.460 1,206
MEDIOBANCA 0.875% 2019/15.01.2026 EUR 3.000.000,000 2.765.520 1,197
SNAM 0,875% 2016/25.10.2026 EUR 3.000.000,000 2.720.280 1,177
IREN SPA 1,5% 2017/24.10.2027 EUR 3.000.000,000 2.719.380 1,177
TELECOM ITALIA 3.625% 2016/19.01.2024 EUR 2.500.000,000 2.471.800 1,069
AUTOSTRADE 5,875% 2004/9.6.2024 EUR 2.000.000,000 2.029.820 0,878
MEDIOBANCA 3% 2015/10.09.2025 EUR 2.000.000,000 2.026.760 0,877
ENI SPA 1,75% 2015/18.01.2024 EUR 2.000.000,000 1.976.440 0,855
21 RETE GAS 3% 2014/16.7.2024 EUR 2.000.000,000 1.973.940 0,854
BANCO BPM SPA 2.50% 2019/21.06.2024 EUR 2.000.000,000 1.960.920 0,848
A2A SPA 1,25% 2017/16.03.2024 EUR 2.000.000,000 1.958.920 0,848
ITALGAS 1,125% 2017/14.03.2024 EUR 2.000.000,000 1.957.320 0,847
INTESA SAN PAOLO 2,855% 2015/23.04.20125 EUR 2.000.000,000 1.927.000 0,834
A2A SPA 1,75% 2015/25.02.2025 EUR 2.000.000,000 1.922.940 0,832
UBI BANCA 1,625% 2018/21.04.2025 EUR 2.000.000,000 1.904.500 0,824
DOBANK SPA 5% 2020/04.08.25 EUR 2.000.000,000 1.883.780 0,815
TELECOM ITALIA 2,75% 2019/15.04.2025 EUR 2.000.000,000 1.883.600 0,815
MEDIOBANCA-SUB TIER 2 EMTN PGM 20-30 2.3 EUR 2.000.000,000 1.800.840 0,779
A2A SPA 0,625% 2020-28/10/2032 EUR 2.500.000,000 1.778.550 0,769
AUTOSTRADE P L'ITALIA 1.625% 22/25.01.28 EUR 2.000.000,000 1.755.840 0,760
ATLANTIA 1.875% 2021/12.02.2028 EUR 2.000.000,000 1.699.880 0,735
UNICREDIT SPA 1,8% 2020/20.01.2030 EUR 2.000.000,000 1.649.540 0,714
TELECOM ITALIA 2,5% 2017/19/07/2023 EUR 1.500.000,000 1.496.265 0,647
WEBUILD 5.875% 2020/15.12.2025 EUR 1.500.000,000 1.474.245 0,638
UNIPOL 3,5% 2017/29.11.2027 EUR 1.500.000,000 1.453.350 0,629
B.CA POPOLARE EMILIA ROMAGNA EUR 520.000,000 1.446.640 0,626
BANCO BPM SPA EUR 340.000,000 1.445.000 0,625
ERG ORD. EUR 53.000,000 1.429.940 0,619
LU-VE SPA EUR 46.000,000 1.412.200 0,611
ITALGAS SPA 0.875% 2019/24.04.2030 EUR 1.680.000,000 1.356.953 0,587
BRUNELLO CUCINELLI SPA EUR 16.000,000 1.289.600 0,558
UNICREDITO ITALIANO ORD. NEW EUR 60.000,000 1.275.900 0,552
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER ITALIA PIR50

Il Fondo, del tipo ad accumulazione dei proventi, si caratterizza
come Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto che investe
esclusivamente in quote di altri fondi, opportunamente diversificati e
selezionati, gestiti da altre primarie societa di gestione del risparmio,
e si pone come obiettivo quello di incrementare le somme versate dai
partecipanti in un orizzonte temporale di medio/lungo periodo.

Il patrimonio del Fondo & costituito dalla sommatoria delle quote
sottoscritte e rimborsate dagli Investitori e dai risultati conseguiti nella
gestione del Fondo dalla Funzione Investimenti di BCC Risparmio &
Previdenza S.G.R.p.A (la SGR).

L'orizzonte temporale di permanenza consigliato € compreso tra i
quattro e i cinque anni.

Nell'attuazione della politica di investimento la SGR, nel rispetto della
normativa vigente in materia, non potra investire in parti di uno stesso
OICR o di un suo comparto per un valore superiore al 20% del totale
delle attivita del Fondo.

Si da inoltre atto che la variabilita del valore unitario della quota &
determinata dall'andamento degli OICR in cui il Fondo € investito e
pertanto, in un orizzonte temporale di medio/lungo periodo, i principali
rischi ai quali linvestimento & soggetto, sono indirettamente quelli
relativi ai mercati in cui gli OICR acquistati dal Fondo investono.

I patrimonio del Fondo € aumentato nel corso dell’anno, principalmente
a causa dell’effetto mercato, che porta le masse da 70 milioni di euro a
71,8 milioni di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un
primo trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana
‘Silicon Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante
I'acquisizione da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta
del sistema bancario USA ed europeo spostando I'attenzione dal
rischio inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli
investitori verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e
BCE entro la fine dell’anno in corso. Successivamente, rientrati
i timori legati alla tenuta del sistema finanziario americano ed
europeo, complice la persistenza delle pressioni inflattive e
I'orientamento aggressivo da parte delle banche centrali, il secondo
trimestre ¢ stato contraddistinto da un deciso re-pricing verso l'alto
della traiettoria dei tassi di interesse, con un’ulteriore inversione
delle curve dei rendimenti, nonché dal significativo rally dei titoli
azionari americani del comparto tecnologico per effetto dell'euforia
sul tema dell'intelligenza artificiale innescata da una trimestrale
di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per quanto riguarda i
mercati emergenti, I'inizio dell’'anno in corso € stato contraddistinto
dal sentiment positivo legato alla fine della politica zero-Covid in
Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso favorevole
alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti, per il
tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi € quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita & stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
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sull’attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato
un freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un
impulso positivo alla crescita globale.

Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate |G, e +5,4% l'indice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% I'indice
Emerging Markets Sovereign.

Il Fondo ha adottato un approccio prudente nell'allocazione
azionaria, con un peso medio intorno al 48% nel corso del periodo
in esame, focalizzato come da normativa PIR su strategie a media
e piccola capitalizzazione. La componente obbligazionaria &
composta da strumenti dell'area euro, con una strategia aggregate
PIR compliant ed OICR governativi e corporate, € con una posizione
esplicitamente allocata sui titoli a breve scadenza, per approfittare
dell'inversione della curva che porta ad un rendimento a scadenza
maggiore rispetto ai tratti piu lunghi.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR € orientato a variare
I'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che
nelle stime degli utili, per questo propendiamo per un’esposizione
cauta sulle asset class.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di ETF.
L attivita di collocamento delle quote del Fondo & avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto
delle commissioni di gestione e delle altre spese (circa 1,32% su
base annua) é stata positiva e pari al +6,77%. | maggiori contributi
positivi derivano dall’esposizione azionaria, con le strategie che
hanno riportato rialzi sostenuti nel corso del periodo, grazie ad un
contesto che si ¢ rivelato migliore delle attese nell'area europea.
Per quanto concerne la componente obbligazionaria, i maggiori
contributi da inizio anno giungono dalla strategia aggregate
flessibile, dal mercato del credito e dai bond governativi che hanno
beneficiato di un periodo meno volatile rispetto a quanto osservato
lo scorso anno.

Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

La gestione non ha fatto ricorso alle opportunita di investimento
tramite prodotti derivati.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

70.919.528

98,422

68.244.462

97,249

A1 Titoli di debito

A1.1 Titoli di stato

A1.2 Altri

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

70.919.528

98,422

68.244.462

97,249

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

1.119.100

1,553

1.917.196

2,732

F1 Liquidita disponibile

1.119.100

1,553

1.917.196

2,732

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

G. ALTRE ATTIVITA

18.203

0,025

13.360

0,019

G1 Ratei attivi

6.786

0,009

2.649

0,004

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

11.417

0,016

10.711

0,015

TOTALE ATTIVITA

72.056.831

100,000

70.175.018

100,000
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 129.016 28.855
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 129.016 28.855
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 98.058 96.816
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 94.501 96.131
N2 Debiti di imposta 3.557 685
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 227.074 125.671
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 71.829.757 70.049.347
Numero delle quote in circolazione 14.013.175,909 14.591.703,160
Valore unitario delle quote 5,126 4,801
VALORE COMPLESSIVO CLASSE N 1.927.322 1.761.882
NUMERO QUOTE IN CIRCOLAZIONE CLASSE N 376.136,828 367.142,454
VALORE COMPLESSIVO CLASSE P 69.902.435 68.287.465
NUMERO QUOTE IN CIRCOLAZIONE CLASSE P 13.637.039,081 14.224.560,706
VALORE QUOTA CLASSE P 5,126 4,801
VALORE QUOTA CLASSE N 5124 4,799

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse classe N 64.226,204

Quote emesse classe P 465.599,001

Quote rimborsate classe N -55.231,830

Quote rimborsate classe P

-1.053.120,626
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
FIDELITY ITALY EUR 462.019,420 6.971.873 9,676
AMUNDI RISPARMIO ITALIA-FCO CLAACC PO EUR 1.270.000,000 6.962.140 9,662
BCC INVESTIPER ITALIAPIR 25 CLN EUR 1.353.000,000 6.875.946 9,542
UBS ETF-BL BARCLA EURO AREA LIQUID CORP. EUR 540.000,000 6.804.000 9,443
SCHRODER INTL ITALIAN EQ CAC EUR 111.500,130 6.696.898 9,294
NEW MILLENNIUM AUG ITAL DI-I EUR 46.000,000 6.225.640 8,640
SPDR BARCLAYS EURO GOVERNMENT BOND UCITS EUR 104.400,000 5.746.176 7,975
GLOBERSEL P.M.I.-FCO CLAACC EUR 27.300,000 5.708.430 7,922
LYXOR ETF FTSE ITALIAMID CAP EUR 36.050,000 5.656.245 7,850
AXAWF FRAMLINGTON ITALY EUR 42.450,000 5.416.195 7,517
ISHARES EURO GOVT BOND 1-3YR UCITS ETF E EUR 47.300,000 5.050.694 7,009
ISHARES ITALY TREASURY BD EUR 9.170,000 1.315.070 1,825
ALGEBRIS CORE ITALY FUND EUR 5.015,550 750.176 1,041
CREDIT SUISSE (LUX) COPERNICUS ITALY EQU EUR 500,000 740.000 1,027
AXA WORLD FUNDS EURO INFLATION BONDS-SIC EUR 0,424 44
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER OBBLIGAZIONARIO PAESI EMERGENTI

E un fondo obbligazionario flessibile, il cui scopo & linvestimento collettivo
in strumenti finanziari diversificati delle somme versate dai Partecipanti,
con l'obiettivo di crescita del capitale nel medio lungo periodo (4-6 anni).
Il Fondo si caratterizza per 'ampia discrezionalitd concessa al gestore
in termini di politica di investimento e presenta un livello di rischio medio
alto. La SGR attua una politica di investimento che verra determinata in
relazione all'andamento ed alle prospettive delle economie e dei mercati
finanziari dei singoli Paesi o di determinate aree geografiche, potendo
costituire I'investimento verso emittenti di uno stesso Paese ovvero di
una stessa area geografica o di uno stesso settore merceologico anche
la totalita del patrimonio del Fondo. Nell’attuazione di tale politica il Fondo
potra essere investito, nell'interesse dei partecipanti in obbligazioni ed
in altri strumenti finanziari. Il Fondo puo investire in strumenti finanziari
emessi nei Paesi aderenti al Fondo Monetario Internazionale, nonché
Taiwan. La composizione del portafoglio & orientata a investimenti
in strumenti obbligazionari e monetari, di emittenti sovranazionali,
governativi, o societari, anche molto rischiosi, potendo questi ultimi
costituire anche la totalita del Fondo, con un rischio complessivo
compatibile con l'indicatore sintetico di rischio del Fondo. Il Fondo puo
investire anche in ETF. Le aree geografiche d'investimento potranno
essere principalmente i Paesi non OCSE, e, in modo contenuto, i Paesi
OCSE.

Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, & pari a circa 26,3 milioni di
euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari € stato contraddistinto da un primo
trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana ‘Silicon
Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante I'acquisizione
da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta del sistema
bancario USA ed europeo spostando ['attenzione dal rischio
inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli investitori
verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e BCE entro
la fine dell'anno in corso. Successivamente, rientrati i timori legati
alla tenuta del sistema finanziario americano ed europeo, complice
la persistenza delle pressioni inflattive e I'orientamento aggressivo da
parte delle banche centrali, il secondo trimestre € stato contraddistinto
da un deciso re-pricing verso l'alto della traiettoria dei tassi di
interesse, con un’ulteriore inversione delle curve dei rendimenti,
nonché dal significativo rally dei titoli azionari americani del comparto
tecnologico per effetto dell'euforia sul tema dell'intelligenza artificiale
innescata da una trimestrale di Nvidia ampiamente migliore delle
attese. Per quanto riguarda i mercati emergenti, I'inizio dell'anno in
corso € stato contraddistinto dal sentiment positivo legato alla fine
della politica zero-Covid in Cina in grado di alimentare le attese
verso un impulso favorevole alla crescita globale, sia dei paesi
sviluppati che emergenti, per il tramite del canale delle materie
prime e del turismo. Tuttavia, nel corso del semestre, il quadro
macroeconomico cinese ha mostrato una dicotomia tra il comparto
dei servizi e quello manifatturiero. In particolare, il recupero della
crescita € stato inizialmente trainato dalla spesa di consumo per i
servizi maggiormente sensibili alle riaperture, come il turismo e la
ristorazione, mentre le difficolta sull'attivita industriale e il settore
immobiliare hanno rappresentato un freno alla crescita del paese e
alla sua capacita di offrire un impulso positivo alla crescita globale.
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Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% lindice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% lindice US Corporate IG, e +5,4% lindice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

In termini di operativita, le scelte di gestione sono state orientate
a sfruttare il movimento di debolezza delle curve ‘core’ sottostanti,
in particolare del treasury USA, al fine di incrementare la duration
complessiva del fondo. In particolare, partendo a inizio anno da un
sottopeso in termini di duration di circa 6 mesi rispetto all'indice di
mercato di riferimento, I'operativita ha previsto I'accumulo graduale di
duration su emittenti sovrani Investment Grade e High Yield sfruttando
laumento dei rendimenti del treasury USA al fine di chiudere il
significativo sottopeso in termini di duration rispetto allindice di
mercato. Successivamente, nel corso del secondo trimestre, tenuto
conto del significativo movimento di restringimento degli spread, giunti
su livelli meno attraenti, I'operativita si € concentrata principalmente a
prendere profitto su emittenti High Yield e ad ottimizzare 'esposizione
sulle curve di alcuni paesi appartenenti al comparto Investment
Grade, portando la duration complessiva del portafoglio a 6 anni 2
mesi. Complessivamente, gli acquisti nel corso del primo semestre si
sono concentrati principalmente su emittenti caratterizzati da solide
metriche di credito e pertanto maggiormente in grado di fronteggiare
un contesto di tassi di interesse piu elevati ed irrigidimento delle
condizioni finanziarie come Messico, Arabia Saudita, Malesia e
Uruguay. Al contempo, sul comparto High Yield la selezione si &
orientata verso paesi caratterizzati dalle prospettive di miglioramento
delle metriche di credito per effetto di un percorso di consolidamento
fiscale in grado di offrire prospettive di stabilizzazione del debito
e dei deficit di bilancio come Repubblica Dominicana, Senegal e
Costa d’Avorio. Complessivamente, nel periodo la composizione del
portafoglio ha mantenuto una componente societaria pari al 31% del
NAV, mentre il 65% del NAV ¢ stato investito in emissioni governative.
In termini valutari, il 12% del NAV & investito in emissioni denominate
in euro; le emissioni in dollaro USA hanno un peso corrispondente del
82% e la relativa esposizione & completamente coperta dal rischio di
cambio. Infine, la duration complessiva del fondo & pari a 6 anni e 2
mesi.

