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| Introduzione

Fidelity Funds (la “Societd”) € una societd di investimento aperta, costituita in Lussemburgo come SICAV (Société d'Investissement & Capital Variable).
Ha una struttura multicomparto e il patrimonio € detenuto in diversi fondi (“comparti”). Ciascun comparto € costituito da un portafoglio distinto di titoli
ed altri attivi, gestito secondo obiettivi di investimento specifici. Vengono emesse classi di azioni distinte della Societd (le “Azioni”) relative ai vari
comparti. Ogni comparto consente di investire in serie di titoli gestiti in modo professionale, in valute e aree geografiche diverse, aventi come obiettivo
di investimento la crescita del capitale, del reddito oppure un mix di crescita del capitale e del reddito.

Le Azioni sono autorizzate alla vendita in numerose giurisdizioni e possono essere quotate sul mercato Euro MTF della Borsa del Lussemburgo.
Attualmente non sono quotate le azioni dei comparti Riservati e Istituzionali Riservati. Per ulteriori informazioni sulle quotazioni di borsa consultare
https://www.bourse.lu/official o farne richiesta alla Societa di gestione.

Il Bilancio

Il Consiglio d'Amministrazione della societa (il “Consiglio’) presenta la sua relazione unitamente al bilancio sottoposto a revisione relativo all'esercizio
chiuso il 30 aprile 2023.

II bilancio sottoposto a revisione & riportato alle pagine 159 - 813 della presente Relazione Annuale e i risultati per tale esercizio sono riportati nel
Conto Economico e Variazioni dell'Attivo Netto, alle pagine 702 - 727. Informazioni sui dividendi relativamente ai comparti sono riportate alle pagine
770 - 802.

Una copia della Relazione Annuale € reperibile sul sito: https://statutory.fidelityinternational.com/fidelity-funds-annual-reports/. Una copia cartacea
della Relazione Annuale puo essere ottenuta - su richiesta - presso gli uffici delle societd registrate come distributori o presso la Sede Legale della
Societa.

| dati comparativi per I'anno precedente possono essere trovati nella Relazione Annuale della Societa relativa all'esercizio chiuso al 30 aprile 2022.

Il Attivita durante l'esercizio

Nel corso dell'esercizio la societd ha condotto le normali attivitd di una societd di investimento aperta. La Relazione del Gestore degli Investimenti,
riportata nel prosieguo, fornisce un resoconto dell'andamento di tali attivita. Al 30 aprile 2023 si contavano 11.510 Azionisti iscritti a libro soci in tutto
il mondo. Il numero totale di investitori della Societd € tuttavia notevolmente superiore a quello di Azionisti iscritti a libro soci perché alcuni di questi
ultimi possono rappresentare le partecipazioni di numerosi clienti sottostanti. |l patrimonio gestito al 30 aprile 2023 era superiore a USD 142 miliardi.

Gli Amministratori possono di tanto in tanto chiudere comparti o lanciarne di nuovi con obiettivi di investimento diversi, salvo approvazione della
Commission de Surveillance du Secteur Financier (“CSSF”).

A fine anno, la Societd comprendeva 139 comparti attivi.
Le informazioni sulla variazione della gamma di comparti nel corso dell'anno sono riportate nelle Note integrative al bilancio alle pagine 759 - 813.

IV Consiglio d’Amministrazione

Gli Amministratori della Societd al 30 aprile 2023 sono riportati a pagina 6. Otto dei dieci Amministratori in carica al 30 aprile 2023 sono ritenuti
Amministratori non esecutivi, tre dei quali sono ritenuti dal Consiglio indipendenti dal Gestore degli investimenti e privi di attivitd o altri legami tali da
interferire sostanzialmente con l'esercizio del loro giudizio indipendente.

In occasione dell’Assemblea generale annuale degli Azionisti ("AGA") tenutasi il 6 ottobre 2022, & stata approvata I'elezione/la rielezione dei
seguenti Amministratori:

Anouk Agnes

Dr Yousef A. Al-Awadi, K.B.E.
Romain Boscher

Didier Cherpitel

Carine Feipel

Jeffery Lagarce

Glen Moreno

Anne Richards

Jon Skillman

FIL (Luxembourg) S.A.

Mrs Richards stepped down as Chair of the Board, but she remains on the Board of Directors after the meeting of 23 February 2023. The Board has
appointed Mr Lagarce as Chair of the Board.
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V  Gestione della Societa
FIL Investment Management (Luxembourg) S.A. (“FIMLUX") in qualita di Societd di gestione & responsabile delle funzioni di gestione degli investimenti,
di amministrazione e di distribuzione della Societda. FIMLUX pud delegare interamente o in parte tali funzioni a terzi, pur mantenendo il controllo e la

supervisione globale. Col consenso della Societd, FIMLUX ha delegato la funzione di gestione degli investimenti a FIL Fund Management Limited
(“"FFML") e quella di distribuzione a FIL Distributors (“FID").

FIMLUX fornisce servizi alla Societd in relazione alla tenuta dei conti della Societd, alla determinazione del NAV delle azioni dei singoli comparti nei
singoli Giorni di valutazione e all'invio dei pagamenti dei dividendi.

FIMLUX e responsabile della stesura della Relazione Annuale e del Bilancio della Societd per ogni anno finanziario, documenti che ai sensi dei
principi generali devono fornire un quadro equo e veritiero della situazione delle attivitd della Societd. In conformita a detti principi, FIMLUX ha la
responsabilita di:

® selezionare criteri contabili appropriati e applicarli in modo coerente;

® redigere la Relazione annuale e il Bilancio secondo il principio della continuita dell'azienda;

® tenere registri contabili appropriati che presentino in qualsiasi momento la posizione finanziaria della Societd; e

[ ]

rispettare la Legge lussemburghese del 10 agosto 1915 sulle societd commerciali e successive integrazioni e modificazioni, e la Legge
lussemburghese del 17 dicembre 2010, e successive integrazioni e modificazioni, sugli organismi di investimento collettivo.

Nel corso dell'esercizio chiuso il 30 aprile 2023 si & avuto il seguente cambiamento nel Consiglio d'Amministrazione di FIL Investment Management
(Luxembourg) S.A. (la “Societa di gestione”):

® Romain Boscher & stato nominato con decorrenza 11 luglio 2022.
® Sera Sadrettin-Perry & stata nominata con decorrenza 11 luglio 2022.

Funzionari responsabili
| Funzionari responsabili nominati da FIMLUX in carica al 30 aprile 2023 sono indicati a pagina 6.

Responsabilita dei Funzionari

Il compito dei Funzionari responsabili € di assicurare che le mansioni delegate a FFML e a FID e le funzioni di amministrazione siano svolte dalla
Societa di gestione in conformita al diritto lussemburghese, allo Statuto della Societd e al Prospetto informativo corrente. | Funzionari responsabili
garantiscono, tra l'altro, la conformita alle restrizioni agli investimenti della Societd e sovrintendono all'attuazione della politica di investimento di
ciascun comparto da parte del Gestore degli investimenti incaricato.

La Societa di gestione e/o i Funzionari responsabili riferiscono al Consiglio su base trimestrale e i Funzionari responsabili informano la Societa di
gestione e il Consiglio senza indugio su eventuali situazioni sostanzialmente negative derivanti dalle azioni del Gestore degli Investimenti, del
Distributore generale o della Societd di gestione per quanto riguarda le funzioni amministrative.

VI Ruolo del Gestore degli investimenti e dell’Agente amministrativo centrale

FFML svolge la gestione ordinaria degli investimenti della Societd, sotto la supervisione e il controllo del Consiglio e di FIMLUX. FFML & autorizzata a
operare a nome della Societd e a selezionare agenti, broker e operatori mediante i quali eseguire transazioni e deve fornire al Consiglio e a FIMLUX
le relazioni da essi richieste.

FFML puo ricevere consulenza finanziaria e agire in base alla consulenza di qualsiasi societd nell'ambito della controllante FIL Limited (“FIL”), comprese
affiliate di FFML stessa e puod eseguire, condurre e altrimenti svolgere le funzioni, i compiti e gli obblighi a essa spettanti con o tramite una qualsiasi
di dette societa Fidelity. FFML e responsabile del corretto adempimento di tali responsabilitd da parte di dette societa.

| compiti del Gestore degli investimenti comprendono I'elaborazione, I'attuazione e la gestione di controlli e procedure per I'amministrazione del
patrimonio della Societd e la corretta conduzione delle sue attivitd. Il processo si estende ai controlli operativi e di conformita e alla gestione del
rischio. Inoltre, la Societd e FIMLUX hanno incaricato FIL di fornire servizi relativi agli investimenti dei comparti, tra cui servizi di valutazione, statistici,
tecnici, di rendicontazione e altro tipo.
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VIl Corporate Governance
Il Consiglio adotta un processo di corporate governance chiaro e trasparente volto a consentire la gestione delle attivitd della Societa.

1. 1l Consiglio d’Amministrazione ha adottato i principi di buona governance definiti dal codice di condotta dell’ALFl (Association of the Luxembourg
Fund Industry) aggiornato e riemesso nel 2022 e ritiene che la Societd sia risultata conforme a essi sotto tutti gli aspetti sostanziali per I'esercizio
finanziario chiuso il 30 aprile 2023.

2. Esistono accordi contrattuali che disciplinano le relazioni con FIMLUX, FFML, FID e FIL nonché altri fornitori terzi della Societd.

3. Gli Amministratori assumono decisioni negli interessi della Societd e dei suoi Azionisti ed evitano di partecipare a deliberazioni o decisioni che
possano credre conflitti tra i loro interessi personali e quelli della Societd e dei suoi Azionisti.

4. 1l Consiglio si riunisce almeno quattro volte all'anno. Il Consiglio richiede e riceve relazioni dai Funzionari responsabili, da FIMLUX, FFML e FID
sulle varie attivita intraprese, tra cui i controlli della conformita e le procedure di gestione del rischio adottate dalle societd FIL in questione. Alle
riunioni partecipano su invito rappresentanti di grado superiore di FIMLUX, FFML e FID, consentendo cosi ai membri del Consiglio di porre quesiti
sulle relazioni presentate.

5. Nell'ambito dei controlli all'interno di FIL, tutti i dipendenti del gruppo FIL sono tenuti a rispettare il Codice di condotta FIL e le politiche a esso
relative che, tra l'altro, definiscono le procedure relative a operazioni di intermediazione mobiliare a titolo personale. Il Consiglio riceve regolari
relazioni dall'Ethics Office on Employee Personal Trading di FIL per garantire che gli eventuali conflitti d'interesse tra operazioni personali di
intermediazione da parte del personale del gruppo FIL e gli interessi della Societd vengano gestiti in maniera appropriata.

6. La nomina di nuovi Amministratori € valutata dal Consiglio ed & soggetta all'approvazione della CSSF e deve inoltre essere approvata dagli
Azionisti nel corso dell'Assemblea generale annuale. |l livello dei compensi degli Amministratori & sottoposto all'approvazione degli Azionisti in
conformita allo Statuto. Gli Amministratori dipendenti della controllante FIL o delle sue controllate, hanno rinunciato ai rispettivi compensi per
I'esercizio chiuso il 30 aprile 2023. Per gli Amministratori che non hanno rinunciato al compenso, i compensi per l'esercizio chiuso il 30 aprile 2023
sono stati pari complessivamente a USD 360.246, salvo approvazione degli Azionisti, come illustrato a pagina 766 della presente Relazione
Annuale. A titolo comparativo, I'equivalente in EUR corrisponde a EUR 344.583.