Il Fondo ha erogato una cedola pari allo 2,3% del NAV in data
06/03/2023, producendo una conseguente diminuzione del valore
quota. Non vi sono altri eventi rilevanti afferenti 'OICR.

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato a variare
l'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Dopo la notevole correzione dei mercati, ci attendiamo una fase
ancora volatile, anche se in proporzioni inferiori a quelle viste nel
primo semestre: la difficolta, anche per le banche centrali, di capire
quali possono essere i livelli di equilibrio dei tassi necessari per



stabilizzare l'inflazione, rende la fase attuale ancora molto incerta,
nonostante le correzioni degli asset ci stiano portando verso una
normalizzazione delle valutazioni. Sul mercato obbligazionario per
il semestre entrante si predilige un’esposizione contenuta al rischio
tasso, in considerazione dell'incertezza sullo scenario inflattivo.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di valute.
Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

L'attivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.
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6)

La variazione della quota dal 30/12/2023 al 30/06/2023, al netto delle
commissioni di gestione e delle altre spese (0,70 % del NAV) ¢ stata
negativa e pari a -0,69%. La performance del Fondo, comprensiva
della cedola distribuita pari a 2,3%, & stata positiva e pari a 1,61%.
Al lordo delle spese, la performance € positiva.

Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

La gestione ha fatto ricorso alle opportunita di investimento tramite
prodotti derivati, in particolare futures su nozionali obbligazionari e
contratti a termine su divisa (non quotati).



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

24.549.667

92,710

23.484.821

89,663

A1 Titoli di debito

24.549.667

92,710

23.484.821

89,663

A1.1 Titoli di stato

3.194.756

12,065

2.680.341

10,233

A1.2 Altri

21.354.911

80,645

20.804.480

79,430

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

1.563.889

5,906

2.350.379

8,973

F1 Liquidita disponibile

1.737.202

6,560

1.144.030

4,368

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

20.609.231

77,829

20.769.819

79,297

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

-20.782.544

-78,483

-19.563.470

-74,692

G. ALTRE ATTIVITA

366.722

1,384

357.076

1,364

G1 Ratei attivi

366.722

1,384

357.076

1,364

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

TOTALE ATTIVITA

26.480.278

100,000

26.192.276

100,000
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 146.186 47.834
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 146.052 47.774
M2 Proventi da distribuire 134 60
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 35.978 38.679
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 35.974 38.622
N2 Debiti di imposta 4 27
N3 Altre 30
TOTALE PASSIVITA 182.164 86.513
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 26.298.114 26.105.763
Numero delle quote in circolazione 6.090.856,120 6.003.989,092
Valore unitario delle quote 4,318 4,348

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 565.359,071

Quote rimborsate -478.492,043
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
STATE OF QATAR 3.4% 2020/16.04.2020 USD 500.000,000 444 327 1,678
OMAN GOVT 6,75% 2018/17.01.2048 UsD 400.000,000 350.960 1,325
MEX 5 51 5,000% 2020-27/04/2051 USD 400.000,000 317.958 1,201
CHILE 2.45% 2020/31.01.2031 USD 400.000,000 315.560 1,192
STATE OF QATAR 4% 2019/14.03.2029 USD 350.000,000 313.528 1,184
COLOMBIA 6,125% 2009/18.1.2041 USD 400.000,000 298.975 1,129
SAUDI ARABIA 2,25% 2021/02.02.2033 UsbD 400.000,000 294.935 1,114
JAMAICA 6.75% 2015/28.04.2028 UsD 300.000,000 287.776 1,087
OMAN SOVERESUKUK 5,932% 2018/31.10.2025 UsbD 300.000,000 277.847 1,049
INDONESIA 3,75% 2016/14.06.2028 EUR 280.000,000 277.292 1,047
URUGUAY 4.375% 2019/23.01.2031 UsbD 300.000,000 270.817 1,023
SAUDI ARABIA 5% 2023/18.01.2053 Usb 300.000,000 254.339 0,960
INDONESIA GOVT 4.3% 2022/31.03.2052 Usb 300.000,000 237.454 0,897
FAB SUKUK CO 2.50% 20-21.01.25 UsbD 250.000,000 218.442 0,825
SINGTEL 3,875% 2018/28.08.2028 Usb 250.000,000 218.374 0,825
GUATEMALA 4,875% 2013/13.02.2028 Usb 250.000,000 217.210 0,820
BANK OF EAST ASIA 4% 2020/29,05,2030 UsbD 250.000,000 211.319 0,798
PANAMA 6,7% 2006/26.1.2036 Usb 200.000,000 195.826 0,740
MALAYSIA WAKALA 2.07% 2021/28.04.2031 Usb 250.000,000 195.612 0,739
KAZAKHSTAN 6.5% 2015/21.07.2045 UsD 200.000,000 192.466 0,727
PERUSAHAAN LISTRIK 2,875% 2018-25.10.25 EUR 200.000,000 191.732 0,724
CEPSAFIN SA 2.25% 2020/13.02.2026 EUR 200.000,000 189.244 0,715
BAHREIN 7,375% 2020/14.05.2030 UsbD 200.000,000 186.722 0,705
NTPC 2,750% 2017-01/02/2027 EUR 200.000,000 183.244 0,692
INDIA CLEANTECH 4.7% 21/10.08.26 FACTOR USD 250.000,000 183.230 0,692
ALMARAI SUKUK 4,311% 19-05.03.2024 UsD 200.000,000 181.806 0,687
TURKEY 9,125% 2023-13/07/2030 USD 200.000,000 180.924 0,683
SABIC CAP I14.50% 2018/10.10.2028 USD 200.000,000 179.688 0,679
DOMINICAN REP 5,95% 2017/25.01.2027 UsD 200.000,000 179.375 0,677
ROMANIA 2,875% 2016/26.05.2028 EUR 200.000,000 179.076 0,676
PERU’ 4,125% 2015/25.08.2027 USD 200.000,000 178.323 0,673
NBM US HLDGS INC 7% 2019/14.05.2026 UsbD 200.000,000 177.934 0,672
TRINIDAD & TOBAGO 4,50% 04.08.2026 UsD 200.000,000 177.857 0,672
ROMANIA 6.125%/2014/22.01.2044 USD 200.000,000 176.303 0,666
PERIAMA HLDS LLC 5,95% 20/19.04.26 UsbD 200.000,000 176.026 0,665
JORDAN 5.75% 2016/31.01.2027 Usb 200.000,000 175.740 0,664
INVERSIONES CMPC 4.375% 2017/04.04.2027 UsD 200.000,000 175.738 0,664
SAPPI PAPIER 3,625% 2021-15/03/2028 EUR 200.000,000 175.240 0,662
MALAYSIA WAKALA SUKU 3,075% 28.04.2051 Usb 250.000,000 175.071 0,661
UNITED MEXICAN STATES 4.75% 27/04/2032 UsD 200.000,000 174.769 0,660
PHILIPPINES 3,75% 2019-14.01.29 Usb 200.000,000 174.759 0,660
GLOBAL PRIME CAPITAL 5,95% 20-23.01.25 Usb 200.000,000 174.332 0,658
BOC AVIATION 3.875% 2016/27.04.2026 UsD 200.000,000 173.773 0,656
SAUDI ARABIA 3.625% 2017/04.03.2028 Usb 200.000,000 173.713 0,656
GMR HYDERABAD INT 4.75% 21/02.02.26 Usb 200.000,000 173.390 0,655
INPOSTNA 2.25% 21-15.07.27 EUR 200.000,000 172.592 0,652
ARAB NAT BANK SUKUK TV 20-28.10.30 Usb 200.000,000 172.455 0,651
SENEGAL 4,75% 2018/13.03.2028 EUR 200.000,000 171.950 0,649
RAS LAFFAN LNG CO 6,332% 30/09/2027 FACT usb 250.000,000 171.548 0,648
DP WORLD 5.625% 2018/25.09.2048 usb 200.000,000 171.093 0,646
MONGOLIA 5.125% 2020/07.04.2026 UsD 200.000,000 170.994 0,646
SAUDI ARABIA 9 5% 2018/17.04.2049 uUsb 200.000,000 170.316 0,643
RUMO LUXEMBOURG 5.25% USD (R USD 200.000,000 170.038 0,642
PETRONAS CAP 4.50% 2015/18.02.2045 USD 200.000,000 169.585 0,640
BCO DE CRED PERU 3,125% 2020/01.07.2030 UsD 200.000,000 167.937 0,634
JORDAN-NOTES 20-30 5.85% USD (REGULATION UsbD 200.000,000 167.349 0,632
IVORY COAST 5,875% 2019/17.10.2031 EUR 200.000,000 167.062 0,631
BAHRAIN 7,50% 2017-20.09.2047 UsbD 200.000,000 166.876 0,630
TURCHIA 6% 2017/25.03.2027 UsbD 200.000,000 166.832 0,630
MERCADOLIBRE INC 2.375% 2021/14.01.26 uUSsD 200.000,000 165.750 0,626
TENGIZCHEVROIL FIN 4% 16-15.08.2026 UsD 200.000,000 165.613 0,625
ABU DHABI 2,5% 2019/30.09.2029 Usb 200.000,000 164.157 0,620
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
GEORGIA 2,75% 2021/22.04.2026 USD 200.000,000 164.110 0,620
URUGUAY 4,375% 2015/27.10.2027 UsD 180.000,000 163.681 0,618
CHILE 4,34% 2022/07.03.2042 USD 200.000,000 162.416 0,613
SOUTH AFRICA 4,3% 2016/12/10/2028 USD 200.000,000 161.798 0,611
KASIKORNBANK 3,343% 2019-02/10/2031 USD 200.000,000 161.582 0,610
ISRAEL 2.75% 2020/03.07.2030 USsD 200.000,000 161.314 0,609
ARABIA SAUDI 4,5% 2016/26.10.2046 USD 200.000,000 160.104 0,605
IVORY COAST 6,125% 2017/15.06.2033 FACT USD 200.000,000 159.463 0,602
BAHRAIN 5.25% 2021/25.01.2033 UsD 200.000,000 159.247 0,601
EGYPT 4.75% 2019/11.04.2025 EUR 200.000,000 158.634 0,599
NATURA COSMETICOS 4.125% 21-03.05.28 UsD 200.000,000 158.565 0,599
MEXICO CITY ARPT 5,5% 2016/31.10.2046. UsbD 200.000,000 158.392 0,598
PHILIPPINES 3.95% 2015/20.01.2040 Usb 200.000,000 158.292 0,598
DOMEN REPUBL6,5% 2018/15/02/2048 UsbD 200.000,000 158.240 0,598
BRAZIL 3.75% 2021/12.09.203 Usb 200.000,000 157.782 0,596
MDGH GMTN RSC 2.5% 2021/03.06.2031 Usb 200.000,000 156.823 0,592
AES PANAMA GEN 4,375% 31.05.2030 FACT UsbD 200.000,000 156.282 0,590
DOMINICAN REP 4.875% 2020/23.09.2032 Usb 200.000,000 155.890 0,589
INDONESIA 4.45% 2023/15.04.2070 Usb 200.000,000 155.419 0,587
SHARJAH 4.375% 2021/10.03.2051 UsD 250.000,000 155.410 0,587
GHANA REP 7,75% 2021-07/04/2029 DEFAULT UsbD 400.000,000 155.055 0,586
SOUTH AFRICA 7.3% 2022/20.04.2052 Usb 200.000,000 153.982 0,581
AXIATA SPV2 BHD 2 163% 2020/19.05.2030 UsD 200.000,000 153.940 0,581
AYDEM YENILENEN 7.75% 2021/02.02.2027 usb 200.000,000 153.682 0,580
QUATAR ENERGY 2,25% 2021/12.07.2031 UsbD 200.000,000 153.474 0,580
UNITED MEXICAN 3,500% 2022-12/02/2034 UsD 200.000,000 153.071 0,578
PANAMA 3,298% 33 2022/19.01.2033 USD 200.000,000 152.395 0,576
ABU DHABI 31 1,700% 2020-02/03/2031 USD 200.000,000 152.353 0,575
UNITED MEXICAN 4.6% 2015/23.01.2046 UsD 200.000,000 152.265 0,575
UNITED MEX STAT 2.659% 2020/24.05.2031 USD 200.000,000 152.217 0,575
ENN ENERGY HLDGS 2.625% 2020/17.09.30 USD 200.000,000 151.431 0,572
ROMANIA 2,124% 2019/16.07.2031 EUR 200.000,000 151.174 0,571
PLDT INC 2.50% 2020/23.01.2031 USD 200.000,000 150.413 0,568
CHILE 3,86% 2017- 21.06.2047 UsD 200.000,000 150.071 0,567
PT PERTAMINA (PERSERO) 2,3% 21/09.02.31 UsbD 200.000,000 149.513 0,565
INDONESIA 1.10% 2021/12.03.2033 EUR 200.000,000 148.360 0,560
STILLWATER MINIG CO 4,5% 21/16.11.29 UsD 200.000,000 147.953 0,559
GALAXY PIPELINE AS 2,625% 20/31.05.2036 Usb 200.000,000 147.807 0,558
KOREA TREASURY 1% 2020/16.09.2030 Usb 200.000,000 147.222 0,556
UZBEKISTAN 3.90% 2021/19.10.2031 USsD 200.000,000 146.755 0,554
PARAGUAY 2,739% 2021/29.01.33 Usb 200.000,000 146.674 0,554
MERCADOLIBRE INC 3.125% 2021/14.01.2031 Usb 200.000,000 145.574 0,550
PHILIPPINES 1.648% 2020/10.06.2031 UsD 200.000,000 145.033 0,548
MAROCCO 3% 2020/15.12.2032 Usb 200.000,000 144.628 0,546
DOMINICAN REP 5.30 2021/21-01-2041 Usb 200.000,000 144.339 0,545
FRIGORIFICO CONCEP 7.70% 2021/21.07.28 uUsb 200.000,000 143.523 0,542
TSMC GLOBAL1.375% 2020/28.09.2030 Usb 200.000,000 143.061 0,540
COCA COLA FEMSA 1.85% 200/01.09.2032 UsbD 200.000,000 142.625 0,539
DOMINICAN-BONDS 20-60 5.875% USD (REGULA usb 200.000,000 141.505 0,534
SK HYNIX 21-19.01.31 2.375% USD usb 200.000,000 141.202 0,533
PANAMA 4.5% 2018/16.04.2050 UsD 200.000,000 141.193 0,533
ROMANIA 2% 2021/14.04.2033 EUR 200.000,000 140.894 0,532
PANAMA-GLOBAL BONDS 20-32 2.252% USD USD 200.000,000 139.907 0,528
QUATAR ENERGY 3,125% 2021-12/07/2041 USD 200.000,000 139.742 0,528
LUKOIL 27 BDS-S 2 2,800% 2021-26/04/2027 UsD 200.000,000 139.309 0,526
COLOMBIA-GLOBAL B 3,125% 2020-15/04/2031 UsbD 200.000,000 138.550 0,523
ROMANIA 2% 2019/08.12.2026 EUR 150.000,000 136.743 0,516
PERU 3,550% 2021-10/03/2051 UsbD 200.000,000 136.218 0,514
PANAMA 4.5% 2022/19.01.2063 UsbD 200.000,000 133.812 0,505
EGYPT 7,5% 2017/31.01.2027 uUSsD 200.000,000 132.620 0,501
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Il Fondo del tipo ad accumulazione dei proventi, si caratterizza
come Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto che investe
esclusivamente in quote di altri fondi, opportunamente diversificati e
selezionati, gestiti da altre primarie societd di gestione del risparmio,
e si pone come obiettivo quello di preservare le somme versate dai
partecipanti in un orizzonte temporale di medio periodo.

Il patrimonio del Fondo & costituito dalla sommatoria delle quote
sottoscritte e rimborsate dagli Investitori e dai risultati conseguiti nella
gestione del Fondo dalla Funzione Investimenti di BCC Risparmio &
Previdenza S.G.R.p.A (la SGR).

Lorizzonte temporale di permanenza consigliato € compreso tra i
quattro anni e i sei anni.

Nell'attuazione della politica di investimento la SGR, nel rispetto della
normativa vigente in materia, non potra investire in parti di uno stesso
OICR o di un suo comparto per un valore superiore al 20% del totale
delle attivita del Fondo.

Si da inoltre atto che la variabilita del valore unitario della quota &
determinata dallandamento degli OICR in cui il Fondo ¢ investito e
pertanto, in un orizzonte temporale di breve/medio periodo, i principali
rischi ai quali l'investimento & soggetto, sono indirettamente quelli
relativi ai mercati in cui gli OICR acquistati dal Fondo investono.

Il patrimonio del Fondo & aumentato nel corso dell'anno, con il risultato
congiunto di nuove sottoscrizioni ed effetto mercato che porta le masse
da 147,9 milioni di euro a 156 milioni di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari € stato contraddistinto da un
primo trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana
‘Silicon Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante
l'acquisizione da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla
tenuta del sistema bancario USA ed europeo spostando I'attenzione
dal rischio inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese
degli investitori verso un possibile taglio dei tassi da parte della
Fed e BCE entro la fine dellanno in corso. Successivamente,
rientrati i timori legati alla tenuta del sistema finanziario americano
ed europeo, complice la persistenza delle pressioni inflattive e
I'orientamento aggressivo da parte delle banche centrali, il secondo
trimestre & stato contraddistinto da un deciso re-pricing verso l'alto
della traiettoria dei tassi di interesse, con un’ulteriore inversione
delle curve dei rendimenti, nonché dal significativo rally dei titoli
azionari americani del comparto tecnologico per effetto dell'euforia
sul tema dell'intelligenza artificiale innescata da una trimestrale
di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per quanto riguarda i
mercati emergenti, I'inizio dell’anno in corso & stato contraddistinto
dal sentiment positivo legato alla fine della politica zero-Covid in
Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso favorevole
alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti, per il
tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita & stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato
un freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un
impulso positivo alla crescita globale.

Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
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sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% l'indice Eurozona, +4,5% l'indice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate IG, e +5,4% l'indice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88%
lindice Emerging Markets Sovereign.

Il Fondo, coerentemente con il suo processo d’investimento ha
mantenuto inalterata la sua allocazione strategica, composta
per il 25% da strumenti azionari globali e per il 75% da strumenti
obbligazionari globali, suddivisi nelle componenti Governativa
(29%), Corporate (25%) e Aggressiva (21%, composta da Debito
Emergente e High Yield).

Nel corso dellanno abbiamo gradualmente incrementato
I'esposizione a strumenti con focus sui fattori ESG, che ci hanno
permesso di migliorare il profilo di sostenibilita della strategia.
Abbiamo inoltre diversificato I'esposizione ai diversi tratti delle
curve, sia in ambito governativo che corporate, per approfittare
dell'inversione sul segmento a breve termine che offre un rendimento
a scadenza maggiore rispetto ai tratti a medio-lungo termine.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato a variare
I'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che
nelle stime degli utili, per questo propendiamo per un'esposizione
cauta sulle asset class.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di ETF e
valute.

Lattivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto
delle commissioni di gestione e delle altre spese (circa 0,98% su
base annua) & stata positiva e pari a +3,97%. La performance
complessiva & sostenuta sia dalla componente azionaria che
obbligazionaria. Lato azionario ha contribuito I'esposizione agli
indici globali, trainati dalle societa a grande capitalizzazione e dal
comparto tecnologico, in forte rialzo da inizio anno. Per quanto
concerne la componente obbligazionaria, i maggiori contributi da
inizio anno giungono dalle strategie sul debito emergente in valuta
locale, sostenute dalle buone performance della componente
valutaria, dal mercato del credito (sia investment grade che high
yield) e dai bond governativi che hanno beneficiato di un periodo
meno volatile rispetto a quanto osservato lo scorso anno.

Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione

La gestione non ha fatto ricorso a opportunita di investimento
tramite prodotti derivati.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

153.258.473

97,973

144.735.709

97,624

A1 Titoli di debito

A1.1 Titoli di stato

A1.2 Altri

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

153.258.473

97,973

144.735.709

97,624

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

3.149.431

2,013

3.472.670

2,342

F1 Liquidita disponibile

3.149.431

2,013

3.472.670

2,342

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

G. ALTRE ATTIVITA

22133

0,014

49.900

0,034

G1 Ratei attivi

22133

0,014

9.512

0,006

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

40.388

0,028

TOTALE ATTIVITA

156.430.037

100,000

148.258.279

100,000
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 252.858 119.869
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 252.856 119.867
M2 Proventi da distribuire 2 2
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 210.040 207.846
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 208.855 207.682
N2 Debiti di imposta 1.185 164
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 462.898 327.715
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 155.967.139 147.930.564
Numero delle quote in circolazione 28.620.074,149 28.222.701,543
Valore unitario delle quote 5,450 5,242

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 2.308.620,636

Quote rimborsate

-1.911.248,030
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
ISHARES MSCI WORLD SRI-EURHD EUR 2.330.000,000 14.075.530 8,998
ISHS EUR CORP BOND ESG UCITS ETF VCIC EUR 3.029.000,000 13.678.964 8,744
JPM GLOBAL REI ESG UCITS ETF EUR 314.500,000 10.851.822 6,937
X MSCI WORLD ESG 2C EUR EUR 182.000,000 10.075.520 6,441
UBS (LUX) F.S.-JPM GLB. GOV. ESG LIQ. BO EUR 705.000,000 7.210.740 4,610
DB X TRACKERS Il GLOBAL SOV INDEX - ETF EUR 34.300,000 6.988.968 4,468
ISHARES EUR CORP ESG0-3Y EA EUR 1.402.200,000 6.962.203 4,451
ABD STD EM MRKT SUSD-KHDGEUR EUR 757.296,647 6.771.898 4,329
ISHARES EUR HY CORP ESG EURA EUR 1.390.000,000 6.700.217 4,283
ISHARES EURO GOVT BOND CLIMATE UCITS ETF EUR 1.625.000,000 6.665.912 4,261
GAM MULTIBOND EUR V ( PROVV ) EUR 62.152,828 6.497.457 4,154
ROBECO FINANCIAL INSTITUTION BONDS-SICAV EUR 33.230,160 5.422.165 3,466
AMUNDI INDEX J.P. MORGAN GBI GLB GOVIES- EUR 113.500,000 5.155.147 3,295
ISHARES CORE EURO GOVT BOND UCITS ETF-VC EUR 43.018,000 4.663.581 2,981
VAN EUROZ GOV EUR EUR 185.500,000 4.119.027 2,633
ISH USD HIG EUR-ACC EUR 831.000,000 3.980.241 2,544
VANG ESG GC ETF EUR HACC EUR 898.000,000 3.885.646 2,484
ISHARES EUR CORP BOND 0 3YR ESG UCITS ET EUR 800.000,000 3.849.200 2,461
ISHARES EURO GOVT BOND 1-3YR UCITS ETF E EUR 35.750,000 3.817.385 2,440
ISHARES GLOBAL CORP BOND EUR HEDGED UCIT EUR 42.200,000 3.602.445 2,303
GSUSMBSIC UsD 300.000,000 2.826.505 1,807
ISHARES JP MORGAN ESG $ EM BOND UCITS ET EUR 637.700,000 2.643.203 1,690
ALGEBRIS FINANCIAL CRD-IE HIY EUR 15.028,170 2.624.520 1,678
L&G ESG EMG 0-5B ETF EUR-HD EUR 234.000,000 2.321.514 1,484
ISHARES MSCI WORLD SRI ETF (IM) EUR 240.000,000 2.293.440 1,466
BNPP EASY ESG EMU IG 1-3 EUR 154.000,000 1.534.302 0,981
ISHARES EURO CORP BOND FINANCIALS UCITS EUR 15.000,000 1.423.800 0,910
ISHARES US MORTGAGE BACKED SECURITIES UC UsD 300.000,000 1.359.170 0,869
L&G ESG EMERGING MARKETS CORPORATE BOND EUR 161.500,000 1.257.923 0,804
AXA WORLD FUNDS EURO INFLATION BONDS-SIC EUR 0,250 26
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E un fondo bilanciato, il cui scopo ¢ 'investimento collettivo in strumenti
finanziari diversificati delle somme versate dai Partecipanti, con I'obiettivo
di crescita del capitale nel medio-lungo periodo (4-6 anni). Il Fondo si
caratterizza per I'ampia discrezionalita concessa al gestore in termini
di politica di investimento e presenta un livello di rischio medio-alto.
La SGR attua una politica di investimento che verra determinata in
relazione all'andamento ed alle prospettive delle economie e dei mercati
finanziari dei singoli Paesi o di determinate aree geografiche, potendo
costituire 'investimento verso emittenti di uno stesso Paese ovvero di
una stessa area geografica o di uno stesso settore merceologico anche
la totalita del patrimonio del Fondo. Nell'attuazione di tale politica il
Fondo potra essere investito, nellinteresse dei Partecipanti, in azioni,
in obbligazioni ed in altri strumenti finanziari. Il Fondo pud investire
in strumenti finanziari emessi nei Paesi aderenti al Fondo Monetario
Internazionale, nonché Taiwan. La composizione del portafoglio &
orientata ad investimenti in strumenti azionari, col limite massimo del
70%, e in strumenti obbligazionari e monetari, di emittenti sovranazionali,
governativi, 0 societari, anche molto rischiosi. Il Fondo pud investire
anche in ETF. Le aree geografiche d'investimento potranno essere
principalmente i Paesi OCSE e, in modo contenuto, i Paesi non OCSE.
Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, ¢ pari a circa 582 milioni di
euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari € stato contraddistinto da un primo
trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana ‘Silicon
Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante 'acquisizione
da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta del sistema
bancario USA ed europeo spostando [attenzione dal rischio
inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli investitori
verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e BCE entro la
fine dell'anno in corso. Successivamente, rientrati i timori legati alla
tenuta del sistema finanziario americano ed europeo, complice la
persistenza delle pressioni inflattive e I'orientamento aggressivo da
parte delle banche centrali, il secondo trimestre € stato contraddistinto
da un deciso re-pricing verso l'alto della traiettoria dei tassi di
interesse, con un'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti,
nonché dal significativo rally dei titoli azionari americani del comparto
tecnologico per effetto dell'euforia sul tema dell'intelligenza artificiale
innescata da una trimestrale di Nvidia ampiamente migliore delle
attese. Per quanto riguarda i mercati emergenti, I'inizio dell'anno in
corso € stato contraddistinto dal sentiment positivo legato alla fine
della politica zero-Covid in Cina in grado di alimentare le attese
verso un impulso favorevole alla crescita globale, sia dei paesi
sviluppati che emergenti, per il tramite del canale delle materie
prime e del turismo. Tuttavia, nel corso del semestre, il quadro
macroeconomico cinese ha mostrato una dicotomia tra il comparto
dei servizi e quello manifatturiero. In particolare, il recupero della
crescita € stato inizialmente trainato dalla spesa di consumo per i
servizi maggiormente sensibili alle riaperture, come il turismo e la
ristorazione, mentre le difficolta sull'attivita industriale e il settore
immobiliare hanno rappresentato un freno alla crescita del paese e
alla sua capacita di offrire un impulso positivo alla crescita globale.
Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
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della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% lindice US Corporate IG, e +5,4% l'indice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

Riguardo al mercato azionario, nel primo semestre di questanno il
mercato ha mostrato una notevole capacita di assorbire gli shock
(crisi banche regionali statunitensi, crisi Credit Suisse, incertezze
su outlook economico, inflazione, banche centrali ‘hawkish’).
Complice un posizionamento generale difensivo e livelli di liquidita
elevati, il mercato ha continuato a spostare in avanti 'attesa per una
potenziale correzione, mostrando una forza intrinseca notevole. Per
quanto riguarda le scelte di gestione, abbiamo cercato con variazioni
settoriali e scelta di titoli di rimanere disciplinati senza guardare solo al
breve termine. Il settore finanziario & stato in sovrappeso, nonostante
gli scossoni per le vicende americane, perché il momentum degli
utili & rimasto positivo grazie alla dinamica favorevole dei ‘net
interest margin’. Anche sul settore dei consumi abbiamo conservato
un orientamento favorevole, sebbene le condizioni di credito piu
restrittive rappresentino un rischio, i risparmi sono rimasti a sostegno
del settore privato e anche se in contrazione, grazie al mercato del
lavoro ristretto e ai prezzi dell'energia pit bassi, il consumatore
sta ancora conservando una forza relativa. Abbiamo incrementato
I'esposizione al settore delle Utilities considerato la normalizzazione
dei prezzi dell'energia e al tendere dei tassi d'interesse.