7. Gli Amministratori sono impegnati a garantire che gli Azionisti siano informati in merito alle questioni relative ai rispettivi investimenti e che tutti
gli Azionisti siano trattati in modo equo. La gestione e l'integritd delle informazioni concernenti la Societa sul sito web Fidelity sono di responsabilita
di FIL. FIMLUX & responsabile dell'accuratezza della traduzione dei documenti eventualmente messi a disposizione degli investitori in lingue diverse
dall'inglese. Gli Amministratori esaminano e - se la ritengono idonea - approvano la versione in inglese del bilancio presentata alle riunioni del
Consiglio stesso.

VIl Altre informazioni

Voto per delega

FFML adotta la politica di titoli azionari con diritto di voto dove cid € possibile, a meno che la perdita di liquiditd conseguente al blocco delle azioni
associate sia ritenuta preponderante rispetto ai benefici presumibilmente derivanti. Il diritto di voto viene esercitato secondo le linee guida per il voto
su delega scritta adottate dal gruppo FIL, di cui FFML fa parte, e tiene conto della miglior prassi seguita sul mercato locale. Il Consiglio della Societa
di gestione esamina e approva ogni anno la politica, le linee guida e l'attivita di voto per delega. Ai Principi di proprieta di FIL, che sintetizzano il
modo in cui FIL si interfaccia con le societd in cui investono i suoi comparti, & possibile accedere dalla sezione Corporate Governance del sito web
di FIL (https://www.fidelityinternational.com).

Commissioni e Internal crossing

Nel corso del suo lavoro per la Societda e altri clienti, FFML usa ricerca integrativa, fornita da broker per il cui tramite esegue le operazioni per detti
Societd e altri clienti. Tutte le commissioni di negoziazione pagate dalla Societd e altri clienti sulle operazioni con conto broker riguardano solamente
i costi di esecuzione dell'operazione. Tutte le ricerche integrative utilizzate dal Gestore degli investimenti vengono valutate e pagate separatamente
dall'esecuzione e dagli altri rapporti con i broker nel rispetto dei regolamenti in materia di incentivazione.

La Societda partecipa al programma di interfunding del Gestore degli investimenti, in virtt del quale gli intermediari di FIL possono occasionalmente
identificare situazioni in cui un conto o un comparto gestito da FIL procede all'acquisto dello stesso titolo che viene messo in vendita da un altro conto
o comparto. Se un intermediario & in grado di confermare che € nell'interesse di entrambi i conti eseguire un'operazione tra loro anziché sul mercato,
viene eseguita un'operazione tra comparti (interfunding). Nel corso dell'esercizio in esame queste transazioni ammontavano a USD 76.029.093.

Investitori svizzeri

Si informano gli investitori svizzeri che, ad eccezione dei comparti Sustainable Asian Equity Il Fund, Asia Pacific Multi Asset Growth & Income
Fund, Greater China Fund ll, Greater China Multi Asset Growth & Income Fund, Institutional European Larger Companies Fund, Multi Asset Target
Income 2024 Fund, dei comparti Target istituzionali, la distribuzione in Svizzera degli attuali comparti della Societa & stata autorizzata dall'Autorita
svizzera di vigilanza dei mercati finanziari.
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IX Ordine del giorno dell'Assemblea generale annuale

Il Consiglio d'Amministrazione propone di rimettere le questioni seguenti all'attenzione degli Azionisti nel corso dell'Assemblea generale annuale della
Societa convocata per il 5 ottobre 2023, alle ore 12.00:

® presentazione della Relazione del Consiglio d'’Amministrazione;

presentazione della Relazione della Societd di revisione;

approvazione del Prospetto dell'Attivo Netto e del Conto Economico e Variazioni nell'Attivo Netto per I'esercizio chiuso al 30 aprile 2023;
scarico del Consiglio d'Amministrazione;

elezione/rielezione degli Amministratori;

approvazione del pagamento dei compensi degli Amministratori;

rielezione della Societa di revisione esterna;

approvazione del pagamento dei dividendi; e

valutazione di ogni altra questione debitamente sottoposta all'attenzione dell'Assemblea generale annuale ai sensi dello Statuto.

CONSIGLIO D'AMMINISTRAZIONE
FIDELITY FUNDS

31 luglio 2023

La presente Relazione annuale della Societd non costituisce un'offerta di azioni. Le Azioni sono offerte sulla base delle informazioni riportate nel
Prospetto informativo corrente (e nei documenti in esso citati), integrato dall'ultima Relazione annuale disponibile della Societd e dalla successiva
Relazione semestrale eventualmente pubblicata. Per una copia gratuita del Prospetto Informativo corrente, delle ultime Relazioni annuali e
semestrali e delle Variazioni di Portafoglio relativi alla Societd, rivolgersi alla sede legale della Societd o a una delle societd registrate come
distributori della Societd oppure, per gli investitori svizzeri, al Rappresentante della Societd in Svizzera.

La pubblicazione nel Regno Unito della presente Relazione annuale € stata approvata da FIL Investments International, distributore della Societa
per il Regno Unito, autorizzata e disciplinata nello stesso dalla Financial Conduct Authority.

5
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Consiglio d'Amministrazione di Fidelity Funds
al 30 aprile 2023

Jeffrey Lagarce
Presidente del Consiglio d'Amministrazione

USA

Anouk Agnes ™* Yousef A. Al-Awadi, K.B.E." Romain Boscher #

Amministratore Amministratore Amministratore
Granducato di Lussemburgo Kuwait Francia

Didier Cherpitel * Carine Feipel ** Glen Moreno "

Amministratore Amministratore Amministratore
Svizzera Granducato di Lussemburgo USA

Anne Richards " Jon Skillman”*

Amministratore Amministratore
Regno Unito Granducato di Lussemburgo

FIL (Luxembourg) S.A.
Amministratore societario
Granducato di Lussemburgo
Rappresentata da Nishith Gandhi

Consiglio d'Amministrazione di FIL Investment Management (Luxembourg) S.A.
(la "Societa di gestione”)

Romain Boscher * Christopher Brealey
Amministratore Presidente del Consiglio d'Amministrazione
Francia Granducato di Lussemburgo
Eliza Dungworth Sera Sadrettin-Perry Jon Skillman **
Amministratore Amministratore Amministratore
Granducato di Lussemburgo Regno Unito Granducato di Lussemburgo

Funzionari responsabili della Societa di gestione

Florence Alexandre Stephan von Bismarck
Funzionario responsabile Funzionario responsabile
Granducato di Lussemburgo Regno Unito
Corinne Lamesch Karin Winklbauer Paul Witham
Funzionario responsabile Funzionario responsabile Funzionario responsabile
Granducato di Lussemburgo Granducato di Lussemburgo Granducato di Lussemburgo

“Amministratore non esecutivo
* Considerato indipendente dal Consiglio
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Comparti Azionari

Nel corso del periodo di 12 mesi fino ad aprile 2023 le azioni globali sono cresciute, anche se i guadagni sono stati limitati dalle preoccupazioni per
I'aumento dell'inflazione e dei tassi di interesse. Nella prima metd del periodo i mercati sono calati a causa dell'aggressivo inasprimento delle politiche
delle principali banche centrali per contenere I'elevata inflazione e dell'indebolimento della crescita globale. | rischi geopolitici derivanti dal conflitto
tra Russia e Ucraina e la conseguente crisi energetica in Europa hanno ulteriormente pesato sui mercati. Nella seconda meta del periodo i mercati
hanno recuperato le perdite, in quanto gli investitori sembravano scommettere che I'allentamento dell'inflazione e I'indebolimento della crescita globale
avrebbero alla fine costretto le principali banche centrali a perseguire politiche meno restrittive. Ciononostante, i mercati sono rimasti volatili poiché
I'inflazione & rimasta superiore ai livelli di riferimento, inducendo le banche centrali a mantenere un atteggiamento rialzista. Tuttavia il crollo di Silicon
Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti a marzo e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa hanno fatto crescere timori per I'estensione
del contagio nel sistema bancario e l'instabilita finanziaria globale. | responsabili politici hanno tuttavia agito rapidamente per gestire i rischi di
contagio.
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A livello regionale, le azioni europee escluso quelle del Regno Unito hanno favorito i guadagni. Anche i titoli di Regno Unito, Giappone e Stati Uniti
hanno fatto registrare rendimenti positivi, mentre quelli dei mercati emergenti e dell'area del Pacifico escluso il Giappone hanno fatto registrare le
performance peggiori. A livello di settori, hanno fatto registrare le migliori performance i titoli delle societd energetiche, industriali e informatiche,
mentre quelli immobiliari e dei materiali sono tra quelli che hanno accusato le principali perdite.

Le azioni europee sono cresciute. All'inizio del periodo i crescenti timori per l'inflazione e la crisi geopolitica provocata dalla guerra in Ucraina hanno
continuato ad essere un problema. Un dato positivo € che la prevista crisi energetica non si e concretizzata all'inizio del 2023, grazie al calo dei prezzi
del metano e a una stagione invernale pit mite. A marzo, il crollo di alcune banche statunitensi a marzo e il fallimento di Credit Suisse in Europa hanno
fatto crescere timori per l'estensione del contagio nel settore bancario. Nonostante queste preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai
risultati aziendali positivi.

Le azioni del Regno Unito hanno guadagnato, nonostante una serie di ostacoli, tra cui I'aumento delle pressioni inflazionistiche e la mancanza di
progressi nel conflitto tra Russia e Ucraina. Nel contempo, nel tentativo di far scendere l'inflazione, la Bank of England ha effettuato 11 rialzi consecutivi
dei tassi d'interesse, portando a marzo il tasso di riferimento al 4,25%, il livello piu alto dal 2008. A settembre il Regno Unito ha dovuto anche fare i
conti con un sell-off di azioni, in seguito al fallimento del mini-bilancio del governo allora guidato da Elizabeth Truss, ma si € ripreso dopo che il nuovo
cancelliere Jeremy Hunt ad ottobre ha effettuato una quasi completa inversione di rotta. Questo impulso positivo & proseguito all'inizio di novembre,
quando i timidi segnali di raffreddamento delle pressioni inflazionistiche negli Stati Uniti hanno rafforzato le aspettative di un rallentamento del ciclo di
inasprimento della politica monetaria della Federal Reserve (Fed) statunitense. Tuttavia, una serie di valide notizie economiche nel periodo successivo
ha fatto temere che le banche centrali potessero mantenere i tassi elevati pit a lungo del previsto. A marzo & ritornata la volatilitd a causa delle
turbolenze nel settore bancario, che hanno alimentato le preoccupazioni sulla stabilita del sistema finanziario.

Le azioni USA sono risalite nei dodici mesi in esame. Il periodo ¢ iniziato allinsegna di una certa negativitd, in quanto la prosecuzione del conflitto tra Russia
e Ucraina ha fatto aumentare il costo delle materie prime essenziali. Nel terzo trimestre I'approvazione del CHIPS ACT e dell'Inflation Reduction Act ha
favorito i mercati. Il 2023 & iniziato con una nota positiva, dopo che I'Indice dei prezzi al consumo & diminuito, rafforzando l'ipotesi di un aumento dei tassi
piu contenuto da parte della US Fed. A marzo le azioni sono cresciute, nonostante la volatilitd, grazie all'attenuazione dei timori di contagio derivanti dall
fallimento di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti. Anche gli investitori hanno reagito positivamente agli utili del primo trimestre.