Sulla componente obbligazionaria, I'operativita del semestre e
stata orientata a sfruttare i movimenti al rialzo dei rendimenti per
aumentare gradualmente I'esposizione duration governativa, sia
Area Euro che USA con una preferenza per gli emittenti ‘core’
dell’Eurozona. In particolare, tenuto conto dei rischi di pressioni
inflattive maggiormente persistenti e di un orientamento delle
banche centrali maggiormente aggressivo rispetto a quello prezzato
dal mercato, la scelta di allocazione & stata quella di assumere
esposizioni sulla parte a lungo termine consentendo di beneficiare
dell'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti che si € verificato
a seguito del re-pricing verso I'alto del sentiero di rialzo dei tassi da
parte delle banche centrali. A fine semestre la duration complessiva
€ intorno ai 3 anni.

Infine, la gestione valutaria ha mantenuto un’esposizione neutrale
sul dollaro USA mentre sullo Yen & stata implementata una prudente
posizione di sovrappeso nellintento di poter beneficiare di un
cambio prospettico di orientamento da parte della Banca Centrale
Giapponese. Tuttavia, tenuto conto dell'orientamento accomodante
mantenuto nel corso del semestre, nel corso del secondo trimestre
si & provveduto a ridurre I'esposizione sullo Yen.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato a variare
I'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.



Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che nelle
stime degli utili, per questo propendiamo per un’esposizione cauta
sull'asset class. Riguardo alla componente obbligazionaria, da un
lato, considerazioni relative a potenziali rischi al ribasso sulla crescita
e ai rialzi dei tassi prezzati dal mercato, supportano il posizionamento
sulla  componente obbligazionaria, in particolare governativa.
Dallaltro, la retorica ‘hawkish’ ancora espressa dalle principali
banche centrali (Fed, BCE, BoE), derivante dai dubbi che la dinamica
inflattiva, per quanto in miglioramento ciclico, possa essere diventata
un fenomeno piu strutturale, lascia aperta la possibilita di un’ulteriore
correzione al rialzo dei rendimenti, in particolare sulle scadenze brevi.
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L'orientamento ¢ di graduale accumulo della componente governativa.
E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di titoli
azionari e valute. Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti
fatti di rilievo che possano avere effetti sulla gestione.

L'attivita di collocamento delle quote del Fondo & avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto delle
commissioni di gestione e delle altre spese (0,83% del NAV) ¢ stata
positiva e pari al 5,04%.

Dopo la chiusura dell’esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

La gestione ha fatto ricorso alle opportunita di investimento tramite
prodotti derivati, in particolare futures quotati su indici azionari e
obbligazionari, nonché contratti a termine su divisa (non quotati).



SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine
ATTIVITA 30/06/2023 esercizio precedente
Valore In percentuale del Valore In percentuale del
complessivo totale attivita complessivo totale attivita
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 554.601.923 94,979 490.220.363 91,110
A1 Titoli di debito 286.631.605 49,087 257.412.622 47,841
A1.1 Titoli di stato 211.926.049 36,293 193.895.923 36,036
A1.2 Altri 74.705.556 12,794 63.516.699 11,805
A2 Titoli di capitale 249.234.593 42,683 214.295.751 39,828
A3 Partidi O..CR. 18.735.725 3,209 18.511.990 3,441
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1 Titoli di debito
B2 Titoli di capitale
B3 Partidi O..C.R.
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 4.422.238 0,757 9.240.619 1,718
C1 Margini presso organismi di compensazione
€ garanzia 4.422.238 0,757 8.429.246 1,567
C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati 811.373 0,151
C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1 Avista
D2 Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIV
E OPERAZIONI ASSIMILATE
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 22.572.500 3,865 37.313.034 6,935
F1 Liquidita disponibile 26.558.177 4,548 26.317.824 4,891
F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare 240.472.207 41,182 207.033.255 38,478
F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare -244.457 884 -41,865 -196.038.045 -36,434
G. ALTRE ATTIVITA 2.327.769 0,399 1.283.242 0,237
G1 Ratei attivi 2.199.726 0,377 1.093.740 0,203
G2 Risparmio di imposta
G3 Altre 128.043 0,022 189.502 0,034
TOTALE ATTIVITA 583.924.430 100,000 538.057.258 100,000

(segue)
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 344.669

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati 344.669
L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 909.277 629.290
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 909.277 629.290
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 990.809 936.724
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 863.884 824.846
N2 Debiti di imposta 126.355 110.924
N3 Altre 570 954
TOTALE PASSIVITA 1.900.086 1.910.683
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 582.024.344 536.146.575
Numero delle quote in circolazione 70.132.082,960 67.857.869,491
Valore unitario delle quote 8,299 7,901

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 6.995.129,317

Quote rimborsate -4.720.915,848
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
BUNDESREPUBLIC 23-15.02.23 EUR 32.500.000,000 32.241.625 5,522
BTPS 1.75% 2022/30.05.2024 EUR 16.000.000,000 15.699.360 2,689
APPLE INC.(EX COMPUTER) UsD 70.000,000 12.444.231 2,131
US TREASURY 4,125% 2022-15/11/2032 UsD 12.500.000,000 11.680.085 2,000
MICROSOFT CORP. UsD 37.200,000 11.610.382 1,988
ISHARES MSCI EMERGING MKTS EUR 323.000,000 11.490.725 1,968
REP OF AUSTRIA 0,75% 2016/20.10.2026 EUR 11.000.000,000 10.216.250 1,750
BUNDESOBLIGATION 23-13.04.2028 EUR 10.000.000,000 9.828.700 1,683
BUNDESREPUBLIK 0% 2020/11.04.2025 EUR 9.000.000,000 8.510.670 1,457
IRISH 1% 2016/15.05.2026 EUR 9.000.000,000 8.506.620 1,457
UNITED KINGDOM 3,25%2023/31.01.2033 GBP 7.000.000,000 7.434.890 1,273
FRANCE O.A.T 0,25% 2015/25.11.2026 EUR 8.100.000,000 7.384.122 1,265
US TREASURY 4,000% 2022-15/11/2042 UsD 8.000.000,000 7.265.604 1,244
ISHARES MSCI EM SRI UCITS ETF-VCIC ETF C EUR 1.150.000,000 7.245.000 1,241
ALPHABET-ORD SHS CLA UsD 62.000,000 6.801.760 1,165
NVIDIA CORP. UsbD 17.300,000 6.707.218 1,149
SPANISH GOV'T 2.75% 2014/31.10.2024 EUR 6.500.000,000 6.440.200 1,103
AMAZON.COM INC. usD 51.000,000 6.093.264 1,044
EUROPEAN UNION 3,375% 2023-04/10/2038 EUR 6.000.000,000 6.077.700 1,041
AUSTRIA 0% 2022/20.10.2028 EUR 7.000.000,000 5.992.000 1,026
ASML HLDG NV NEW EUR 9.000,000 5.967.000 1,022
BELGIUM KINGDOM 1% 2016/22.06.2026 EUR 6.100.000,000 5.748.823 0,985
BUNDESOBLIGATION 0% 2022/16.04.2027 EUR 6.000.000,000 5.423.040 0,929
BTP 0% 2021-15/12/2024 EUR 5.500.000,000 5.209.105 0,892
SPAIN 1,45% 2017/31/10/2027 EUR 5.000.000,000 4.639.900 0,795
BTP COVID 1,4% 20/26.05.2025 I/L ITALIA EUR 4.500.000,000 4.465.041 0,765
US TREASURY 2.5% 2015/15.02.2045 usD 6.250.000,000 4.418.742 0,757
NESTLE SAREG NEW CHF 37.000,000 4.077.845 0,698
SPAIN-BONOS 0% 31.01.2027 EUR 4.500.000,000 4.005.405 0,686
L.V.M.H. MOET HENNESSY-LOUIS VUITTON SE EUR 4.500,000 3.883.500 0,665
BTPS 0.35% 2019/01.02.2025 EUR 4.000.000,000 3.790.800 0,649
US TREASURY 2.75% 2012/15.8.2042 usD 5.000.000,000 3.765.552 0,645
REP OF AUSTRIA 2,900% 2023-20/02/2033 EUR 3.500.000,000 3.460.275 0,593
EUROPEAN UNION 2,750% 2022-04/02/2033 EUR 3.500.000,000 3.422.160 0,586
KFW 0% 2021/10.01.2031 EUR 4.200.000,000 3.368.022 0,577
STRYKER CORP. USD 11.900,000 3.327.441 0,570
BTPS 2.5% 2014/01.12.2024 EUR 3.250.000,000 3.193.027 0,547
UNITEDHEALTH GROUP INC. USD 7.100,000 3.127.618 0,536
EUROPEAN UNION 3,375% 2022-04/11/2042 EUR 3.000.000,000 3.044.400 0,521
BTPS 3.5% 2022/15.01.2026 EUR 3.000.000,000 2.979.240 0,510
NETHERLANDS 2,500% 2023-15/07/2033 EUR 3.000.000,000 2.937.360 0,503
BTPS 3.1% 15.09.2026 I/L EUR 2.150.000,000 2.928.540 0,502
JOHNSON & JOHNSON CO. USD 19.300,000 2.927.812 0,501
BUNDES 0% 2022/15.03.2024 EUR 3.000.000,000 2.927.040 0,501
BROADCOM-ORD SHS UsD 3.600,000 2.862.018 0,490
CISCO SYSTEM INC. USD 59.000,000 2.797.782 0,479
JPMORGAN CHASE & CO. UsD 20.900,000 2.785.900 0,477
VISAINC CLASS A SHS USD 12.700,000 2.764.179 0,473
NETHERLANDS GOV 0,75% 2018-15.07.2028 EUR 3.000.000,000 2.718.750 0,466
NEDERLAND 0% 2020/15.01.2027 EUR 3.000.000,000 2.711.910 0,464
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER CEDOLA DICEMBRE 2023

E un fondo obbligazionario privo di parametro di riferimento (benchmark),
con un orizzonte temporale di 5 anni, che prevede l'investimento, fino
al 100% del totale delle attivita, in strumenti obbligazionari e monetari,
ivi inclusi strumenti legati all’andamento dell'inflazione. Il Fondo si
caratterizza per 'ampia discrezionalita concessa al gestore in termini
di politica di investimento e presenta un livello di rischio medio,
decrescente, nella sua componente legata ai tassi, con 'avvicinarsi della
scadenza dell'orizzonte temporale. Il Fondo mira alla distribuzione di
una cedola annuale. Le aree geografiche d'investimento sono i Paesi
sviluppati (OCSE) e, in percentuale al piu contenuta, i Paesi emergenti
(non OCSE).

Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, ¢ pari a circa 586,8 milioni
di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un primo
trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana ‘Silicon
Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante I'acquisizione
da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta del sistema
bancario USA ed europeo spostando [Iattenzione dal rischio
inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli investitori
verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e BCE entro
la fine dell'anno in corso. Successivamente, rientrati i timori legati
alla tenuta del sistema finanziario americano ed europeo, complice
la persistenza delle pressioni inflattive e 'orientamento aggressivo da
parte delle banche centrali, il secondo trimestre & stato contraddistinto
da un deciso re-pricing verso l'alto della traiettoria dei tassi di
interesse, con un'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti,
nonché dal significativo rally dei titoli azionari americani del comparto
tecnologico per effetto dell'euforia sul tema dell'intelligenza artificiale
innescata da una trimestrale di Nvidia ampiamente migliore delle
attese. Per quanto riguarda i mercati emergenti, I'inizio dell'anno in
corso & stato contraddistinto dal sentiment positivo legato alla fine
della politica zero-Covid in Cina in grado di alimentare le attese
verso un impulso favorevole alla crescita globale, sia dei paesi
sviluppati che emergenti, per il tramite del canale delle materie
prime e del turismo. Tuttavia, nel corso del semestre, il quadro
macroeconomico cinese ha mostrato una dicotomia tra il comparto
dei servizi e quello manifatturiero. In particolare, il recupero della
crescita € stato inizialmente trainato dalla spesa di consumo per i
servizi maggiormente sensibili alle riaperture, come il turismo e la
ristorazione, mentre le difficolta sull'attivita industriale e il settore
immobiliare hanno rappresentato un freno alla crescita del paese e
alla sua capacita di offrire un impulso positivo alla crescita globale.
Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.
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Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% [lindice ltaly Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate IG, e +5,4% lindice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

In questo contesto, il Fondo ha mantenuto un profilo di rischio/
rendimento coerente con le caratteristiche regolamentari del Fondo
e i vincoli sopra delineati. Sul comparto corporate, la gestione
si & focalizzata sulla diversificazione e valutazione dei rischi, e
sull'individuazione e sfruttamento delle opportunita di investimento
che si sono venute a creare nel corso dell'anno. Lallocazione
complessiva a fine giugno 2023 ¢ la seguente: il peso dei titoli di
stato € pari a circa il 46,1 % del Fondo, quello dei titoli corporate a
circa il 51%. | titoli di stato sono rappresentati da BTP. Il peso dei titoli
high yield € pari a circa il 30% del Fondo. La duration del Fondo € di
ca. 0,9 anni.

Il Fondo ha erogato una cedola pari all'0,26% del NAV in data
06/03/2023, producendo una conseguente diminuzione del valore
quota. Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad
es. modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR ¢ orientato alla costruzione di
un portafoglio iniziale costituito da titoli selezionati sulla base di un
adeguato rapporto rischio/rendimento, con una vita residua media
correlata all'orizzonte temporale del Fondo. Dopo I'implementazione
iniziale, la gestione verifica che il portafoglio mantenga, attraverso le
necessarie modifiche dell'esposizione sui titoli, un profilo di rischio/
rendimento coerente con le caratteristiche regolamentari del Fondo
e i vincoli sopra delineati.

La performance del Fondo, e la conseguente possibilita di distribuire
cedole, rimarra in ogni caso condizionata dal contesto di mercato. Si
ritiene opportuno mantenere complessivamente le posizioni attuali,
al netto dei singoli interventi che potrebbero rendersi necessari
per mantenere il portafoglio in linea con il proprio profilo rischio/
rendimento.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di valute.
Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

Lattivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto delle
commissioni di gestione e delle altre spese (circa 0,34%), € stata
positiva e pari a 2,09%. La performance del Fondo, comprensiva
della cedola distribuita pari a 0,26%, € stata positiva e pari a 2,35%.
La gestione ha fatto ricorso alle opportunita di investimento tramite
prodotti derivati, in particolare contratti a termine su divisa (non
quotati).



SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine
ATTIVITA 30/06/2023 esercizio precedente
Valore In percentuale del Valore In percentuale del
complessivo totale attivita complessivo totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 568.462.441 96,743 566.402.457 95,120

A1 Titoli di debito 568.462.441 96,743 566.402.457 95,120
A1.1 Titoli di stato 269.138.644 45,803 215.592.377 36,206
A1.2 Altri 299.323.797 50,940 350.810.080 58,914
A2 Titoli di capitale
A3 Partidi O..CR.
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 877.183 0,147
B1 Titoli di debito 877.183 0,147
B2 Titoli di capitale
B3 Partidi O..C.R.
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
C1 Margini presso organismi di compensazione
e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI
D1 Avista
D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 14.121.799 2,403 22.246.328 3,736
F1 Liquidita disponibile 15.270.665 2,599 16.409.813 2,756
F2 Liquidita da ricevere per operazioni

da regolare 114.083.657 19,415 110.967.592 18,636
F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare -115.232.523 -19,611 -105.131.077 -17,656

G. ALTRE ATTIVITA 5.015.100 0,854 5.931.387 0,997
G1 Ratei attivi 5.015.100 0,854 5.931.387 0,997
G2 Risparmio di imposta
G3 Altre
TOTALE ATTIVITA 587.599.340 100,000 595.457.355 100,000

(segue)
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 441.204 443.492
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 435.813 438.468
M2 Proventi da distribuire 5.391 5.024
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 368.954 380.735
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 365.978 378.543
N2 Debiti di imposta 2.976 2.044
N3 Altre 148
TOTALE PASSIVITA 810.158 824.227
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 586.789.182 594.633.128
Numero delle quote in circolazione 116.565.755,183 120.594.296,961
Valore unitario delle quote 5,034 4,931

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 175.347,111

Quote rimborsate -4.203.888,889
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
BTP 4.5% 2013/1.3.2024 EUR 58.700.000,000 58.941.257 10,031
BTPS 1,85% 2017/15.05.2024 EUR 56.000.000,000 55.072.080 9,372
BTPS 0% 2021/15.04.2024 EUR 51.000.000,000 49.519.470 8,427
BTP 0% 2021/30.01.2024 EUR 39.000.000,000 38.163.060 6,495
BTPS 3.75% 2014/1.9.2024 EUR 37.000.000,000 36.972.250 6,292
BTPS 0% 2020/15.01.2024 EUR 30.000.000,000 29.403.000 5,004
INTESA SAN PAOLO 6,625% 2013/13.9.2023 EUR 9.000.000,000 9.017.280 1,535
BNP PARIBAS 3,80% 2017-10.01.24 UsD 8.600.000,000 7.780.198 1,324
INTESA SAN PAOLO 5,17% 2014/26.6.2024 UsD 6.600.000,000 5.841.765 0,994
TIM SPA 4% 2019/11.04.24 EUR 5.500.000,000 5.418.435 0,922
UBS AG 5,125% 2014/15.05.2024 UsD 5.900.000,000 5.306.431 0,903
ZF EUROPE FINANCE 1,25% 2019-23.10.23 EUR 5.200.000,000 5.132.972 0,874
JAGUAR LAND ROVER 5,875% 2019/15.11.2024 EUR 4.900.000,000 4.898.187 0,834
DUFRY ONE B.V 2,5% 2017 - 15/10/2024 EUR 5.000.000,000 4.882.100 0,831
BALL CORP 0.875% 2019/15.03.2024 EUR 5.000.000,000 4.871.500 0,829
PETROLEOS MEXICANOS 3.75% 17/21.02.2024 EUR 4.600.000,000 4.530.862 0,771
BPCE SA 5,70 % 2013/22/10/2023 usD 4.900.000,000 4.470.268 0,761
A2A SPA 1,25% 2017/16.03.2024 EUR 4.500.000,000 4.407.570 0,750
LEONARDO SPA 1,5% 2017/07.06.2024 EUR 4.500.000,000 4.372.065 0,744
AUST NZ BANKING 4,5% 2014/19/03/2024 usD 4.800.000,000 4.339.621 0,739
BARCLAYS PLC 4,375% 2014/22/09/2024 usD 4.500.000,000 4.003.024 0,681
VOLVO CAR AB 2,125% 2019/02.04.2024 EUR 4.000.000,000 3.914.520 0,666
CROWN EURO HLDS SA 2,625% 2016/30.09.24 EUR 4.000.000,000 3.910.360 0,665
ELIS SA1,75% 2019/11.04.2024 EUR 3.700.000,000 3.614.678 0,615
FORD MOTOR CR LLC 1,744% 2020/19.07.24 EUR 3.600.000,000 3.476.088 0,592
TELECOM ITALIA 3.625% 2016/19.01.2024 EUR 3.500.000,000 3.460.520 0,589
AUTOSTRADE 5,875% 2004/9.6.2024 EUR 3.400.000,000 3.450.694 0,587
WELLTOWER INC 4.5% 2013-15/01/2024 UsSD 3.800.000,000 3.440.339 0,585
SCHAEFFLER 1,875% 2019/26.03.2024 EUR 3.500.000,000 3.426.605 0,583
GOLDMAN SACHS GRO 1,375% 2017-15/05/2024 EUR 3.500.000,000 3.416.840 0,581
LB BADEN 3.625% 2015/16.06.2025 EUR 3.400.000,000 3.274.064 0,557
RENAULT-EMTN PGM SR 54 TR 1 19-25 1.25% EUR 3.500.000,000 3.271.975 0,557
ACEA SPA 2,625 2014/15.7.2024 EUR 3.300.000,000 3.242.349 0,552
BPEIM 4.625% 2022/22.01.2025 EUR 3.250.000,000 3.238.820 0,551
OMNICOM GROUP 3,65% 2014-01.11.24 UsD 3.500.000,000 3.117.762 0,531
FORD MOTOR CREDIT 3,81% 2017-09.01.24 UsD 3.400.000,000 3.068.974 0,522
TYSON FOODS 3,95% 2014-15.08.24 UsD 3.400.000,000 3.058.504 0,521
SPRINT CORP 7,125% 2014-15.06.24 usD 3.300.000,000 3.053.657 0,520
ATLANTIA 4,375% 2010/16.09.2025 EUR 3.000.000,000 2.994.720 0,510
EDP FINANCE BV 1,125% 2016/12.02.2024 EUR 3.000.000,000 2.949.150 0,502
CROWN EURO HLDS 3.375% 2015 - 15/05/25 EUR 3.000.000,000 2.934.660 0,499
CASSA DEPO PREST 1,5% 2017/21.06.2024 EUR 3.000.000,000 2.924.370 0,498
MMC NORILSK NICKEL 4,1% 2017/11.04.23 UusD 3.600.000,000 2.916.591 0,496
SCHAEFFLER AG 2,75% 2020/12.10.2025 EUR 3.000.000,000 2.869.920 0,488
RCS & RDS SA 2,5% 2020/05.02.2025 EUR 3.000.000,000 2.852.910 0,486
STATE BANK IND/LON 4,875% 2014/17.04.24 usbD 3.000.000,000 2.717.817 0,463
NAVIENT CORP 6,125% 2014/25/03/2024 usD 2.800.000,000 2.533.652 0,431
LOXAM SAS 2,875% 2019/15.04.2026 EUR 2.700.000,000 2.501.118 0,426
SILGAN HLDGS 3.25% 2017/15.03.2025 EUR 2.500.000,000 2.440.750 0,415
DEUTSCHE BANK 2,75% 2015/17.02.2025 EUR 2.500.000,000 2.424.800 0,413
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER AZIONARIO FUTURO

Il Fondo del tipo ad accumulazione dei proventi, si caratterizza
come Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto che investe
esclusivamente in quote di altri fondi, opportunamente diversificati e
selezionati, gestiti da altre primarie societd di gestione del risparmio,
e si pone come obiettivo quello di preservare le somme versate dai
partecipanti in un orizzonte temporale di medio periodo.

Il patrimonio del Fondo & costituito dalla sommatoria delle quote
sottoscritte e rimborsate dagli Investitori e dai risultati conseguiti nella
gestione del Fondo dalla Funzione Investimenti di BCC Risparmio &
Previdenza S.G.R.p.A (la SGR).

Lorizzonte temporale di permanenza consigliato & compreso tra i sei
anni e i dieci anni.

Nell'attuazione della politica di investimento la SGR, nel rispetto della
normativa vigente in materia, non potra investire in parti di uno stesso
OICR o di un suo comparto per un valore superiore al 20% del totale
delle attivita del Fondo.

Si da inoltre atto che la variabilita del valore unitario della quota &
determinata dallandamento degli OICR in cui il Fondo & investito e
pertanto, in un orizzonte temporale di breve/medio periodo, i principali
rischi ai quali I'investimento & soggetto, sono indirettamente quelli relativi
ai mercati in cui gli OICR acquistati dal Fondo investono.

Il patrimonio del Fondo & aumentato nel corso dell'anno, con il risultato
congiunto di nuove sottoscrizioni ed effetto mercato che porta le masse
da 42 milioni di euro a 53,8 milioni di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un primo
trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana ‘Silicon
Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante I'acquisizione
da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta del sistema
bancario USA ed europeo spostando I'attenzione dal rischio inflazione
al rischio crescita ed alimentando le attese degli investitori verso un
possibile taglio dei tassi da parte della Fed e BCE entro la fine dell'anno
in corso. Successivamente, rientrati i timori legati alla tenuta del
sistema finanziario americano ed europeo, complice la persistenza
delle pressioni inflattive e I'orientamento aggressivo da parte delle
banche centrali, il secondo trimestre & stato contraddistinto da un
deciso re-pricing verso l'alto della traiettoria dei tassi di interesse,
con un'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti, nonché dal
significativo rally dei titoli azionari americani del comparto tecnologico
per effetto dell'euforia sul tema dell'intelligenza artificiale innescata
da una trimestrale di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per
quanto riguarda i mercati emergenti, I'inizio dell’anno in corso & stato
contraddistinto dal sentiment positivo legato alla fine della politica
zero-Covid in Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso
favorevole alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti,
per il tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita & stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato un
freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un impulso
positivo alla crescita globale.
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Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% [lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate IG, e +5,4% lindice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

Il Fondo durante 'anno ha mantenuto un’esposizione azionaria
costante al 95% circa investito in fondi attivi o ETF tematici.
Il portafoglio €& suddiviso in tre macro-allocazioni a temi
d’investimento trasversali a vari settori e aree geografiche, che sono
rispettivamente: Demografia, Ambiente ed Evoluzione Tecnologica,
a loro volta suddivisi in singoli temi come, ad esempio, la Sicurezza
Digitale o I'Economia Circolare. Per ognuno di questi singoli temi
é stato individuato un ETF o un Fondo attivo che ne rappresenti al
meglio le peculiarita.

Nel corso dellanno abbiamo gradualmente incrementato
I'esposizione a strumenti con focus sui fattori ESG, che ci hanno
permesso di migliorare il profilo di sostenibilita della strategia, ed
inserito nuove idee tematiche all'interno del portafoglio.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato a variare
I'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che
nelle stime degli utili, per questo propendiamo per un’esposizione
cauta sulle asset class.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di ETF e
valute.

Lattivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto delle
commissioni di gestione e delle altre spese (circa 1,67% su base
annua) e stata positiva e pari a +6,33%. Le tematiche d'investimento
maggiormente esposte a dinamiche di tipo “growth”, afferenti al
macro-tema dello Sviluppo Tecnologico, hanno registrato i migliori
contributi da inizio anno, con in particolare il tema dell'Intelligenza
Avrtificiale che ha registrato un +35% circa. Le strategie che hanno
registrato i peggiori contributi risultano invece le Risorse Naturali e la
Transizione Energetica.

Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione

La gestione non ha fatto ricorso a opportunita di investimento tramite
prodotti derivati.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

51.064.285 94,634

39.855.702

94,537

A1 Titoli di debito

A1.1 Titoli di stato

A1.2 Altri

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

51.064.285 94,634

39.855.702

94,537

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

2.873.487 5,325

2.297.811

5,451

F1 Liquidita disponibile

2.873.487 5,325

2.297.517

5,450

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

294

0,001

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

G. ALTRE ATTIVITA

21.898 0,041

5.174

0,012

G1 Ratei attivi

21.898 0,041

5.174

0,012

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

TOTALE ATTIVITA

53.959.670 100,000

42.158.687

100,000
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 70.641 33.279
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 70.641 33.279
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 94.419 78.033
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 91.865 77.374
N2 Debiti di imposta 2.554 659
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 165.060 111.312
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 53.794.610 42.047.375
Numero delle quote in circolazione 8.560.341,989 7.114.980,713
Valore unitario delle quote 6,284 5,910

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse

1.914.273,972

Quote rimborsate

-468.912,696
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
BNP P. EASY ECPI CIRCULAR ECONOMY LEADER EUR 239.800,000 4.034.875 7478
L&G ECOMMERCE LOGISTICS UCITS ETF-VCIC A EUR 285.500,000 3.985.009 7,385
ROBECO NEW WORLD FINANCIALS EQUITIES-SIC EUR 26.018,489 3.959.754 7,338
BNP P. EASY ECPI GLOBAL ESG BLUE ECONOMY EUR 279.100,000 3.901.818 7,231
SISF HEALTHCARE INNOVATION-SICAV CL C US UsD 25.683,190 3.631.814 6,731
CPR INVEST GLOBAL SILVER AGE-SICAV CL | EUR 22,704 3.525.943 6,534
CPR INVEST FOOD FOR GENERATIONS-SICAV CL EUR 26,582 3.516.763 6,517
SISF GLOBAL ENERGY TRANSITION-SICAV CL C USD 17.341,340 3.183.504 5,900
CPR INV GLB RESOURCES-M2 EUR EUR 22.196,741 2.965.707 5,496
ROBECO CAPITAL GROWTH EUR 5.669,350 2.647.020 4,906
YXOR IDX FUND-LYXOR MSCI MILLENNIALS ES EUR 201.000,000 2.532.198 4,693
LEGG MASON RARE INFRASTRUCTURE VALUE FUN EUR 84.042,502 2.018.701 3,741
M&G (LUX) GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE F EUR 100.000,000 1.599.170 2,964
CANDRIAM EQUITIES L ROBOTICS & INNOVATIV EUR 443,434 1.395.992 2,587
WISDOMTREE ARTIFICIAL INTELLIGENCE ETF EUR 27.000,000 1.366.470 2,532
BGF FUTURE OF TRANSPORT FUND-SICAV CL 12 EUR 91.541,100 1.353.893 2,509
WISDOMTREE BATTERY SOLUTIONS UCITS ETF-V EUR 36.700,000 1.315.328 2,438
GX CLOUD COMPUTING UCITS EUR 140.000,000 1.257.900 2,331
ETFS ISE CYBER SECURITY GO UCITS EUR 58.500,000 1.114.191 2,065
R CAP GLFITEEQIC EUR 6.141,532 816.762 1,514
LYXOR IDX FUND-LYXOR MSCI SMART CITIES E EUR 44.000,000 559.856 1,038
SISF GLOBAL ENERGY TRANSITION-SICAV CL E UsD 2.047,330 381.619 0,707
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER AZIONARIO PAESI EMERGENTI

Il Fondo del tipo ad accumulazione dei proventi, si caratterizza
come Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto che investe
esclusivamente in quote di altri fondi, opportunamente diversificati e
selezionati, gestiti da altre primarie societa di gestione del risparmio,
e si pone come obiettivo quello di preservare le somme versate dai
partecipanti in un orizzonte temporale di medio periodo.

Il patrimonio del Fondo & costituito dalla sommatoria delle quote
sottoscritte e rimborsate dagli Investitori e dai risultati conseguiti nella
gestione del Fondo dalla Funzione Investimenti di BCC Risparmio &
Previdenza S.G.R.p.A (la SGR).