Nel periodo le azioni giapponesi sono cresciute. | guadagni azionari sono stati tuttavia limitati dalle preoccupazioni per i maggiori rischi inflazionistici
e per l'aumento dei tassi d'interesse che hanno pesato sui prezzi delle azioni. Di fronte all'aumento delle pressioni sui prezzi, la US Fed ha risposto con
una serie di rialzi dei tassi d'interesse, che hanno comportato un notevole indebolimento dello yen rispetto al dollaro USA, spingendo il Ministero delle
Finanze giapponese a intervenire sul mercato valutario a settembre, per la prima volta dal 1998. All'inizio del periodo i guadagni azionari sono stati
supportati dal deciso aumento degli utili e dagli sviluppi politici nazionali. Anche i segnali di un picco dell'inflazione statunitense e le aspettative di
ripresa dell'economia cinese hanno contribuito a migliorare il morale degli investitori. Tuttavia, I'atteggiamento piu duro della Fed statunitense e
l'inattesa decisione della Bank of Japan di adeguare la sua politica di controllo della curva dei rendimenti nella seconda meta del periodo hanno
determinato un forte calo dei prezzi delle azioni.

Le azioni della regione Pacifico escluso il Giappone hanno fatto registrare una flessione. Nonostante i recenti miglioramenti marginali, la pressione
inflazionistica & rimasta elevata nella maggior parte dei mercati globali, inducendo le principali banche centrali ad annunciare molteplici rialzi dei
tassi, il che ha continuato a minare il morale degli investitori a fronte dei crescenti timori di recessione. Le recenti turbolenze nel settore bancario
globale e i timori di contagio hanno contribuito alla volatilitd dei mercati regionali. L'ottimismo per la riapertura della Cina e la conseguente ripresa
dell'economia hanno ridato fiducia; tuttavia i guadagni sono stati parzialmente annullati dalle crescenti tensioni geopolitiche tra Stati Uniti e Cina. In
una situazione di questo tipo le azioni cinesi hanno subito un brusco calo. | titoli australiani hanno subito una flessione, pur facendo registrare una
performance superiore a quella del mercato allargato.

*| dati forniti nella presente relazione hanno valore puramente storico e non sono necessariamente indicativi di performance future.
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| mercati emergenti hanno accusato un rapido calo, riconducibile a diversi fattori, tra cui le crescenti tensioni geopolitiche, i persistenti effetti della
pandemia di COVID-19 e I'aumento dell'inflazione. | mercati sono stati penalizzati dal fatto che la US Fed ha fatto riferimento a un inasprimento delle
condizioni finanziarie prima di procedere a un forte aumento dei tassi per contrastare l'inflazione. Anche le banche centrali dei mercati emergenti si
sono mosse tempestivamente e in modo aggressivo decretando una stretta monetaria dal momento che l'inflazione stava salendo decisamente al di
sopra dei rispettivi livelli di riferimento, anche a causa della guerra in Ucraina, che ha portato a un'impennata dei prezzi di cibo ed energia. | mercati
si sono leggermente ripresi nella seconda metd del periodo in esame, favoriti dalla riapertura dell'economia in Cina, anche se a marzo si & concretizzata
una situazione di minor rischio a fronte delle turbolenze nel settore bancario dei mercati sviluppati.

L'inasprimento delle condizioni del credito e il calo della domanda peseranno
probabilmente sulla crescita degli utili.

10.0% -
5.0% -
0.0% -
-5.0% -

-10.0% -

-15.0% -
AC ACex US EM DM DM ex Japan Europe China
World ~ US us

Fonte: IBES, Refinitiv DataStream, 30.04.2023
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Nel complesso, rimaniamo cauti sulle azioni globali e prevediamo un aumento della volatilita in seguito alle maggiori pressioni sui ricavi nei prossimi
mesi, alla luce dell'aumento del costo del lavoro e dei finanziamenti e della debolezza di altri indicatori ciclici. Le aspettative degli utili hanno iniziato
a peggiorare e probabilmente in futuro un maggior numero di societd andrd incontro a una diminuzione degli utili. Negli Stati Uniti gli effetti negativi
dell'inflazione sul comportamento dei consumatori e l'inasprimento delle condizioni del credito dovrebbero pesare sugli utili societari, mettendo sotto
pressione i margini e provocandone la riduzione, il che influird in ultima analisi sui ricavi. In Europa le aspettative dei guadagni per gli esercizi fiscali
2023 e 2024 saranno probabilmente messe sotto pressione dal peggioramento delle prospettive della domanda. In Giappone, benché la probabilita
di sorprese negative significative appaia bassa, le previsioni generalizzate sono state riviste al ribasso dall'inizio del 2023 e le aspettative non sono
particolarmente elevate. In Asia gli utili regionali per il 2023 rimangono incoraggianti rispetto a quelli dei mercati globali. La ripresa dei consumi in
Cina dovrebbe rimanere forte nel primo semestre, favorita dai risparmi e da un potenziale allentamento monetario e fiscale.

Mercati obbligazionari

I mercati obbligazionari globali hanno affrontato un periodo di volatilitd, con le obbligazioni societarie che hanno fatto registrare una performance
superiore rispetto alle obbligazioni sovrane. | mercati hanno lottato contro I'impennata dell'inflazione, i rialzi senza precedenti dei tassi d'interesse da
parte delle banche centrali globali e il conseguente rallentamento sincronizzato dell'attivitd economica globale. | mercati hanno recuperato parte del
terreno perso verso la fine del 2022 e l'inizio del 2023, %rozie ad una maggiore disponibilita al rischio. | mercati del credito sono apparsi resilienti, in
quanto gli investitori si sono dimostrati fiduciosi in un rallentamento del ritmo di stretta della politica monetaria globale e in una relativa stabilita dei
fondamentali societari. A febbraio del 2023 i prezzi dell'energia in Europa sono scesi ai livelli piu bassi degli ultimi 18 mesi, ma le eventuali conseguenze
sul costo della vita sono state limitate per via dell'effetto ritardo. Dal momento che l'inflazione € rimasta alta, nei mesi di febbraio e marzo del 2023 le
banche centrali globali hanno deciso rialzi dei tassi. A marzo i mercati sono tornati volatili per via delle turbolenze del settore bancario e dei timori
circa l'allargarsi del contagio al sistema bancario, che hanno indotto gli investitori a ricalibrare il futuro dei rialzi dei tassi, consentendo cosi ai titoli di
stato globali di recuperare un po' del terreno perduto nel periodo a partire dall'inizio del 2023, dopo un 2022 disastroso.

Variazione attesa del tasso politico della banca centrale a un anno di distanza
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Fonte: Bloomberg, 30.04.2023

Le recenti turbolenze dei mercati provocate dal crollo delle banche statunitensi Silicon Valley Bank e Signature Bank, cui ha fatto seguito quello di Credit
Suisse in Europa, hanno indotto gli investitori a rivedere al ribasso le aspettative di futuri rialzi dei tassi d'interesse La Fed statunitense ha invece
mantenuto una politica monetaria og?ressiva, data la persistente inflazione vischiosa e la solidita dei mercati del lavoro. Le attuali tensioni dei mercati,
sintomo dell'entitd e della rapidita dell'inasprimento delle politiche finora adottate, stanno provocando ricadute pit ampie sull'economia reale attraverso
il canale dei prestiti bancari. Anche se riteniamo che cid non sia indicativo di alcun rischio sistemico per il sistema bancario, mantenere i tassi piu alti
pit a lungo aumenterd la pressione sui sistemi finanziari. Una recessione ciclica in un periodo di 12 mesi € ancora l'esito pit probabile, ma se ne
prospetta una piu grave se la Fed dovesse mantenere un atteggiamento restrittivo per tutto il 2023.
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1. Questi comparti non sono stati autorizzati dalla FINMA (Autorita federale svizzera di vigilanza sui mercati finanziari) e pertanto la loro distribuzione
al pubblico in Svizzera non é stata approvata.

2. EURO STOXX 50® & un marchio di fabbrica registrato di STOXX LIMITED ed e stato concesso in licenza a Fidelity Funds per scopi specifici.

3. Questi comparti non sono stati dichiarati per la commercializzazione in Germania e le loro azioni non possono essere cedute agli investitori in
Germania.

4. Questi comparti non sono stati autorizzati dalla Securities & Futures Commission a Hong Kong e non possono essere promossi o offerti al pubblico
ad Hong Kong.

5. Questi comparti non sono stati autorizzati dalla “Finanzmarktaufsicht” (Autorita Austriaca per la Vigilanza dei Mercati Finanziari) e pertanto la loro
distribuzione al pubblico in Austria non & stata approvata.

6. Questi comparti sono autorizzati dalla Securities & Futures Commission a Hong Kong ai sensi della normativa Securities and Futures Commission
Code on Unit Trusts and Mutual Funds e non ai sensi della normativa Securities and Futures Commission Code on Real Estate Investment Trusts. Tale
autorizzazione non implica una raccomandazione ufficiale.

7. Questo comparto investe in titoli azionari indiani tramite FIL Investments (Mauritius) Limited, societd interamente controllata avente sede a Mauritius.

8. Questi comparti sono definiti ex articolo 8 nell'ambito del Regolamento UE sulla sostenibilita nel settore dei servizi finanziari (“SFDR"), vale a dire il
Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio del 27 novembre 2019 relativo all'informativa sulla sostenibilita nel settore dei
servizi finanziari. | comparti ex articolo 8 possono cercare di conseguire i loro obiettivi d'investimento promuovendo, tra le altre, caratteristiche
ambientali o sociali o una loro combinazione. Alla fine della relazione & stata aggiunta una nuova sezione SFDR relativa agli obblighi di informativa.

9. Questi comparti sono definiti ex articolo 9 nell’‘ambito del Regolamento UE sulla sostenibilita nel settore dei servizi finanziari ("SFDR"). | comparti ex
art. 9 si pongono come obiettivo I'investimento sostenibile. Alla fine della relazione & stata aggiunta una nuova sezione SFDR relativa agli obblighi di
informativa.

Si tenga presente che non tutti i paesi di distribuzione sono stati indicati nelle note sopra riportate. Per un elenco completo si rimanda al prospetto
informativo.

Note sulla performance nelle Analisi dei Gestori

| rendimenti cumulativi sono calcolati da NAV pubblicato a NAV pubblicato con utile lordo reinvestito alle date ex-dividendo. Per i comparti cui & stata
applicata la politica di adeguamento dei prezzi ai sensi della nota 2 a pagina 761, i rendimenti cumulativi sono calcolati al o dal prezzo NAV
adeguato.

Questo calcolo non include le commissioni di sottoscrizione e rappresenta il rendimento reale dell'investimento del comparto in oggetto.
| valori della performance riportati nella colonna “Dal lancio” delle tabelle sono calcolati dall'inizio delle operazioni fino al 30 aprile 2023.

La performance annualizzata & un metodo alternativo per esprimere il rendimento totale del comparto. Presuppone un tasso composto costante di
crescita durante il periodo in questione e non costituisce la performance del comparto su base annua, che ha registrato fluttuazioni durante i periodi
illustrati.

Si ricorda che le Analisi dei Gestori si basano sulla prima classe di Azioni indicata per ogni comparto. | dati sulle performance sono espressi nella
valuta di denominazione della classe di Azioni, indicata dal codice ISO presentato.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 3.215 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Le azioni USA sono risalite nei dodici mesi in esame. Il periodo & iniziato

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

all'insegna di una certa negativitd, in quanto la prosecuzione del conflitto tra Valore di Attivo
Russia e Ucraina ha fatto aumentare il costo delle materie prime essenziali. Il mercato netto
terzo trimestre ha visto I'approvazione del CHIPS ACT e dell'Inflation Reduction (USD) (%)
Act (IRA)'da parte deII"ammin.is.,trazione Bide'n, i[ ;he ha fovorit'o le azioni. Anchg Berkshire Hathaway (B) 148.568.812 4,62
i mercati hanno reagito positivamente agli utili del terzo trimestre. Il 2023 &
iniziato con una nota positiva, dopo che I'Indice dei prezzi al consumo (CPI) & Baker Hughes 134.129.961 417
diminuito, rafforzando l'ipotesi di un aumento dei tassi piU contenuto da parte Cheniere Energy 130.874.722 4,07
deIIQ. US Federol Relserve (ng). A marzo Ig azioni sono cresciute, nonostante la FedEx 113.784.383 3,54
volatilita, grazie all'attenuazione dei timori di contagio derivanti dal fallimento -
della Silicon Valley Bank negli Stati Uniti. Anche gli investitori hanno reagito AmerisourceBergen 106.874.367 3,52
positivamente agli utili del primo trimestre. In un simile scenario i titoli energetici McKesson 106.098.355 3,30
e industriali sono stati quelli che hanno fatto registrare le performance migliori, Alphabet (A) 104.014.916 3,23
mentre i titoli immobiliari e dei beni voluttuari sono stati tra quelli che si sono
comportati peggio. Sempra Energy 102.201.443 3,18
Norfolk Southern 98.612.379 3,07
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore Wells Fargo 97.999.084 3,05
all'indice di riferimento. La societd assicuratrice RenaissanceRe & cresciuta dopo
che gli utili del quarto trimestre e il reddito netto da interessi sono risultati
superiori alle aspettative. La partecipazione nella casa farmaceutica McKesson
€ aumentata, dopo I'annuncio degli utili per l'esercizio finanziario 2023. | ricavi RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023
sono stati in linea con le aspettative degli analisti, mentre gli utili hanno superato
le stime. L'utile operativo dell'azienda € cresciuto rispetto all'anno precedente, Attivo
grazie all'aumento di volume dei prodotti speciali e dei clienti retail nazionali. La netto
mancata esposizione a Tesla & stato il fattore che ha maggiormente contribuito (%)
alla performance relativa. Le sue azioni sono scese dopo che il produttore di Sanita 1911
veicoli elettrici ha introdotto una strategia di prezzi aggressiva, ha mancato il !
consenso sugli utili prima degli interessi e delle tasse (EBIT) del primo trimestre Industriali 15,60
e ha annunciato margini inferiori alle previsioni. Beni di prima necessita 11,46
) ) . N Energia 11,13
Verso la fine del periodo ha pesato sulla performance la posizione in First -
Republic Bank. Il fallimento di Silicon Valley Bank e Signature Bank ha provocato Informatica 11,08
un piu.ampio sell-off di Firgt Repul?lic' e qltre banche reg'ionali statunitensi. La Finanziari 9,21
partecipazione nella societa ferroviaria di trasporto merci Norfolk Southern ha — - —
subito un calo dopo aver pubblicato un risultato marginalmente superiore alle Servizi di pubblica utilita 7,74
aspettative, con una guida limitata per il 2023, vendite piatte e nessuna guida Servizi di comunicazione 4,18
per i ricavi operativi. CVS Health Corporation ha perso terreno a seguito di —
risultati piv deboli del previsto per il Periodo di iscrizione aperta a Medicare Materiali 3,56
Advantage, che indicano che la crescita delle iscrizioni al settore sta rallentando. Prodotti voluttuari 2,86
Immobiliare 2,33
| gestori hanno acquistato una nuova posizione nella societa di servizi tecnici —
professionali Jacobs Solutions, che fornisce servizi di ingegneria, tecnici, Fondo di tipo aperto 0,00
professionali e di costruzione, oltre a consulenze scientifiche e specialistiche a
tutta una serie di clienti a livello globale. Ha una valutazione interessante e opera
in un settore relativamente difensivo con contratti governativi e di rimborso
elevati. | gestori hanno venduto la partecipazione in First Republic, in quanto il
crollo delle banche USA ha aumentato i rischi per il suo business model. E stata
aumentata I'esposizione a FedEx in quanto si tratta del leader mondiale nella
logistica dei piccoli pacchi e del primo vettore aereo di merci a livello globale.
Sono state invece vendute le posizioni in Barrick Gold e Becton Dickinson.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
: Classe di ica* Classe di - Classe di Classe di ice*t Classe di
Classe di Azioni Data di  Performance azioni Indice’ azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 -7,3% 2,1% 27,4% 67,5% 5,0% 1293,4% 2 140,5% 8,4%
Azioni A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 -11,5% -2,4% 39,4% 83,3% 6,9% 317,8% 449,8% 7,7%
Azioni A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 -7,4% 2,0% 39,3% 83,5% 6,9% 333,9% 511,3% 9,1%
Azioni A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 -10,6% -1,3% 28,3% 68,7% 51% 138,6% 244,7% 5,3%
Azioni A (SGD) (hedged) 12.03.2012 12.03.2012 -8,1% 0,9% 23,2% 60,9% 4,3% 143,1% 239,2% 8,3%
Azioni A-ACC (USD) 03.07.2006 03.07.2006 -7,3% 2,1% 27,5% 67,5% 5,0% 193,8% 312,7% 6,6%
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 -11,5% -2,4% 39,4% 83,3% 6,9% 239,2% 378,6% 7,5%
Azioni A-ACC (SEK) 24.02.2015 24.02.2015 -3,2% 7,0% 42,3% 96,5% 7,3% 73,8% 167,9% 7,0%
Azioni A-ACC (AUD) (hedged) 30.08.2013 30.08.2013 9,3% -0,5% 17,4% 51,6% 3,3% 96,1% 177,6% 7,2%
Azioni A-ACC (CZK) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 5,3% 4,9% 25,6% 63,6% 4,7% 72,3% 145,2% 5,9%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 12.07.2013 12.07.2013 -10,2% 0,9% 13,5% 48,0% 2,6% 69,1% 136,6% 5,5%
Azioni A-ACC (HUF) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 -0,4% 10,9% 30,8% 70,8% 5,5% 91,4% 172,8% 7,1%
Azioni A-ACC (PLN) (hedged) 30.09.2013 30.09.2013 -4,6% 6,0% 27,9% 66,4% 5,0% 100,5% 189,9% 7,5%
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 -12,0% -2,4% 35,9% 83,3% 6,3% 49,2% 124,4% 5,8%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -12,2% -2,4% 34,2% 83,3% 6,1% 85,4% 195,9% 2,8%
Azioni I-ACC (USD) 24.06.2015 24.06.2015 -6,3% 2,1% 34,0% 67,5% 6,0% 56,4% 119,2% 5,9%
Azioni IF-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 -10,6% -2,4% 46,0% 83,3% 7,9% 47,2% 91,1% 6,9%

*Indice di riferimento: S&P 500 (Gross) fino al 31.12.1998; in seguito Standard & Poor's 500 (Net).

Indice di riferimento Hedged SGD: S&P 500 (Net) Hedged to SGD.

Indice di riferimento Hedged AUD: S&P 500 (Net) Hedged to AUD.

Indice di riferimento Hedged CZK: S&P 500 (Net) Hedged to CZK.

Indice di riferimento Hedged EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged HUF: S&P 500 (Net) Hedged to HUF.

Indice di riferimento Hedged PLN: S&P 500 (Net) Hedged to PLN.

Indice di riferimento Hedged GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azioni Datadi Performance  CgRtH ndice  CCREHL ndicer  CTREAL CREHL ndicer - COREH
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato

Azioni -ACC (EUR) (hedged) 08.02.2016 08.02.2016 -9,4% -0,9% 19,4% 48,0% 3,6% 54,5% 108,7% 6,2%
Azioni SR-ACC (USD) 12.06.2015 12.06.2015 -7,1% 2,1% 28,7% 67,5% 5,2% 48,0% 120,7% 5,1%
Azioni SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 -10,4% -1,3% 29,6% 68,7% 5,3% 46,8% 119,1% 5,0%
Azioni SR-ACC (SGD) (hedged) 12.06.2015 12.06.2015 -8,0% 0,9% 24,6% 60,9% 4,5% 42,5% 111,5% 4,6%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 -6,6% 2,0% 45,4% 83,5% 7,8% 146,0% 233,3% 10,3%
Azioni W-ACC (GBP) (hedged) 23.01.2017 23.01.2017 -8,2% -0,2% 22,9% 52,5% 4,2% 31,6% 77,9% 4,5%
Azioni Y (USD) 23.05.2014 23.05.2014 -6,6% 2,1% 33,0% 67,5% 5,9% 82,3% 146,9% 6,9%
Azioni Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 -10,8% -2,4% 45,4% 83,3% 7,8% 153,9% 239,4% 10,2%
Azioni Y (EUR) (hedged) 23.05.2014 23.05.2014 -9,6% -0,9% 18,5% 48,0% 3,5% 55,6% 107,4% 5,1%
Azioni Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 -6,5% 2,1% 33,0% 67,5% 5,9% 179,2% 244,9% 6,8%
Azioni Y-ACC (EUR) 13.03.2012 13.03.2012 -10,8% -2,4% 45,3% 83,3% 7,8% 221,5% 312,6% 11,1%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 16.09.2013 16.09.2013 -9,6% -0,9% 18,0% 48,0% 3,4% 76,3% 133,9% 6,1%

*Indice di riferimento: S&P 500 (Gross) fino al 31.12.1998; in seguito Standard & Poor's 500 (Net).

Indice di riferimento Hedged SGD: S&P 500 (Net) Hedged to SGD.

Indice di riferimento Hedged AUD: S&P 500 (Net) Hedged to AUD.

Indice di riferimento Hedged CZK: S&P 500 (Net) Hedged to CZK.

Indice di riferimento Hedged EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged HUF: S&P 500 (Net) Hedged to HUF.

Indice di riferimento Hedged PLN: S&P 500 (Net) Hedged to PLN.