Lorizzonte temporale di permanenza consigliato € compreso tra i sei
anni e i dieci anni.

Nell'attuazione della politica di investimento la SGR, nel rispetto della
normativa vigente in materia, non potra investire in parti di uno stesso
OICR o di un suo comparto per un valore superiore al 20% del totale
delle attivita del Fondo.

Si da inoltre atto che la variabilita del valore unitario della quota &
determinata dall'andamento degli OICR in cui il Fondo € investito e
pertanto, in un orizzonte temporale di breve/medio periodo, i principali
rischi ai quali I'investimento & soggetto, sono indirettamente quelli relativi
ai mercati in cui gli OICR acquistati dal Fondo investono.

Il patrimonio del Fondo & aumentato nel corso dell'anno, con il risultato
congiunto di nuove sottoscrizioni ed effetto mercato che porta le masse
da 10,2 milioni di euro a 11 milioni di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un
primo trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana
‘Silicon Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante
I'acquisizione da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta
del sistema bancario USA ed europeo spostando I'attenzione dal
rischio inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli
investitori verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e
BCE entro la fine dell'anno in corso. Successivamente, rientrati
i timori legati alla tenuta del sistema finanziario americano ed
europeo, complice la persistenza delle pressioni inflattive e
l'orientamento aggressivo da parte delle banche centrali, il secondo
trimestre € stato contraddistinto da un deciso re-pricing verso l'alto
della traiettoria dei tassi di interesse, con un'ulteriore inversione
delle curve dei rendimenti, nonché dal significativo rally dei titoli
azionari americani del comparto tecnologico per effetto dell'euforia
sul tema dell'intelligenza artificiale innescata da una trimestrale
di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per quanto riguarda i
mercati emergenti, l'inizio dellanno in corso € stato contraddistinto
dal sentiment positivo legato alla fine della politica zero-Covid in
Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso favorevole
alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti, per il
tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita € stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
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sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato
un freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un
impulso positivo alla crescita globale.

Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% [lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate |G, e +5,4% lindice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

IlFondo durante la prima parte dell'anno ha mantenuto un’esposizione
azionaria costante circa al 95% investito in fondi attivi o ETF che
investono nei Paesi emergenti. La gestione del Fondo non ha subito
cambiamenti, con il portafoglio che & organizzato in modo da avere
una componente strategica di fondi attivi e passivi globali, con peso
intorno al 45%, avente il compito di generare alpha; una parte tattica
al 35% che investe in strumenti passivi di singoli Paesi ed infine
una componente satellite al 15% per implementare idee tattiche
discrezionali.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR ¢ orientato a variare
I'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno
gia avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato
rallentamento di consumi e investimenti. Un rischio recessione
appare poco prezzato dal mercato azionario, sia nei multipli che
nelle stime degli utili, per questo propendiamo per un’esposizione
cauta sulle asset class.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di ETF e
valute.

Lattivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto
delle commissioni di gestione e delle altre spese (circa 1,78%
su base annua) & stata positiva e pari a 1,71%. | principali driver
di performance sono dettati dalle esposizioni geografiche.
In particolare gliinvestimenti relativi al mercato cinese appesantiscono
il portafoglio stante le difficolta che la Cina sta incontrando nel corso
della normalizzazione dell'economia post pandemia, sia a livello
onshore che offshore. Performance in gran parte positive per quanto
riguarda le strategie attive emergenti globali e di frontiera, oltre a
singoli Paesi come Taiwan, Corea ed America Latina.

Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione

La gestione non ha fatto ricorso a opportunita di investimento tramite
prodotti derivati.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

10.478.783

94,305

9.604.910

93,860

A1 Titoli di debito

A1.1 Titoli di stato

A1.2 Altri

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

10.478.783

94,305

9.604.910

93,860

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

628.339

5,654

627.076

6,128

F1 Liquidita disponibile

603.736

5,433

627.076

6,128

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

24.603

0,221

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

G. ALTRE ATTIVITA

4.516

0,041

1.232

0,012

G1 Ratei attivi

4516

0,041

1.232

0,012

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

TOTALE ATTIVITA

11.111.638

100,000

10.233.218

100,000
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 45.459 2170
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 45459 2170
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 21.603 26.024
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 21.597 26.016
N2 Debiti di imposta 6 8
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 67.062 28.194
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 11.044.576 10.205.024
Numero delle quote in circolazione 2.472.453,708 2.323.619,137
Valore unitario delle quote 4,467 4,392

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 303.609,163

Quote rimborsate -154.774,592
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
SCHODER INTL GL EM M OP CE A EUR 33.662,190 835.267 7,517
EMER MKTS SUST DEV EQ XACCE EUR 93.346,318 815.567 7,340
BGF EM M D2C EUR 20.990,320 811.906 7,307
CANDRIAM SUSTAINABLE EQUITY EMERGING MAR EUR 377,000 758.942 6,830
TRPREMVEQIC UsD 50.481,020 751.363 6,762
ARWC NXT GEN EME BC EUR 5.677,148 727.878 6,551
LYXOR MSCI CHINAETF EUR 38.934,000 558.158 5,023
X MSCI TAIWAN EUR 11.940,000 552.941 4,976
MORGAN STANLEY INV FDS ASIA OPPORTUNITY UsD 11.491,612 508.491 4,576
ISHARES MSCI EMERGING MKT ACC EUR 15.180,000 485.380 4,368
ISHARES MSCI INDIA UCITS ETF-VCIC ETF CL EUR 64.299,000 445528 4,010
FRK FTSE KOREA UCITS ETF EUR 14.540,000 426.894 3,842
FRAFTSE CHI USD AC EUR 18.800,000 385.118 3,466
ISHARES MSCI EM SRI UCITS ETF-VCIC ETF C EUR 53.650,000 337.995 3,042
JPM ASEAN EQUITY-IA EUR EUR 3.251,677 336.256 3,026
ROBECO EMERGING STARS EQUITIES-SICAV CL EUR 1.610,111 305.857 2,753
SCHRODER INT.SEL FUND CHINAA EUR 3.260,500 300.752 2,707
DB X-TRACKERS MSCI EM LATAM EUR 7.300,000 289.554 2,606
XTRACKERS MSCI EMERGING MARKETS UCITS ET EUR 6.000,000 277.500 2,497
RBC LUX EMERGING EQUITY FUND EUR 2.227,166 275.882 2,483
ISHARES MSCI SAUDI CAPD USDA EUR 31.150,000 175.779 1,582
SCHRODER IN SUSASN EQ - CC usD 939,620 99.352 0,894
ISHARES MSCI SOUTH AFRICA UC EUR 600,000 16.422 0,148
MUL L MSCI RUE AC EUR 6.403,000
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER CEDOLA DICEMBRE 2024

E un fondo obbligazionario privo di parametro di riferimento (benchmark),
con un orizzonte temporale di 5 anni, che prevede l'investimento, fino
al 100% del totale delle attivita, in strumenti obbligazionari e monetari,
ivi inclusi strumenti legati allandamento dell'inflazione. Il Fondo si
caratterizza per 'ampia discrezionalita concessa al gestore in termini
di politica di investimento e presenta un livello di rischio medio,
decrescente, nella sua componente legata ai tassi, con I'avvicinarsi della
scadenza dell'orizzonte temporale. Il Fondo mira alla distribuzione di
una cedola annuale. Le aree geografiche d'investimento sono i Paesi
sviluppati (OCSE) e, in percentuale al piu contenuta, i Paesi emergenti
(non OCSE).

Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, € pari a circa 136,9 milioni
di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),

I'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un
primo trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana
‘Silicon Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante
l'acquisizione da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta
del sistema bancario USA ed europeo spostando I'attenzione dal
rischio inflazione al rischio crescita ed alimentando le attese degli
investitori verso un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e
BCE entro la fine dell'anno in corso. Successivamente, rientrati
i timori legati alla tenuta del sistema finanziario americano ed
europeo, complice la persistenza delle pressioni inflattive e
l'orientamento aggressivo da parte delle banche centrali, il secondo
trimestre & stato contraddistinto da un deciso re-pricing verso l'alto
della traiettoria dei tassi di interesse, con un'ulteriore inversione
delle curve dei rendimenti, nonché dal significativo rally dei titoli
azionari americani del comparto tecnologico per effetto dell'euforia
sul tema dell'intelligenza artificiale innescata da una trimestrale
di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per quanto riguarda i
mercati emergenti, I'inizio dell'anno in corso & stato contraddistinto
dal sentiment positivo legato alla fine della politica zero-Covid in
Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso favorevole
alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti, per il
tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero. In
particolare, il recupero della crescita € stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato
un freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un
impulso positivo alla crescita globale.
Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare; MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

75

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate |G, e +5,4% lindice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

In questo contesto, il Fondo ha mantenuto un profilo di rischio/
rendimento coerente con le caratteristiche regolamentari del Fondo
e i vincoli sopra delineati. Sul comparto corporate, la gestione
si e focalizzata sulla diversificazione e valutazione dei rischi, e
sull'individuazione e sfruttamento delle opportunita di investimento
che si sono venute a creare nel corso dell'anno. Lallocazione
complessiva a fine giugno 2023 ¢ la seguente: il peso dei titoli di
stato & pari a circa il 15% del Fondo, quello dei titoli corporate a circa
I'80%. | titoli di stato sono rappresentati da BTP. Il peso dei titoli high
yield & pari a circa il 42% del Fondo. La duration del Fondo € di ca.
1,7 anni.

Il Fondo ha erogato una cedola pari allo 0,25% del NAV in data
06/03/2022, producendo una conseguente diminuzione del valore
quota. Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad
es. modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato alla costruzione di
un portafoglio iniziale costituito da titoli selezionati sulla base di un
adeguato rapporto rischio/rendimento, con una vita residua media
correlata all'orizzonte temporale del Fondo. Dopo I'implementazione
iniziale, la gestione verifica che il portafoglio mantenga, attraverso le
necessarie modifiche dell'esposizione sui titoli, un profilo di rischio/
rendimento coerente con le caratteristiche regolamentari del Fondo
e i vincoli sopra delineati.

La performance del Fondo, e la conseguente possibilita di distribuire
cedole, rimarra in ogni caso condizionata dal contesto di mercato.
Si ritiene opportuno mantenere complessivamente le posizioni
attuali, al netto dei singoli interventi che potrebbero rendersi
necessari per mantenere il portafoglio in linea con il proprio profilo
rischio/rendimento.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di valute.
Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

Lattivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto delle
commissioni di gestione e delle altre spese (circa 0,35%), € stata
positiva e pari a 2,93%. La performance del Fondo, comprensiva
della cedola distribuita pari a 0,25%, € stata positiva e pari a 3,18%.
Dopo la chiusura dell’'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

La gestione ha fatto ricorso alle opportunita di investimento tramite
prodotti derivati, in particolare contratti a termine su divisa (non
quotati).



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

130.640.175

95,323

134.163.890

97,550

A1 Titoli di debito

130.640.175

95,323

134.163.890

97,550

A1.1 Titoli di stato

20.507.870

14,964

21.273.282

15,468

A1.2 Altri

110.132.305

80,359

112.890.608

82,082

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

5.248.232

3,829

2.202.193

1,601

F1 Liquidita disponibile

4.855.979

3,543

1.657.266

1,205

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

10.225.629

7,461

10.438.553

7,590

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

-9.833.376

-1,175

-9.893.626

-7,194

G. ALTRE ATTIVITA

1.162.543

0,848

1.168.127

0,849

G1 Ratei attivi

1.162.543

0,848

1.168.127

0,849

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

TOTALE ATTIVITA

137.050.950

100,000

137.534.210

100,000
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 70.618 46.188
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 70.505 46.093
M2 Proventi da distribuire 13 95
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 87.884 89.145
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 87.737 88.177
N2 Debiti di imposta 147 354
N3 Altre 614
TOTALE PASSIVITA 158.502 135.333
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 136.892.448 137.398.877
Numero delle quote in circolazione 28.483.337,208 29.426.675,662
Valore unitario delle quote 4,806 4,669