Indice di riferimento Hedged GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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American Growth Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.035 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Le azioni USA sono risalite nei dodici mesi in esame. Il periodo & iniziato

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

all'insegna di una certa negativitd, in quanto la prosecuzione del conflitto tra Valore di Attivo
Russia e Ucraina ha fatto aumentare il costo delle materie prime essenziali. Il mercato netto
terzo trimestre ha visto I'approvazione del CHIPS ACT e dell'Inflation Reduction (USD) (%)
Act (IRA)'da parte deII"ammin.is.,trazione Bide'n, i[ ;he ha fovorit'o le azioni. Anchg Johnson & Johnson 38.322.631 3,70
i mercati hanno reagito positivamente agli utili del terzo trimestre. Il 2023 & - -
iniziato con una nota positiva, dopo che I'Indice dei prezzi al consumo (CPI) & Horizon Therapeutics 37.575.968 3,63
diminuito, rafforzando l'ipotesi di un aumento dei tassi piU contenuto da parte Fiserv 34.360.402 3,32
deIIQ. US Federol Relserve (ng). A marzo Ig azioni sono cresciute, nonostante la AstraZeneca (GB) 34.255.671 3,31
volatilita, grazie all'attenuazione dei timori di contagio derivanti dal fallimento ——
della Silicon Valley Bank negli Stati Uniti. Anche gli investitori hanno reagito Boston Scientific 31.791.428 3,07
positivamente agli utili del primo trimestre. In un simile scenario i titoli energetici RenaissanceRe Holdings 30.145.846 2,91
e industriali sono stati quelli che hanno fatto registrare le performance migliori, Schlumberger (US) 29.780.877 2,88
mentre i titoli immobiliari e dei beni voluttuari sono stati tra quelli che si sono -
comportati peggio. T-Mobile (US) 29.509.081 2,85
Monster Beverage 26.915.470 2,60
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore Tradeweb Markets (A) 25.768.968 2,49

all'indice di riferimento. La societd assicuratrice RenaissanceRe Holdings
e cresciuta dopo che gli utili del quarto trimestre e il reddito netto da interessi
sono risultati superiori alle aspettative. La mancata esposizione a Tesla & stato il
fattore che ha maggiormente contribuito alla performance relativa. Le sue azioni
sono scese dopo che il produttore di veicoli elettrici ha introdotto una strategia

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

di prezzi aggressiva, ha mancato il consenso sugli utili prima degli interessi Attivo
e delle tasse (EBIT) del primo trimestre e ha annunciato margini inferiori alle netto
previsioni. Ha apportato valore la partecipazione in Humana, societa fornitrice (%)
di servizi di assistenza gestita. Il flusso di utili difensivi della societa ha sostenuto e
o At . . e A Sanita 25,60
le sue azioni. Inoltre, il miglioramento delle prospettive dei fornitori di servizi di
assistenza gestita, basato sulle tendenze di crescita e sul potere di Finanziari 16,45
determinazione dei prezzi per le aziende esposte ai segmenti commerciali, ha Beni di prima necessita 12,41
favorito la performance dei titoli del sottosettore.
Industriali 10,16
Le azioni di Tyson Foods sono diminuite dopo aver riportato risultati pit deboli Informatica 9,12
del previsto per il primo trimestre, con utili e ricavi inferiori alle stime degli Prodotti voluttuari 6,85
analisti. La societd ha inoltre abbassato le previsioni sui margini operativi per tre —
dei quattro segmenti di attivitd, ma ha mantenuto le previsioni sui ricavi per Materiali 6,45
l'intero anno. La partecipazione nella societa di servizi alle imprese Concentrix Energia 430
ha eroso la performance dopo che la stessa ha annunciato I'acquisizione della — .
societd di customer experience Webhelp. Le sue azioni sono diminuite a causa Fondo di tipo aperto 3,44
dei rischi introdotti nell'azienda da una grande fusione in un periodo di Servizi di comunicazione 2,85
recessione economica. La posizione sovraponderata nella societa a grande —
capitalizzazione Microsoft ha contribuito ai rendimenti relativi. Le sue azioni sono Immobiliare 2,16
cresciute dopo che la societd ha riportato utili superiori alle aspettative. La
crescita dei ricavi, dei margini e degli utili di Microsoft ha subito un'accelerazione
rispetto all'annuncio del quarto trimestre.
Nel corso del periodo i gestori hanno acquistato una nuova posizione nella
societa biofarmaceutica Amgen. Si tratta di un titolo forte e difensivo,
potenzialmente in crescita grazie all'acquisizione di Horizon Therapeutics. E stata
aumentata la partecipazione nella casa farmaceutica Johnson & Johnson. Si
prevede che l'azienda crescerd quasi ogni anno fino al 2031, senza rischi per
i brevetti grazie alla diversificazione. La sua divisione MedTech sta beneficiando
dalla ripresa post-pandemia e sta crescendo anche grazie al lancio di nuovi
prodotti, che stanno dando buoni risultati. Sono state vendute le posizioni in Bank
OZK e NeoGames.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di o Classe di Classe di o Classe di
Classe di Azioni [:q:‘u.d' Perfo;mqnce azioni I:‘dllce‘. azioni I;d'lc?. azioni azioni I;d'lc?. azioni
ancio a cumulativo  UMVINYO cymulative  SUMYIONYO gpnualizzato  cumulative  SU™YMMYO gnnyalizzato
Azioni A (USD) 30.06.1997 07.07.1997 -2,8% 2,1% 60,7% 67,5% 10,0% 690,7% 542,6% 8,3%
Azioni A-ACC (USD) 04.12.2006 04.12.2006 -2,8% 2,1% 60,8% 67,5% 10,0% 198,7% 272,8% 6,9%
Azioni A-ACC (EUR) 04.12.2006 04.12.2006 -7,2% -2,4% 75,8% 83,3% 11,9% 246,3% 350,0% 7,9%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 10.03.2008 10.03.2008 -6,3% -0,9% 42,6% 48,0% 7,4% 146,5% 216,2% 6,1%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -7,9% -2,4% 69,3% 83,3% 11,1% 68,9% 195,9% 2,3%
Azioni IFACC (EUR) 27.02.2019 27.02.2019 -6,3% -2,4% - - - 59,0% 61,8% 11,8%
Azioni W-ACC (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 2,1% 2,0% 83,1% 83,5% 12,9% 154,5% 174,1% 12,6%
Azioni W-ACC (GBP) (hedged) 27.02.2019 27.02.2019 -4,2% 0,2% - - - 43,2% 45,6% 9,0%
Azioni Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 -1,9% 2,1% 67,7% 67,5% 10,9% 183,5% 185,9% 11,5%
Azioni Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 -2,0% 2,1% 67,8% 67,5% 10,9% 204,3% 244,9% 7,4%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.01.2016 25.01.2016 -6,4% -2,4% 83,2% 83,3% 12,9% 139,4% 139,5% 12,8%

*Indice di riferimento: S&P 500 (Gross) fino al 31.12.1998; in seguito S&P 500 (Net).

Indice di riferimento Hedged EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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ASEAN Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.113 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni nell'Associazione delle nazioni del Sud-Est asiatico (ASEAN) sono
rimaste sostanzialmente invariate nel periodo. Il morale degli investitori ha
continuato a risentire delle pressioni inflazionistiche e dai rischi di recessione.
I mercati hanno rivalutato le aspettative sul livello massimo dei tassi d'interesse
globali, dato che l'inflazione & rimasta elevata nella maggior parte delle regioni
del mondo. Le recenti turbolenze nel settore bancario globale e i timori di
contagio hanno contribuito alla volatilita dei mercati regionali. L'ottimismo per la
riapertura della Cina e la conseguente ripresa dell'economia hanno risollevato
il morale degli investitori. Nel frattempo le economie dell’ASEAN, guidate da
Indonesia e Thailandia, si sono distinte per la forte ripresa registrata nel 2022.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore
all'indice di riferimento. La scelta dei titoli a Singapore e in Tailandia ha pesato
sui rendimenti, mentre le partecipazioni in alcuni titoli finanziari regionali, tra cui
quelli indonesiani, hanno apportato valore aggiunto. Le societd indonesiane
hanno fatto registrare una forte accelerazione degli utili grazie alla situazione
macroeconomica stabile e all'laumento della spesa dei consumatori.
Di conseguenza le posizioni in banche indonesiane, tra cui Bank Syariah
Indonesia e Bank Mandiri Persero, hanno contribuito alla performance. Anche
Dream International € avanzata in modo significativo dopo aver dichiarato una
solida crescita degli utili e dei ricavi per I'intero anno. Il mancato possesso dei
titoli Delta Electronics Thai ha favorito i rendimenti relativi, in quanto gli investitori

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

DBS Group Holdings 69.554.484 6,25
Bank Central Asia 63.735.013 5,73
United Overseas Bank (L) 52.878.840 4,75
Sea ADR 47.563.666 4,27
Oversea-Chinese Banking (L) 41.359.149 3,72
Bank Mandiri Persero 39.657.368 3,56
Bank Rakyat Indonesia Persero 35.986.004 3,23
CP ALL (F) 33.841.762 3,04
Bank Negara Indonesia Persero (L) 25.855.780 2,32
CIMB Group Holdings 19.585.599 1,76

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

si sono tenuti alla larga dai titoli tailandesi. Japfa & crollata quando il mercato Attivo
ha valutato le conseguenze dello scorporo e della quotazione a Hong Kong del netto
ramo d'azienda lattiero-caseario AustAsia Group, incentrato sulla Cina, quotato (%)
a Hong Kong lo scorso anno. La partecipazione in Keppel Pacific Oak US REIT Singapore 2897
ha fatto registrare una sottoperformance a causa dell'aumento dei tassi 9ap !
d'interesse e delle preoccupazioni degli investitori per il settore immobiliare retail Indonesia 25,56
statunitense. Tailandia 15,76
Malesi 8,09
Il gestore predilige aziende che possono contare su robuste franchise con _(‘] eﬁlq :
vantaggi sostenibili nei confronti della concorrenza, un percorso ragionevole di Filippine 7,43
crescita, valutazioni interessanti con un buon profilo rischi-benefici, solidi bilanci Irlanda 623
e superiori capacita di gestione del capitale. Tra i titoli finanziari, il gestore punta - ’
molto sulle banche regionali, tra cui Bank Negara Indonesia e Hong Leong Bank. Australia 2,22
Il gestore punta anche su posizioni in titoli del settore sanitario, tra cui Hong Kong SAR Cina 1,47
Medikaloka Hermina, che predilige per la sua catena di ospedali privati di alta -
qualita in Indonesia. La preferenza per Indofood & dovuta alla sua posizione di Cina 1,39
Ie'cxdership.di mercato spstenibile, con elevate barriere all'ingresso e la capacita Vietham 1,18
di attrarre i consumatori.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di e Classe di Classe di e Classe di
Classe di Azioni I?a:‘“id' Perfo;mance azioni I:‘dllcfiv azioni I:‘d'lc‘:iv azioni azioni I:‘d'lc‘:iv azioni
ancio a cumulativo  SUMVINVO cymylative  CUMYVICtVE lizzato lati cumulative - g nnyalizzato
Azioni A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 -1,6% 0,0 1,4% -10,8% 0,3% 522,7% 439,0% 5,8%
Azioni A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 -5,0% -3,3% 2,1% -10,2% 0,4% 117,3% 104,6% 4,7%
Azioni A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 -1,6% 0,0 1,5% -10,8% 0,3% 157,8% 140,3% 5,9%
Azioni A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 -1,5% 0,1% 1,4% -10,8% 0,3% 29,8% 15,2% 2,4%
Azioni E-ACC (EUR) 07.11.2012 07.11.2012 -6,8% -4,4% 6,8% -2,4% 1,3% 29,7% 24,2% 2,5%
Azioni I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 0,5% 0,0 6,7% -10,8% 1,3% 34,5% 12,5% 4,9%
Azioni Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 0,7% 0,0 5,8% -10,8% 1,1% 27,2% 4,9% 2,5%
Azioni Y (SGD) 18.08.2021 18.08.2021 -4,3% -3,3% - - - -1,6% 0,7% 0,9%
Azioni Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 0,7% 0,0 5,9% -10,8% 1,2% 88,3% 55,6% 4,3%
Azioni Y-ACC (SGD) 18.08.2021 18.08.2021 -4,2% -3,3% - - - -1,5% 0,7% 0,9%

*Indice di riferimento: Custom MSCI ASEAN Index fino al 31.05.2007; in seguito MSCI AC ASEAN (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 2.239 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo le azioni della regione Asia Pacifico escluso il Giappone
hanno fatto registrare un calo. Il morale degli investitori ha risentito delle
pressioni inflazionistiche e dei rischi di recessione. Gli investitori hanno
riconsiderato le aspettative sul livello massimo dei tassi d'interesse globali, dato
che l'inflazione e rimasta elevata nella maggior parte delle regioni. Anche le
recenti turbolenze nel settore bancario globale e i timori di contagio hanno fatto
aumentare la volatilitd dei mercati. L'ottimismo per la riapertura della Cina e la
conseguente ripresa dell'economia hanno risollevato il morale degli investitori.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance superiore
a quella dell'indice di riferimento. La scelta dei titoli del settore dei beni voluttuari
e di quello finanziario ha fatto aumentare i guadagni. La posizione nella banca
privata HDFC Bank ha contribuito in modo determinante ai rendimenti, in quanto
gli investitori hanno considerato positiva la fusione di Housing Development
Finance Corporation (HDFC) con HDFC Bank. Ha apportato valore I'esposizione
a Focus Media Information Technology, un inserzionista digitale. E probabile che
i suoi clienti aumentino le spese di marketing per ricostruire il valore del marchio
una volta che le condizioni economiche si saranno normalizzate. Hanno invece
pesato sulla posizione del gruppo di materiali da costruzione Beijing Oriental
Yuhong a causa delle difficoltd a livello normativo. L'azienda dovrebbe trarre
vantaggio dal consolidamento del settore, dato che i suoi concorrenti hanno

Asia Pacific Opportunities Fund

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Franco-Nevada (USA) 168.077.610 7,51
Taiwan Semiconductor Manufacturing 163.351.858 7,30
ASML Holding 135.312.792 6,04
HDFC Bank 109.635.355 4,90
SK Hynix 104.167.728 4,65
CsL 97.714.766 4,36
AIA Group 93.637.852 4,18
James Hardie Industries CDI 90.094.646 4,02
Kweichow Moutai (A) 90.015.568 4,02
Techtronic Industries 89.258.109 3,99

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

fallito nel downcycling immobiliare, il che fa pensare a un miglioramento dei Attivo
margini. La posizione nell'azienda di fibrocemento James Hardie Industries CDI netto
ha accusato un calo a causa dell'inflazione elevata, del dollaro USA forte (%)
e dell'incertezza del mercato immobiliare. Cina 28,46
Area di Taiwan 11,81
Il gestore adotta una strategia d'investimento di tipo bottom-up, privilegiando -
aziende con un valido business model, un tasso di crescita degli utili superiore Australia 1,47
alla media rispetto alle aspettative dei mercati e la capacita d'investire il India 8,99
capitale in modo efficace per aumentare i rendimenti sul capitale nel tempo. -
Inoltre il gestore predilige aziende i cui titoli vengono scambiati con valutazioni Hong Kong $AR Cina 817
interessanti. E stata mantenuta la partecipazione nella banca privata HDFC Bank. Canada 7,51
L'istituto ha un bilancio solido e vanta la migliore qualita degli attivi tra le banche
indiane. Anche la posizione in Samsung Electronics & stata mantenuta. L'azienda Corea 7,04
€ un leader globale nei chip di memoria, nei telefoni cellulari, negli schermi di Irlanda 6,68
visualizzazione e nell'elettronica di largo consumo ed & ben posizionata per la - -
domanda di DRAM e NAND a fronte di una forte domanda di computer. Paesi Bassi 6,04
Singapore 1,99
Nuova Zelanda 0,38
Indonesia 0,03
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di e Classe di Classe di e Classe di
Classe di Azioni I?a:‘“id' Perfo;mance azioni I:‘dllcfiv azioni I:‘d'lc‘:iv azioni azioni I:‘d'lc‘:iv azioni
ancio a cumulativo  SUMVINNVO cymylative  CUMYICtVE lizzato lati cumulative - g nnyalizzato
Azioni A-ACC (USD) 12.06.2019 12.06.2019 -3,2% -5,4% - - - 32,1% 10,4% 7,4%
Azioni A (EUR) 13.05.2020 13.05.2020 -7,6% 9,6% - - - 26,8% 14,8% 8,3%
Azioni A-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 -7,6% 9,6% 47,2% 12,3% 8,0% 181,8% 117,7% 7,1%
Azioni A-ACC (HUF) 09.12.2020 09.12.2020 -8,9% -10,9% - - - 5,6% -3,5% 2,3%
Azioni A-ACC (SGD) (hedged) 24.06.2020 24.06.2020 0,3% -1,8% - - - 24,4% 9,7% 8,0%
Azioni E-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 -8,3% 9,6% 41,9% 12,3% 7,2% 154,5% 117,7% 6,3%
Azioni | (EUR) 18.08.2021 18.08.2021 -6,7% 9,6% - - - 9,2% -11,9% -5,5%
Azioni IFACC (USD) 28.08.2019 28.08.2019 2,2% -5,4% - - - 36,4% 14,7% 8,8%
Azioni IF-ACC (EUR) 27.09.2017 27.09.2017 -6,7% 9,6% 54,8% 12,3% 9.1% 67,5% 18,2% 9,7%
Azioni IF-ACC (GBP) 27.05.2020 27.05.2020 2,3% -5,5% - - - 30,9% 12,9% 9,6%
Azioni Y (EUR) 27.03.2019 27.03.2019 -6,8% 9,6% - - - 37,9% 10,7% 8,2%
Azioni Y-ACC (USD) 08.10.2014 08.10.2014 -2,4% -5,4% 40,5% 2,6% 7,0% 117,0% 36,7% 9,5%
Azioni Y-ACC (EUR) 18.02.2008 18.02.2008 -6,9% 9,6% 53,6% 12,3% 9,0% 220,1% 117,7% 8,0%

*Indice di riferimento: MSCI AC Asia Pacific ex Japan Index (Net).
Indice di riferimento Hedged SGD: MSCI AC Asia Pacific ex-Japan (Net) Hedged to SGD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.213 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni delle aziende a piccola capitalizzazione della regione Asia escluso il
Giappone hanno accusato un calo nel periodo in esame. Il morale degli
investitori ha continuato a risentire delle pressioni inflazionistiche e dai rischi di
recessione. | mercati hanno rivalutato le aspettative sul livello massimo dei tassi
d'interesse globali, dato che l'inflazione & rimasta elevata nella maggior parte
delle regioni del mondo. Le recenti turbolenze nel settore bancario globale e i
timori di contagio hanno contribuito alla volatilitd dei mercati regionali.
L'ottimismo per la riapertura della Cina e la conseguente ripresa dell'economia
hanno ridato fiducia; tuttavia i guadagni sono stati parzialmente annullati dalle
crescenti tensioni geopolitiche tra Stati Uniti e Cina. Il gestore continua a
concentrarsi sull'analisi dei fondamentali e ritiene che investire in buone aziende
gestite da gruppi dirigenti competenti e onesti a prezzi interessanti sia il modo
piu collaudato per guadagnare sul mercato azionario.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance superiore
all'indice di riferimento. La scelta dei titoli & stata I'elemento che ha
maggiormente contribuito ai rendimenti, ed anche il posizionamento settoriale e
regionale ha apportato valore aggiunto. Il comparto € gestito con uno stile
value/quality nei titoli delle small-cap asiatiche. Nel primo semestre 2022 i titoli
value hanno fatto registrare una performance superiore a quella dei titoli growth,
in quanto il mercato ha abbandonato i primi a favore dei secondi, a tutto
vantaggio della performance. Nel corso del periodo non si sono verificati errori

Asian Smaller Companies Fund

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Shriram Finance 41.610.091 3,43
Axis Bank 34.854.856 2,87
ICICI Bank 32.818.340 2,70
BOC Aviation 31.277.750 2,58
Granules India 24.264.971 2,00
China Overseas Grand Oceans Group 24.047.645 1,98
Gold Road Resources 23.306.563 1,92
Chow Sang Sang Holdings International 22.666.472 1,87
Indofood CBP Sukses Makmur 22.061.050 1,82
China Yongda Automobiles Services Holdings 20.949.844 1,73

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

importanti o errori di commissione (in cui il comparto abbia perso molto denaro Attivo
nelle azioni detenute). Anche se le partecipazioni in Japfa, China Yongda e Shine netto
Justice hanno ridotto i rendimenti, si e trattato di perdite temporanee. Il calo (%)
delle quotazioni azionarie ha aumentato il margine di sicurezza e il gestore ha India 19 61
incrementato I'esposizione a tutte e tre le societd. Nel frattempo le partecipazioni !
in Indofood CBP Sukses Makmur, Bank Mandiri, Dream International e KEI Cina 17,56
Industries hanno fatto registrare una performance positiva, in linea con la buona Hong Kong SAR Cina 15,36
performance del mercato di quei Paesi. Queste aziende sono state mantenute in 9 9 4
portafoglio perché continuano a offrire un margine di sicurezza sufficiente Indonesia 10,71
nonostante i recenti guadagni. C
orea 7,88
. . . e - . . Area di Taiwan 5,86
Il gestore cerca aziende con forti vantaggi competitivi e validi gruppi dirigenti. -
L'attenzione si concentra sull'individuazione di titoli sottovalutati, il che porta a Australia 5,40
investire una quota significativa dei comparti in societd a piccola e media Singapore 506
capitalizzazione. Il comparto evita i business model non sperimentati, le societa !
fortemente indebitate, le attivith commerciali cicliche al margine superiore Irlanda 4,71
e i titoli negoziati con multipli di utili o di flussi di cassa elevati. Non sono state USA 285
apportate modifiche sostanziali al posizionamento complessivo del comparto - - !
a livello di paese e di settore, ad eccezione degli aggiustamenti dovuti Tailandia 1,05
a opportunita specifiche per i singoli titoli. Filippine 0,86
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance S Indice* o Indice* - o Indice* A
Classe di Azioni lancio da CU:IZI.:lc::II;IiVO cumulativo azioni e azngn:uw azioni e azngn:uw
Azioni A (USD) 07.12.2011 07.12.2011 5,4% -6,8% 18,8% 13,0% 3,5% 169,9% 80,0% 9.1%
Azioni A (EUR) 07.12.2011 07.12.2011 0,6% -10,9% 29,8% 23,7% 5,4% 227,4% 118,4% 11,0%
Azioni A-ACC (USD) 07.12.2011 07.12.2011 5,3% -6,8% 18,7% 13,0% 3,5% 170,0% 80,0% 9,1%
Azioni A-ACC (EUR) 07.12.2011 07.12.2011 0,6% -10,9% 29,8% 23,7% 5,4% 227,4% 118,4% 11,0%
Azioni A-ACC (SGD) 26.01.2015 26.01.2015 1,6% 9,9% 19,4% 13,9% 3,6% 51,4% 41,5% 51%
Azioni E-ACC (EUR) 08.10.2014 08.10.2014 0,2% -10,9% 251% 23,7% 4,6% 67,3% 59,0% 6,2%
Azioni | (USD) 14.03.2018 14.03.2018 6,4% -6,8% 24,9% 13,0% 4,5% 24,4% 10,4% 4,4%
Azioni I-ACC (USD) 08.04.2020 08.04.2020 6,5% -6,8% - - - 79,3% 65,7% 21,0%
Azioni IF-ACC (EUR) 13.03.2019 13.03.2019 1,6% -10,9% - - - 31,9% 29,7% 6,9%
Azioni Y (USD) 20.08.2015 20.08.2015 6,2% -6,8% 23,9% 13,0% 4,4% 85,5% 54,1% 8,4%
Azioni Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 1,4% -10,9% 35,5% 23,7% 6,3% 88,1% 56,3% 8,6%
Azioni Y-ACC (USD) 07.12.2011 07.12.2011 6,3% -6,8% 23,9% 13,0% 4,4% 196,1% 80,0% 10,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015 1,5% -10,9% 35,5% 23,7% 6,3% 72,3% 42,2% 7,3%
Azioni Y-ACC (GBP) 07.12.2011 07.12.2011 6,1% -6,9% 35,4% 23,8% 6,2% 268,1% 124,5% 12,1%