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 16.619,441

Quote rimborsate -959.957,895
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
BTPS 0.35% 2019/01.02.2025 EUR 10.000.000,000 9.477.000 6,915
BTPS 1.5% 2015/01.06.2025 EUR 5.000.000,000 4.789.000 3,494
BTP 0% 2021-15/12/2024 EUR 5.000.000,000 4.735.550 3,455
ENI SPA 1% 2017 - 14/03/2025 EUR 2.500.000,000 2.375.125 1,733
SGA SPA 1.375% 2019/27.01.2025 EUR 2.100.000,000 1.996.428 1,457
UNICREDIT SPA 1.625% 2019/03.07.2025 EUR 2.000.000,000 1.940.020 1,416
A2A SPA 1,75% 2015/25.02.2025 EUR 2.000.000,000 1.922.940 1,403
ARCELORMITTAL-EMTN PGM SR 11 TR 1 19-25 EUR 2.000.000,000 1.895.640 1,383
UNICREDIT 0,5% 2019/09.04.2025. EUR 2.000.000,000 1.870.580 1,365
TELECOM ITALIA 2,75% 2019/15.04.2025 EUR 1.750.000,000 1.648.150 1,203
AUTOSTRADE ITALIA 1,875% 2015/04.11.2025 EUR 1.700.000,000 1.605.208 1,171
MEDIOBANCA CRED 1,125% 2019/15/07/2025 EUR 1.700.000,000 1.595.076 1,164
ALTICE FRANCESA 2,5% 2019/15.01.2025 EUR 1.700.000,000 1.570.341 1,146
GAMMA 5,125% 2021-15/07/2025 EUR 1.500.000,000 1.518.075 1,108
SHELL INT FIN 0,375% 2016/15.02.2025 EUR 1.600.000,000 1.511.792 1,103
BTPS 1.6% 2016/01.06.2026 EUR 1.600.000,000 1.506.320 1,099
CREDIT AGRICOLE SA 4% 2022/12.10.2026 EUR 1.500.000,000 1.481.130 1,081
ENEL FINANCE 1% 2017/16.09.2024 EUR 1.500.000,000 1.445.415 1,055
ENAGAS 1,25% 2015/06.02.2025 EUR 1.500.000,000 1.435.005 1,047
WEBUIILD SAEX SALINI 1,75% 17/26.10.24 EUR 1.500.000,000 1.428.000 1,042
DEUTSCHE BANK 1% 2020/19.11.2025 EUR 1.500.000,000 1.414.875 1,032
SNAM RG 1.25% 2019/28.08.2025 EUR 1.500.000,000 1.414.245 1,032
RWE AG 2.5% 2022/24.08.2025 EUR 1.400.000,000 1.356.978 0,990
VOLVO CAR 2% 2017/24.01.2025 EUR 1.400.000,000 1.335.754 0,975
LEONARDO SPA 4,875% 2005/24.3.2025 EUR 1.300.000,000 1.305.915 0,953
SCHAEFFLER AG 2,75% 2020/12.10.2025 EUR 1.300.000,000 1.243.632 0,907
COTY INC 3.875% 2021/15.04.2026 EUR 1.250.000,000 1.210.125 0,883
BANCA OF AMERICA CORP TV 2021/22.09.26 EUR 1.200.000,000 1.196.028 0,873
NETFLIX INC 3% 2020/15.06.2025 EUR 1.200.000,000 1.173.636 0,856
GETLINK SE 3,5% 2020-30/10/2025 EUR 1.200.000,000 1.170.744 0,854
FORD MOTOR CR CO LLC 3.25%20/15.09.2025 EUR 1.200.000,000 1.150.824 0,840
BNP 2.875% 2016/01.10.2026 EUR 1.200.000,000 1.140.348 0,832
OCINV 3,625% 2020/15.10.2025 FACTOR EUR 1.300.000,000 1.132.080 0,826
ACEA SPA 0% 2021/28.09.2025 EUR 1.200.000,000 1.090.056 0,795
INT. GAME TECH 2019-15.06.26 EUR 1.090.000,000 1.049.463 0,766
CDP RETI SPA 5,875% 2022/25.10.2027 EUR 1.000.000,000 1.047.290 0,764
BPEIM 4.625% 2022/22.01.2025 EUR 1.050.000,000 1.046.388 0,764
2| RETE GAS 3% 2014/16.7.2024 EUR 1.000.000,000 986.970 0,720
ENERGY TRANSFER 4,750% 2015-15/01/2026 usD 1.100.000,000 984.606 0,718
BPER BANCA 3.375% 2021/30.06.2025 EUR 1.000.000,000 984.590 0,718
CROWN EURO HLDS 3.375% 2015 - 15/05/25 EUR 1.000.000,000 978.220 0,714
CITIGROUP 4,4% 2015-10/06/2025 UsD 1.100.000,000 977.237 0,713
DUFRY ONE B.V 2,5% 2017 - 15/10/2024 EUR 1.000.000,000 976.420 0,712
SILGAN HLDGS 3.25% 2017/15.03.2025 EUR 1.000.000,000 976.300 0,712
SIEMENS FIN 2.25% 2022/10.03.2025 EUR 1.000.000,000 973.670 0,710
DEUTSCHE LUFTHANSA 2% 2021/14.07.2024 EUR 1.000.000,000 972.930 0,710
RABOBANK-SUB TIER 4,375% 2015-04/08/2025 usD 1.100.000,000 971.984 0,709
AP MOLLER 3,875% 2016/28/09/2025 USD 1.100.000,000 971.893 0,709
GOLDMAN SACHS 4,250% 2015-21/10/2025 USD 1.100.000,000 968.909 0,707
ROLL ROYCE PLC 0,875% 2018/09.05.2024 EUR 1.000.000,000 966.680 0,705
INT CONS AIRLINES 2,75% 2021-25/03/2025 EUR 1.000.000,000 960.650 0,701
VODAFONE 1.875%2014/11.09.2025 EUR 1.000.000,000 954.510 0,696
ILIAD HOLDING SAS 5,125% 2021-15/10/2026 EUR 1.000.000,000 953.680 0,696
CNH INDUSTRIAL 1,75% 2017/12/09/2025 EUR 1.000.000,000 952.650 0,695
UBI BANCA 1,625% 2018/21.04.2025 EUR 1.000.000,000 952.250 0,695
ATLANTIA 1,625% 2017/03.02.2025 EUR 1.000.000,000 950.010 0,693
DOBANK SPA 5% 2020/04.08.25 EUR 1.000.000,000 941.890 0,687
RENAULT-EMTN PGM SR 54 TR 1 19-25 1.25% EUR 1.000.000,000 934.850 0,682
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
VERDE BIDCO SPA 4,625% 2021/01.10.2026 EUR 1.000.000,000 923.080 0,674
CENTURION BIDCO 5.875% 2020/30.09.2026 EUR 1.000.000,000 902.210 0,658
FNM SPA 0,75% 2021/20.10.2026 EUR 1.000.000,000 887.860 0,648
PIAGGIO 3,625% 2018/30.04.2025 EUR 900.000,000 883.728 0,645
SOFTBANK GROUP 3,125% 202106.01.2025 UsD 1.000.000,000 859.701 0,627
EASYJET PLC 0,875% 2019-11.06.25 EUR 900.000,000 843.984 0,616
NISSAN MOTOR CO 2.652% 2020/17.03.2026 EUR 900.000,000 841.158 0,614
NOVOLIPETSK 4,70% 2019/30.05.2026 UsD 1.100.000,000 801.081 0,585
AMCO SPA 4.375% 2022/27.03.2026 EUR 800.000,000 787.672 0,575
ICELAND BD 4.625% 2017/15.03.2025 GBP 700.000,000 773.311 0,564
RADIOTELEVIS IT 1.375% 2019/04.12.2024 EUR 800.000,000 763.832 0,557
BARCLAYS PLC 1.375% 2018-24.01.2026 EUR 800.000,000 757.280 0,553
LOXAM 3.75% 2019/15.07.2026 EUR 800.000,000 756.240 0,552
FORD MOTOR CRED1.355% 2018/07.02.25 EUR 800.000,000 754.912 0,551
ROSSINI SARL 3,875% 2019/30.10.2025 EUR 750.000,000 746.415 0,545
CASSA DEPO PREST 2.70% 2019/28.06.2026 EUR 700.000,000 721.819 0,527
MEDIOBANCA 3% 2015/10.09.2025 EUR 700.000,000 709.366 0,518
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER SPAC 10

Il Fondo del tipo ad accumulazione dei proventi, si caratterizza come Fondo
Comune di Investimento Mobiliare Aperto che investe esclusivamente in
quote di altri fondi, opportunamente diversificati e selezionati, gestiti da
altre primarie societa di gestione del risparmio, e si pone come obiettivo
quello di preservare le somme versate dai partecipanti in un orizzonte
temporale di medio periodo.

Il patrimonio del Fondo € costituito dalla sommatoria delle quote sottoscritte
e rimborsate dagli Investitori e dai risultati conseguiti nella gestione del
Fondo dalla Funzione Investimenti di BCC Risparmio & Previdenza s.g..
L'orizzonte temporale di permanenza consigliato € compreso tra i quattro
anni e i sei anni.

Nell'attuazione della politica di investimento la SGR, nel rispetto della
normativa vigente in materia, non potra investire in parti di uno stesso
OICR o di un suo comparto per un valore superiore al 20% del totale delle
attivita del Fondo.

Si da inoltre atto che la variabilita del valore unitario della quota &
determinata dallandamento degli OICR in cui il Fondo & investito e
pertanto, in un orizzonte temporale di breve/medio periodo, i principali
rischi ai quali I'investimento & soggetto, sono indirettamente quelli relativi ai
mercati in cui gli OICR acquistati dal Fondo investono.

II' patrimonio del Fondo & rimasto stabile nel corso dell'anno, con l'effetto
mercato che ha controbilanciato i flussi in uscita, con le masse a 14 milioni
di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari € stato contraddistinto da un primo
trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana ‘Silicon
Valley Bank' e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante I'acquisizione
da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta del sistema
bancario USA ed europeo spostando I'attenzione dal rischio inflazione
al rischio crescita ed alimentando le attese degli investitori verso
un possibile taglio dei tassi da parte della Fed e BCE entro la fine
dellanno in corso. Successivamente, rientrati i timori legati alla tenuta
del sistema finanziario americano ed europeo, complice la persistenza
delle pressioni inflattive e l'orientamento aggressivo da parte delle
banche centrali, il secondo trimestre e stato contraddistinto da un
deciso re-pricing verso lalto della traiettoria dei tassi di interesse,
con un'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti, nonché dal
significativo rally dei titoli azionari americani del comparto tecnologico
per effetto delleuforia sul tema dellintelligenza artificiale innescata
da una trimestrale di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per
quanto riguarda i mercati emergenti, linizio del'anno in corso & stato
contraddistinto dal sentiment positivo legato alla fine della politica
zero-Covid in Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso
favorevole alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti,
per il tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia,
nel corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita & stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato un
freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un impulso
positivo alla crescita globale.

Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive sia
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sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione della
Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500 +15,9%,
Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets 3,5%, e MSCI
China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays US
Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Gov, 2,18%
lindice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% lindice European High
Yield; +3,21% l'indice US Corporate IG, e +5,4% l'indice US corporate
High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice Emerging
Markets Sovereign.

Il Fondo, durante il corso dell'anno, coerentemente con il percorso di
riduzione del rischio derivante dalla gestione di tipo “Life Cycle”, ha
ridotto gradualmente il peso sulle esposizioni azionarie, aumentando
contestualmente il peso della componente obbligazionaria,
prevalentemente area euro a breve termine, in modo da beneficiare
dellinversione della curva, che offre rendimenti a scadenza piu elevati
rispetto ai tratti medio-lunghi. L'esposizione azionaria del portafoglio si
attesta intorno al 26%, di cui 16 punti derivano dall’esposizione diretta
in fondi ed ETF azionari, e la restante parte & derivante dall'esposizione
alle strategie Multi Asset presenti in portafoglio.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato a variare
l'allocazione tattica in funzione di valutazioni fondamentali macro e
microeconomiche legate alle dinamiche dei contesti economici e dei
mercati.

Ci aspettiamo che le politiche monetarie restrittive, che stanno gia
avendo effetti sul canale creditizio, producano un marcato rallentamento
di consumi e investimenti. Un rischio recessione appare poco prezzato
dal mercato azionario, sia nei multipli che nelle stime degli utili, per
questo propendiamo per un’esposizione cauta sulle asset class.

I Fondo ha un percorso di decrescita della componente rischiosa del
portafoglio in quella a pit bassa volatilita gia predefinito per i primi tre
anni di vita.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di ETF e
valute.

L'attivita di collocamento delle quote del Fondo & avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto delle
commissioni di gestione e delle altre spese (circa 0,96% su base
annua) & stata positiva e pari a +2,96%. La performance complessiva
¢ sostenuta sia dalla componente azionaria che obbligazionaria.
Lato azionario ha contribuito I'esposizione agli indici globali e alla
strategia sull'area euro, trainati dalle societa a grande capitalizzazione
e dal comparto tecnologico, in forte rialzo da inizio anno, mentre ha
detratto 'esposizione emergente. Per quanto concerne la componente
obbligazionaria, i maggiori contributi da inizio anno giungono dal
mercato del credito (sia investment grade che high yield) e dai bond
governativi che hanno beneficiato di un periodo meno volatile rispetto
a quanto osservato lo scorso anno.

Dopo la chiusura dell'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione

La gestione non ha fatto ricorso a opportunita di investimento tramite
prodotti derivati.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

13.806.685

97,733

14.139.547

98,314

A1 Titoli di debito

A1.1 Titoli di stato

A1.2 Altri

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

13.806.685

97,733

14.139.547

98,314

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

318.938

2,258

241.906

1,682

F1 Liquidita disponibile

224 873

1,592

241.855

1,682

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

94.034

0,666

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

31

51

G. ALTRE ATTIVITA

1.337

0,009

504

0,004

G1 Ratei attivi

1.337

0,009

504

0,004

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

TOTALE ATTIVITA

14.126.960

100,000

14.381.957

100,000
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 3.093 5.083
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 3.093 5.083
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 9.216 10.717
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 7.531 9.652
N2 Debiti di imposta 1.685 1.065
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 12.309 15.800
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 14.114.651 14.366.157
Numero delle quote in circolazione 2.684.434,571 2.812.952,777
Valore unitario delle quote 5,258 5,107

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse

Quote rimborsate -128.518,206
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
INVESTIPER OBBLIGAZIONARIO PAESI EMERGEN EUR 445,000,000 1.918.395 13,580
INVESTIPER BILANCIATO 50 EUR 226.000,000 1.867.664 13,221
BCC INVESTIPER ITALIAPIR 25 CLN EUR 348.800,000 1.772.602 12,548
INVESTIPER AZIONARIO EURO EUR 103.200,000 1.482.468 10,494
INVESTIPER OBBLIGAZIONARIO GLOBALE EUR 230.494,186 1.430.677 10,127
BCC INVESTIPER OBBLIGAZIONARIO BREVE TER EUR 218.374,736 1.162.409 8,228
ISHARES EUR HY CORP ESG EURA EUR 193.100,000 930.800 6,589
ISHARES EUR CORP BOND 0 3YR ESG UCITS ET EUR 164.750,000 792.695 5,611
ISHARES EUR CORP BOND ESG UCITS ETF-VCIC EUR 155.000,000 699.515 4,952
ISHARES EURO GOVT BOND 1-3YR UCITS ETF E EUR 5.000,000 533.900 3,779
ISHARES MSCI EM SRI UCITS ETF-VCIC ETF D EUR 115.000,000 526.872 3,730
ISHARES GLOBAL GOVT BOND UCITS ETF-VCIC EUR 5.000,000 421.120 2,981
ISHARES MSCI WORLD SRI ETF (IM) EUR 28.000,000 267.568 1,894
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI SULLA GESTIONE
DEL FONDO INVESTIPER CEDOLA DICEMBRE 2027 SOSTENIBILE

Il Fondo ¢ stato istituito in data 27 settembre 2022 ed & operativo dal 31
ottobre 2022. E’ un fondo obbligazionario privo di parametro di riferimento
(benchmark), caratterizzato da investimenti ispirati anche a principi di
sostenibilita sociale, ambientale e di governance oltre che economica,
con un orizzonte temporale di 5 anni, che prevede l'investimento, fino
al 100% del totale delle attivita, in strumenti obbligazionari e monetari.
Il Fondo mira a promuovere le caratteristiche ambientali, sociali e di
governance ai sensi dell’Articolo 8 del Regolamento (UE) 2019/2088 del
Parlamento europeo e del Consiglio del 27 novembre 2019. A tal fine,
la SGR integra nel processo di analisi finanziaria i criteri legati ai fattori
di sostenibilita ambientale, sociale e di governance (Environmental,
Social and Governance — “ESG”). Il Fondo si caratterizza per 'ampia
discrezionalita concessa al gestore in termini di politica di investimento e
presenta un livello di rischio medio, decrescente, nella sua componente
legata ai tassi, con l'avvicinarsi della scadenza dell'orizzonte temporale.
Il Fondo mira alla distribuzione di una cedola annuale.

Il Patrimonio del Fondo, al 30 giugno 2023, & pari a circa 130,8 milioni
di euro.