*Indice di riferimento: MSCI AC Asia Pacific ex Japan Small Cap Index with Australia Capped 10% (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 2.036 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso dell'anno le azioni dell'Asia escluso il Giappone hanno accusato un

Asian Special Situations Fund ®

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

calo. Il morale degli investitori ha continuato a risentire delle pressioni Valore di Attivo
inflazionistiche e dai rischi di recessione. | mercati hanno rivalutato le aspettative mercato netto
sul livello massimo dei tassi d'interesse globali, dato che l'inflazione & rimasta (USD) (%)
elevata nella maggior parte c{elle'regioni del. mondo. Le recenti turbolenze.qe‘l Taiwan Semiconductor Manufacturing 186.296.432 9,15
settore bancario globale e i timori di contagio hanno contribuito alla volatilita -
dei mercati regionali. L'ottimismo per la riapertura della Cina e la conseguente Samsung Electronics 155.231.636 7,62
ripresa dell'economia hanno ridato fiducia; tuttavia i guadagni sono stati AIA Group 147.648.070 7,25
parzialmente annullati dalle crescenti tensioni geopolitiche tra Stati Uniti e Cina. Tencent Holdings 123.585.020 6,07
HDFC Bank 99.078.958 4,87
Nel! corso del periodo il comparto ha fatto registrare unaiperfqrm‘anqe‘ inferiore Alibaba Group Holding (CN) 76.536.831 376
all'indice di riferimento. La ripartizione attiva nel settore finanziario si & rivelata -
vincente a fronte dei rialzi dei tassi d'interesse. Le partecipazioni nelle migliori Bank Central Asia 57.140.893 2,81
banche private asiatiche hanno contribuito alla performance. Tra le posizioni di ICICI Bank 56.818.559 2,79
maggior rilievo figurano banche indonesiane e indiane come Bank Central Asia, ;
ICICI Bank, HDFC Bank e Axis Bank. Per quanto riguarda i consumi cinesi, M?IIUGH(B) 55.768.430 2,74
Trip.Com e Galaxy Entertainment hanno apportato valore in un clima di speranza Axis Bank 48.781.909 2,40
per la ripresa della Cina. Per contro, alcune partecipazioni nel settore informatico
hanno eroso la performance. Ad esempio, VisEra Technologies e SK Hynix hanno
pesato sui rendimenti a causa dell'indebolimento della pressione della
domanda. Invece i margini operativi di Naver sono stati ridotti dalla RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
decelerazione della crescita dei ricavi della pubblicitd e dell'e-commerce, e
dall'aumento dei costi del lavoro e di marketing in Corea del Sud. Attivo
netto
Il portafoglio si concentra su societd di alta qualitd con validi gruppi dirigenti, ) (%)
che hanno costruito solide franchise e che sono ben posizionate per trainare e Cina 29,41
beneficiare delle prospettive di crescita strutturale della regione. Tra i titoli India 18.18
finanziari il gestore punta decisamente su HDFC Bank, AIA Group e Axis Bank. - d
Samsung Electronics, leader globale nel settore dei chip di memoria, dei telefoni Hong Kong SAR Cina 14,52
cellulari, dei pannelli di visualizzazione e dell'elettronica di largo consumo, & Corea 1214
un'altra partecipazione su cui punta il gestore. La posizione in Taiwan — !
Semiconductor Manufacturing, la pib importante in assoluto del comparto, viene Area di Taiwan 11,52
mantenuta perché si tratta di una primaria azienda che dispone di una Indonesia 5,81
tecnologia all'avanguardia.
Irlanda 3,00
Singapore 2,77
Tailandia 1,70
USA 0,21
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni I?ata.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
anclo a cumulativo  U™MVNIYO cymulative UMYV gpnualizzato  cumulative €™M0 annyalizzato
Azioni A (USD) 03.10.1994 03.10.1994 -7,1% 5,9% 9,3% -2,4% -1,9% 402,7% 190,1% 5,8%
Azioni A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 -7,2% -6,0% 0,9% 6,9% 0,2% 311,1% 280,0% 8,7%
Azioni A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 -7,1% -5,9% 9,3% -2,4% -1,9% 156,3% 137,1% 5,8%
Azioni A-ACC (EUR) 23.02.2009 23.02.2009 -11,3% -10,1% 0,9% 6,8% 0,2% 277,3% 282,2% 9,8%
Azioni A-ACC (SEK) 22.11.2017 22.11.2017 -3,0% -1,5% 5,8% 14,5% 1,1% 11,3% 20,3% 2,0%
ﬁg%’géﬁ”“m akeif AACC (CZK) 16.04.2015 16042015  -1,3% 0,2% -2,4% 3,6% 0,5% 14,7% 17,2% 1,7%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 27.02.2013 27.02.2013 -6,6% -5,4% -12,1% -6,6% -2,5% 35,9% 31,2% 3,1%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -11,8% -10,1% -3,3% 6,8% 0,7% 39,7% 56,0% 4,9%
Azioni E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 -12,0% -10,1% -4,5% 6,8% 0,9% 78,8% 90,8% 5,4%
Azioni | (USD) 28.02.2018 28.02.2018 -6,2% 5,9% -4,6% -2,4% 0,9% -6,0% -3,2% -1,2%
Azioni I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 -6,3% -5,9% -4,7% -2,4% -1,0% 25,9% 27,8% 3,8%
Azioni I-ACC (EUR) 18.02.2016 18.02.2016 -10,5% -10,1% 4,2% 6,8% 0,8% 62,7% 61,1% 7,0%
Azioni I-ACC (SEK) 22.11.2017 22.11.2017 -2,0% -1,5% 11,5% 14,5% 2,2% 17,7% 20,3% 3,0%
Azioni R-ACC (USD) 14.08.2019 14.08.2019 -5,9% -5,9% - - - 7,3% 13,8% 1,9%
Azioni SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 -10,2% 9,1% -7,9% -1,7% -1,6% 22,5% 25,0% 2,6%
Azioni W (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 -6,4% -6,0% 3,4% 6,9% 0,7% 60,7% 55,7% 6,2%
Azioni Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 -6,4% -5,9% -5,4% -2,4% -1,1% 54,1% 41,1% 4,6%
Azioni Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 -6,3% -5,9% -5,4% -2,4% -1,1% 121,7% 88,0% 5,4%
Azioni Y-ACC (EUR) 16.03.2017 16.03.2017 -10,6% -10,1% 3,4% 6,8% 0,7% 17,4% 20,6% 2,7%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 28.02.2018 28.02.2018 5,9% -5,4% -8,4% -6,6% -1,7% 9,9% -7,4% -2,0%

*Indice di riferimento: MSCI AC Far East ex-Japan fino al 31.01.2001; MSCI AC Far East ex-Japan Net fino al 31.07.2014; in seguito MSCI AC Asia ex-Japan (Net).

Indice di riferimento Hedged CZK: MSCI AC Asia ex-Japan (Net) Hedged to CZK.

Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI AC Far East ex-Japan (Net) Hedged to EUR fino al 31.07.2014; in seguito MSCI AC Asia ex-Japan (Net) Hedged to EUR.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: AUD 678 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

. - . . . Valore di Attivo
Nel corso del periodo le azioni australiane hanno fatto registrare una crescita. |l M t
giudizio positivo degli investitori, associato al miglioramento dei risultati meraDo ne‘yo
aziendali, ai bassi prezzi dell'energia e alla riapertura della Cina, ha sostenuto (AUD) (%)
la performance del mercato. Quasi tutti i settori sono cresciuti, con energia, CsL 57.807.304 8,53
assistenza sanitaria e informatica che hanno registrare i migliori risultati, mentre BHP Group 56.174.684 8,29
i titoli immobiliari e finanziari sono rimasti indietro rispetto al mercato. Commonwealth Bank of Australia 51.655511 7,62

Macquarie Group 35.871.079 5,29

Nel corso d?I pgrlodp in esame il comparto ha f'at?o registrare una perfqrmonce Mineral Resources 24.530.486 3,62
inferiore all'indice di riferimento. La scelta dei titoli nei settori industriale ed —
energetico ha frenato i guadagni. Le azioni di Domino's Pizza Enterprises sono Rio Tinto (AU) 24.247.529 3,58
calate in un contesto macroeconomico problematico e un mercato del lavoro National Australia Bank 23.473.356 3,46
rigido. | risultati del 2022 hanno tuttavia indicato una ripresa dell'accelerazione GO 22.910.829 338
nella crescita del fatturato, trainata dai negozi in franchising. L'azienda vanta
un'esperienza consolidata di leadership nell'innovazione e nella fornitura di Telstra Group 21.546.441 3,18
servizi digitali, che si prevede fara da traino alla crescita futura. La Suncorp Group 21.408.660 3,16

partecipazione in Synlait Milk, l'azienda neozelandese che si occupa di
lavorazione dei prodotti lattiero-caseari, € diminuita. Le sue azioni sono state
danneggiate da una domanda di latte pit debole del previsto. Gli effetti della
diminuzione del tasso di natalitd in Cina ha comportato una diminuzione della

domanda a breve termine di latte artificiale. Sul versante positivo, la posizione RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

nel rivenditore di articoli di gioielleria “fast-fashion” Lovisa Holdings ha apportato

. h . . . Attivo
valore. Lovisa ha sviluppato un business model integrato verticalmente che possa netto
rispondere facilmente alle mutevoli tendenze in fatto di accessori e offra tutta %
una serie di prodotti con margini elevati. | gestori mantengono un approccio ) o )
disciplinato per quanto riguarda le sedi delle attivita commerciali e i relativi Finanziari 27,29
canoni di locazione, da cui dipendono redditivita e la liquidita. Materiali 22,18
Sanita 16,72
Beni di prima necessita 10,47
Il comparto intende ottenere crescita del reddito e del capitale a lungo termine, Prodotti voluttuari 5 61
in via primaria mediante investimenti in azioni australiane, strumenti del debito rodotti voluttuari /
corporate e derivati. | gestori si concentrano sulla ricerca di societa di grandi e Energia 4,20
medie dimensioni, ma sono disposti a considerare anche aziende piu piccole in Inf " 410
grado di soddisfare i loro criteri di investimento. Rimangono attenti ai nformatica '

fondamentali dell'azienda e si concentrano sull'esperienza e la competenza dei Servizi di comunicazione 3,18
gestori. La strategia predilige societa di qualitd con una posizione di supremazia
sostenibile rispetto alla concorrenza, capaci di generare solidi flussi di cassa
disponibili ed una forte crescita degli utili. La posizione - su cui punta il gestore - Industriali 1,29
in Pinnacle Investment Management offre una concreta possibilita di crescita
grazie all'aggiunta di affiliate e all'aumento della distribuzione offshore per
sostenere investimenti netti sempre elevati.