1) Nel corso del periodo di riferimento (30/12/2022-30/06/2023),
I'andamento dei mercati finanziari & stato contraddistinto da un primo
trimestre in cui il fallimento della banca regionale americana ‘Silicon
Valley Bank’ e la crisi di Credit Suisse, risolta mediante 'acquisizione
da parte di UBS, hanno alimentato i timori sulla tenuta del sistema
bancario USA ed europeo spostando I'attenzione dal rischio inflazione
al rischio crescita ed alimentando le attese degli investitori verso un
possibile taglio dei tassi da parte della Fed e BCE entro la fine dell'anno
in corso. Successivamente, rientrati i timori legati alla tenuta del
sistema finanziario americano ed europeo, complice la persistenza
delle pressioni inflattive e l'orientamento aggressivo da parte delle
banche centrali, il secondo trimestre & stato contraddistinto da un
deciso re-pricing verso l'alto della traiettoria dei tassi di interesse,
con un'ulteriore inversione delle curve dei rendimenti, nonché dal
significativo rally dei titoli azionari americani del comparto tecnologico
per effetto delleuforia sul tema dell'intelligenza artificiale innescata
da una trimestrale di Nvidia ampiamente migliore delle attese. Per
quanto riguarda i mercati emergenti, I'inizio dell'anno in corso é stato
contraddistinto dal sentiment positivo legato alla fine della politica
zero-Covid in Cina in grado di alimentare le attese verso un impulso
favorevole alla crescita globale, sia dei paesi sviluppati che emergenti,
per il tramite del canale delle materie prime e del turismo. Tuttavia, nel
corso del semestre, il quadro macroeconomico cinese ha mostrato
una dicotomia tra il comparto dei servizi e quello manifatturiero.
In particolare, il recupero della crescita € stato inizialmente trainato
dalla spesa di consumo per i servizi maggiormente sensibili alle
riaperture, come il turismo e la ristorazione, mentre le difficolta
sull'attivita industriale e il settore immobiliare hanno rappresentato un
freno alla crescita del paese e alla sua capacita di offrire un impulso
positivo alla crescita globale.
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Complessivamente, nel periodo si registrano performance positive
sia sui mercati obbligazionari che su quelli azionari ad eccezione
della Cina, in particolare: MSCI All Countries +12,8%, S&P500
+15,9%, Stoxx 50 16,0%, Topix 21,0%, MSCI Emerging Markets
3,5%, e MSCI China -6,0%.

Per i comparti obbligazionari: +1,6% l'indice Bloomberg Barclays
US Treasury, +2,5% lindice Eurozona, +4,5% lindice Italy Gov,
2,18% l'indice Euro Corporate Inv. Grade, +4,79% l'indice European
High Yield; +3,21% l'indice US Corporate IG, e +5,4% lindice US
corporate High Yield. Riguardo ai mercati emergenti, +3,88% l'indice
Emerging Markets Sovereign.

In questo contesto, la gestione ha gradualmente implementato
un profilo di rischio/rendimento coerente con le caratteristiche
regolamentari del Fondo e i vincoli sopra delineati. Sul comparto
corporate, la gestione si & focalizzata sulla diversificazione e
valutazione dei rischi, e sullindividuazione e sfruttamento delle
opportunita di investimento. Lallocazione complessiva a fine giugno
2023 ¢ la seguente: il peso dei titoli corporate € pari a circa il 91%
del Fondo, quello dei titoli di stato, rappresentati da BTP, circa il 7%
del Fondo. Il peso dei titoli high yield & pari a circa il 35% del Fondo.
La duration del Fondo & di ca. 3,5 anni.

Non vi sono stati altri eventi rilevanti afferenti 'OICR (quali ad es.
modifiche di regolamento del Fondo).

Lo stile di gestione adottato dalla SGR & orientato alla costruzione di
un portafoglio iniziale costituito da titoli selezionati sulla base di un
adeguato rapporto rischio/rendimento, con una vita residua media
correlata all'orizzonte temporale del Fondo. Dopo 'implementazione
iniziale, la gestione verifica che il portafoglio mantenga, attraverso le
necessarie modifiche dell'esposizione sui titoli, un profilo di rischio/
rendimento coerente con le caratteristiche regolamentari del Fondo
e i vincoli sopra delineati.

La performance del Fondo, e la conseguente possibilita di distribuire
cedole, rimarra in ogni caso condizionata dal contesto di mercato.
Si ritiene opportuno mantenere complessivamente le posizioni
attuali, al netto dei singoli interventi che potrebbero rendersi
necessari per mantenere il portafoglio in linea con il proprio profilo
rischio/rendimento.

E stato fatto uso di societa del gruppo per intermediazione di valute.
Lattivita di collocamento delle quote del Fondo € avvenuta tramite la
rete delle Banche di Credito Cooperativo.

La variazione della quota dal 30/12/2022 al 30/06/2023, al netto
delle commissioni di gestione e delle altre spese (circa 0,34%), &
stata negativa e pari a -0,26%. Al lordo delle spese, la performance
€ positiva.

Dopo la chiusura dell’'esercizio non sono avvenuti fatti di rilievo che
possano avere effetti sulla gestione.

La gestione non ha fatto ricorso alle opportunita di investimento
tramite prodotti derivati.



SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine
esercizio precedente

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore
complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

126.193.071

96,428

27.033.788

92,943

A1 Titoli di debito

126.193.071

96,428

27.033.788

92,943

A1.1 Titoli di stato

8.480.202

6,480

25.034.048

86,068

A1.2 Altri

117.712.869

89,948

1.999.740

6,875

A2 Titoli di capitale

A3 PartidiO.I.CR.

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1 Titoli di debito

B2 Titoli di capitale

B3 Partidi O.L.CR.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1 Margini presso organismi di compensazione

e garanzia

C2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati

C3 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1 Avista

D2 Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

3.145.426

2,403

2.042.860

7,023

F1 Liquidita disponibile

3.145.326

2,403

2.042.860

7,023

F2 Liquidita da ricevere per operazioni
da regolare

100

F3 Liquidita impegnata per operazioni
da regolare

G. ALTRE ATTIVITA

1.529.490

1,169

9.573

0,034

G1 Ratei attivi

1.529.490

1,169

9.573

0,034

G2 Risparmio di imposta

G3 Altre

TOTALE ATTIVITA

130.867.987

100,000

29.086.221

100,000
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SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA E NETTO

Situazione al
30/06/2023

Situazione a fine esercizio
precedente

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI
E OPERAZIONI ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

L1 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati quotati

L2 Opzioni, premi o altri strumenti finanziari
derivati non quotati

M. DEBITI VERSO PARTECIPANTI 10.025 9.998
M1 Rimborsi richiesti e non regolati 10.025 9.998
M2 Proventi da distribuire
M3 Altri

N. ALTRE PASSIVITA 76.264 19.564
N1 Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 76.193 19.564
N2 Debiti di imposta 71
N3 Altre
TOTALE PASSIVITA 86.289 29.562
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 130.781.698 29.056.659
Numero delle quote in circolazione 26.231.917,640 5.812.082,974
Valore unitario delle quote 4,986 4,999

Movimenti delle quote nell’esercizio

Quote emesse 20.639.462,923

Quote rimborsate -219.628,257
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
BTPS 3,400% 2022-01/04/2028 EUR 8.600.000,000 8.480.202 6,480
GENERALI 3,875% 2019/29.01.2029 EUR 3.000.000,000 2.872.290 2,195
INTESA SANPAOLO 4,750% 2022-06/09/2027 EUR 2.450.000,000 2.455.537 1,876
BNP PARIBAS 2.75% 2022/25.07.2028 EUR 2.500.000,000 2.323.725 1,776
MEDIOBANCA SPA TV 2021/02.11.2028 EUR 2.700.000,000 2.254 473 1,723
UNICREDIT SPATV 2022/15.11.2027 EUR 2.050.000,000 2.096.904 1,602
ENI SPA 0.375% 2021/14.06.2028 EUR 2.400.000,000 2.022.216 1,545
TEVA PHARMACEUTIC 3,750% 2021-09/05/2027 EUR 1.900.000,000 1.714.883 1,310
TERNARETE ELET 1% 2016/11.10.28 EUR 1.900.000,000 1.641.619 1,254
A2A SPA 1.5% 2022/16.03.2028 EUR 1.800.000,000 1.602.342 1,224
ENEL FINANCE INTL 3,875% 2022-09/03/2029 EUR 1.600.000,000 1.595.888 1,219
ORANO SA 5,375% 2022-15/05/2027 EUR 1.500.000,000 1.532.400 1,171
TELECOM ITALIA 6,875% 2023-15/02/2028 EUR 1.500.000,000 1.492.020 1,140
BPER BANCA 6,125% 2022-01/02/2028 EUR 1.350.000,000 1.357.776 1,038
NEXANS SA 5,500% 2023-05/04/2028 EUR 1.300.000,000 1.333.449 1,019
SGFR 27 FTFN 0,625% 2021-02/12/2027 EUR 1.500.000,000 1.299.045 0,993
BPCE SA 0,5% 2022/14.01.2028 EUR 1.500.000,000 1.292.085 0,987
DEUTSCHE BANK 3.25% 2022/24.05.2028 EUR 1.400.000,000 1.290.366 0,986
PIRELLI & C SPA 4,250% 2023-18/01/2028 EUR 1.300.000,000 1.278.485 0,977
RCI BANQUE SA 4,5% 2023/06.04.2027 EUR 1.300.000,000 1.274.546 0,974
FAURECIA 7.25% 2022/15.06.2026 EUR 1.200.000,000 1.245.888 0,952
BARCLAYS PLC 1.375% 2018-24.01.2026 EUR 1.300.000,000 1.230.580 0,940
UNICREDIT SPATV (4,8%) 2023/17.01.2029 EUR 1.200.000,000 1.199.988 0,917
ARCADIS NV 4,875% 2023-28/02/2028 EUR 1.200.000,000 1.199.040 0,916
ACEA SPA 1.75% 2019/23.05.2028 EUR 1.300.000,000 1.178.541 0,901
VOLVO CAR AB 4.25% 2022/31.05.2028 EUR 1.200.000,000 1.150.632 0,879
CREDIT AGRICOLE SA 2,625% 2015/17.3.2027 EUR 1.200.000,000 1.119.108 0,855
BANCO BPM SPA TV 2022/21.01.2028 EUR 1.100.000,000 1.100.000 0,841
ABN AMRO BANK NV 4% 2023/16.01.2028 EUR 1.100.000,000 1.077.780 0,824
SAIPEM FINANCE INT 3,125% 21-31.03.28 EUR 1.200.000,000 1.075.068 0,821
CNP ASSURANCES 0.375% 2020/08.03.2028 EUR 1.300.000,000 1.067.820 0,816
BANC BILBAO VIZCAYA 3,5% 2017/10.02.2027 EUR 1.100.000,000 1.064.349 0,813
HSBC TV 2022/15.06.2027 EUR 1.100.000,000 1.047.277 0,800
ATLANTIA 1.875% 2021/12.02.2028 EUR 1.200.000,000 1.019.928 0,779
BANCA IFIS SPA 6.125% 2023/19.01.2027 EUR 1.000.000,000 998.650 0,763
BANCO SANTANDER SA 2,125% 18/08.02.2028 EUR 1.100.000,000 986.172 0,754
CITIGROUP INC TV 3,713% 2022-22/09/2028 EUR 1.000.000,000 975.340 0,745
SIEMENS ENERGY FIN 4,25% 23-05/04/2029 EUR 1.000.000,000 970.880 0,742
COOP RABOBANK 0.375% 2021/01.12..2027 EUR 1.100.000,000 961.356 0,735
ENEL FINANCE 0,375% 2019/17.06.2027 EUR 1.100.000,000 959.255 0,733
AIR PRODUCTS AND S 0,5% 20/05.05.2028 EUR 1.100.000,000 941.523 0,719
CAIXABANK SA 2.25% 2018/17.04.2030 EUR 1.000.000,000 926.730 0,708
JPM CHASE 1,090% 2019-11/03/2027 EUR 1.000.000,000 913.440 0,698
SCHAEFFLER AG 3,375% 2020/12.10.2028 EUR 1.000.000,000 910.980 0,696
SNAM SPA 1,735% 2017/25.10.2027 EUR 1.000.000,000 909.620 0,695
INTESA SAN PAOLO TV 2023-08/03/2028 EUR 900.000,000 898.119 0,686
NISSAN MOTOR CO 3.201% 2020/17.09.2028 EUR 1.000.000,000 895.340 0,684
DEUTSCHE BK 0.75% 2021/17.02.2027 EUR 1.000.000,000 891.820 0,681
ELIS SA 4.125% 2022/24.05.2027 EUR 900.000,000 884.646 0,676
AUTOSTRADE ITA 2% 2020/04.12.2028 EUR 1.000.000,000 873.930 0,668
FINECO BANK SPA 0,50% 2021/21.10.2027 EUR 1.000.000,000 868.460 0,664
BANK AMERICA CORP 1,776% 2017/04.05.2027 EUR 900.000,000 831.492 0,635
BANCO BPM SPA 0.875% 2021/15.07.2026 EUR 900.000,000 806.895 0,617
CREDITO EMILIANO SPA 1,% 2022/19.01.2028 EUR 900.000,000 795.150 0,608
SISIM 1.625% 2018-08/02/2028 EUR 900.000,000 794.466 0,607
NORDEA BK ABP 3.625% 2023/10.02.2026 EUR 800.000,000 788.328 0,602
RWE AG 3,625% 2023-13/02/2029 EUR 800.000,000 784.856 0,600
COTY INC 3.875% 2021/15.04.2026 EUR 800.000,000 774.480 0,592
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ELENCO DEI PRINCIPALI STRUMENTI FINANZIARI IN PORTAFOGLIO IN ORDINE DECRESCENTE DI VALORE

Denominazione Divisa Quantita Controvalore in Euro | % sul tot. attivita
TECHNIP ENERGIES 1.125% 21-28.05.28 EUR 900.000,000 767.061 0,586
ILIAD HOLDING SAS 5,125% 2021-15/10/2026 EUR 800.000,000 762.944 0,583
ROYAL BANK OF SCOTLAND TV 2018/02.03.26 EUR 800.000,000 759.184 0,580
MONTE PASCHI 6,750% 2023-02/03/2026 EUR 750.000,000 749.572 0,573
VF CORP 0.25% 2020-25.02.28 EUR 900.000,000 747.828 0,571
SOFTBANK GROUP 5% 2018/15.04.2028 EUR 800.000,000 740.104 0,566
WEBUILD SPA 3,875% 2022/28.02.2026 EUR 800.000,000 734.768 0,561
NEXI SPA 1,625% 2021/30.04.2026 EUR 800.000,000 728.472 0,557
BALL CORP 1.5% 2019/15.03.2027 EUR 800.000,000 713.432 0,545
ARDAGH PACKAGING FIN 2.125% 20/15.08.26 EUR 800.000,000 709.976 0,543
NOMAD FOOD BDCO 2.5% 2021/24.06.2028 EUR 800.000,000 699.736 0,535
CREDIT AGRICOLE SA 4% 2022/12.10.2026 EUR 700.000,000 691.194 0,528
DOBANK SPA 3.375% 2021/31.07.2021 EUR 800.000,000 672.384 0,514
ZF FINANCE GMBH 2,25% 2021-26/10/2029 EUR 800.000,000 671.856 0,513
LOXAM 4.5% 2022/15.02.2027 EUR 700.000,000 668.514 0,511
LOARRE INV SARL 6,500% 2022-15/05/2029 EUR 700.000,000 663.523 0,507
BP CAP MKTS-DEBT NOTES PGM 20-28 2.519% EUR 700.000,000 659.295 0,504
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