Immobiliare 2,99

Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di L Classe di . Classe di Classe di . Classe di

Classe di Azioni lando e el cmiaive (25 cmiaive g, e et v, SN
Azioni A (AUD) 06.12.1991 06.12.1991 1,3% 2,8% 50,2% 48,7% 8,5% 1201,4% 1 560,6% 8,5%
Azioni A-ACC (AUD) 25.09.2006 25.09.2006 1,3% 2,8% 50,3% 48,7% 8,5% 176,5% 196,7% 6,3%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 22.12.2021 22.12.2021 -5,6% -4,4% - - - -9,8% -3,2% -7,3%
Azioni I-ACC (USD) 25.04.2018 25.04.2018 -4,6% -4,4% 38,5% 30,2% 6,7% 41,0% 31,3% 7,1%
Azioni Y (EUR) 26.01.2022 26.01.2022 9,1% -8,6% - - - 0,3% 51% 0,3%
Azioni Y-ACC (AUD) 25.03.2008 25.03.2008 2,1% 2,8% 56,6% 48,7% 9,4% 181,5% 162,1% 7,1%
Azioni Y-ACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 9,2% -8,6% - - - 2,9% 5,0% 1,4%

*Indice di riferimento: Australia All Ordinaries fino al 31.03.2000; S&P ASX 300 fino al 28.06.2002; in seguito S&P ASX 200.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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China Consumer Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 4.266 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Il mercato azionario cinese & calato nel giro di un anno a causa di svariati fattori,
tra cui gli aumenti del tasso d'interesse piu rapidi del previsto annunciati dalla
US Federal Reserve (Fed) e le relative implicazioni sui titoli azionari cinesi; e i
lockdown in Cina del 2022, per via degli sforzi finalizzati a contenere I'epidemia
di COVID-19. Il conflitto tra Russia e Ucraina e la conseguente impennata dei
prezzi delle materie prime e del petrolio, nonché la persistente debolezza del
mercato immobiliare cinese e le controversie sulla politica zero COVID-19 del
paese hanno pesato sulle azioni. Inoltre, I'umore dei mercati & rimasto debole,
poiché gli investitori hanno rivalutato il ritmo della ripresa dei consumi nel paese
in seguito all'allentamento delle restrizioni COVID-19 e all'intensificarsi delle
preoccupazioni geopolitiche.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore
all'indice. La scelta dei titoli nel settore dei beni di consumo ha pesato sui
rendimenti, mentre una posizione sottoponderata in titoli finanziari ha favorito la
performance. A livello di titoli, I'esposizione a China Mengniu Dairy ha eroso i
rendimenti per via delle comunicazioni e dei risultati insoddisfacenti della
dirigenza, che hanno destato preoccupazioni per quanto riguarda le prospettive
di crescita. La partecipazione in Shenzhou International Group Holdings ha
frenato i guadagni. Il titolo ha risentito negativamente dei crescenti timori di una
recessione globale e del rallentamento delle attivita. La posizione di Bilibili ha
danneggiato la performance a causa dei ritardi nella concessione delle licenze

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Tencent Holdings 421.480.260 9,88
Alibaba Group Holding (CN) 341.042.022 7,99
AIA Group 234.002.662 5,48
Ping An Insurance Group (H) 231.239.342 5,42
Kweichow Moutai (A) 212.422.351 4,98
Meituan (B) 176.735.484 4,14
China Mengniu Dairy 160.485.286 3,76
Hong Kong Exchanges and Clearing 122.522.818 2,87
Shenzhou International Group Holdings 116.251.387 2,72
JD.com (A) 107.320.702 2,52

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

di gioco a seguito dell'inasprimento delle normative di Pechino sul settore del Attivo
gioco. Ha invece favorito i rendimenti la posizione AIA Group sui cui punta il netto
gestore, grazie al notevole valore delle nuove attivita e alla crescita eccezionale (%)
in tutte !e zone geografighe. Per quanto riguarda'i beni voluttuari ha apportato Prodotti voluttuari 37,14
valore Il'esposizione a Trip.com e Galaxy Entertainment Group. Entrambi i titoli
sono stati considerati i principali beneficiari della ripresa macroeconomica Beni di prima necessita 15,70
generale nei primi mesi del 2023. Finanziari 13,78
N Inf ti 12,91
E proseguita la forte ripresa della Cing, alla quale probabilmente fard seguito rfor‘n_w {Cf] - — -
un ulteriore aumento della domanda repressa nel settore dei consumi. La Cina Titoli indicizzati ad azioni 5,01
rimane in corsa per offrire interessanti opportunitd di rischio-rendimento, Sanita 496
trovandosi in una posizione migliore nel breve termine, data la sua economia — !
relativamente sana. La crescita indotta dai consumi & progredita grazie alle Industriali 4,22
politiche di sostegno decretate dalle autorita cinesi. Di conseguenza le principali Materiali 118
posizioni in portafoglio sono Meituan (B), Alibaba Group Holding (CN) e JD.com - .
(A). Per quanto riguarda i beni di largo consumo, in portafoglio figura il titolo di Energia 0,93
Kyveichow Moutgi (A), che vanta una solida posizione d'el marchio e una quota Servizi di comunicazione 0,76
di mercato dominante nel settore delle acquaviti di fascia alta.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni I?ata.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
anclo a cumulativo  U™MVNIYO cymulative UMYV gpnualizzato  cumulative €™M0 annyalizzato
Azioni A (USD) 23.02.2011 23.02.2011 -7,9% -5,8% -25,0% -22,7% -5,6% 56,0% 31,7% 3,7%
Azioni A (EUR) 23.02.2011 23.02.2011 -12,1% -10,0% -18,0% -15,4% -3,9% 94,0% 64,1% 5,6%
Azioni A (GBP) 23.02.2011 23.02.2011 -8,0% -5,9% -18,0% -15,3% -3,9% 100,6% 70,1% 5,9%
Azioni A (SGD) 01.08.2011 01.08.2011 -11,2% 9,0% -24,5% -22,1% -5,5% 55,1% 38,4% 3,8%
Azioni A-ACC (USD) 23.02.2011 23.02.2011 -7,9% -5,8% -25,0% -22,7% -5,6% 56,1% 31,7% 3,7%
Azioni A-ACC (EUR) 23.02.2011 23.02.2011 -12,1% -10,0% -18,0% -15,4% -3,9% 93,5% 64,1% 5,6%
Azioni A-ACC (HKD) 13.04.2011 13.04.2011 -7,9% -5,8% -25,0% -22,7% -5,6% 44,6% 20,3% 3,1%
Azioni A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 -13,5% -11,2% - - -26,3% -24,3% -16,3%
Azioni A-ACC (AUD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 -8,8% -7,3% -29,3% -29,1% -6,7% 13,0% 19,8% 1,4%
Azioni A-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  22.02.2023 22.02.2023 - - - 5,7% -7,9% -
Azioni B-ACC (USD) 09.11.2022 09.11.2022 - - - 19,6% 21,4% -
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 -12,6% -10,0% -20,1% -15,4% -4,4% 14,8% 27,6% 2,0%
Azioni E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 -12,8% -10,0% -21,0% -15,4% -4,6% 74,4% 71,7% 5,2%
Azioni I-ACC (USD) 15.12.2014 15.12.2014 -7,0% -5,8% -21,2% -22,7% -4,7% 25,5% 17,4% 2,7%
Azioni Il-ACC (GBP) 28.07.2021 28.07.2021 -7,0% 5,9% - - -25,9% -21,9% -15,7%
Azioni W (GBP) 29.01.2021 29.01.2021 -7,1% 5,9% - - - -41,5% -38,2% -21,2%
Azioni Y-ACC (USD) 23.02.2011 23.02.2011 -7,1% -5,8% 21,7% -22,7% -4,8% 72,0% 31,7% 4,5%
Azioni Y-ACC (EUR) 12.02.2014 12.02.2014 -11,4% -10,0% -14,4% -15,4% 3,1% 53,4% 58,3% 4,8%

*Indice di riferimento: MSCI China Index (Net).

Indice di riferimento Hedged AUD: MSCI China Index (Net) Hedged to AUD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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China Focus Fund

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 3.570 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
| mercati azionari cinesi hanno fatto registrare una performance modesta nei 12

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

mesi fino ad aprile 2023. Le rigide restrizioni zero-COVID-19 e la prolungata Valore di Attivo
flessione del settore immobiliare per la maggior parte del periodo hanno pesato mercato netto
sulle azioni cinesi, che hanno recuperato parte delle perdite dopo la riapertura (USD) (%)
anticipata 'alla fine del 2022. Questa svoltc_l favorevole al mercato, unita a Alibaba Group Holding (CN) 222.908.307 6,24
politiche di sostegno del mercato del credito e del settore immobiliare, ha -
portato ad una decisa ripartenza e a un rinnovato interesse degli investitori in Tencent Holdings 198.031.79¢ 5,55
previsione di una forte ripresa guidata dai consumi. Tuttavia ['ottimismo dei China Construction Bank (H) 121.326.521 3,40
mercati ha iniziato a vacillorg verso |'ultima parte del periodo, a causa di dati Industrial & Commercial Bank of China (H) 120.366.017 3,37
macroeconomici disomogenei, che hanno destato preoccupazioni per quanto -
riguarda i tempi e la sostenibilitd della ripresa cinese. L'intensificarsi delle China Resources Land 99.609.910 2,79
tensioni geopolitiche con gli Stati Uniti ha pesato ulteriormente sul morale degli PetroChina (H) 99.400.651 2,78
investitori. Galaxy Entertainment Group 96.974.512 2,72
China Petroleum & Chemical (H) 94.071.254 2,63
Ne‘! corso d_el per!odo il comparto ha fut}o registrare una p_erf_ormgnce superiore BOC Aviation 93.794.278 2,63
all'indice di riferimento. Per quanto riguarda i consumi cinesi, la posizione
sottoponderata nei giganti dell'e-commerce, tra cui JD.Com e Meituan, ha WH Group 86.670.943 2,43
contribuito ai rendimenti relativi. Oltre alle turbolenze geopolitiche, gli investitori
sono rimasti preoccupati per l'intensificarsi della concorrenza nel commercio
elettronico cinese, che ha portato a un'ondata di vendite di titoli del settore nel
primo trimestre del 2023. Hanno invece apportato valore le posizioni in titoli RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023
energetici. Le azioni di PetroChina (H) e Sinopec hanno guadagnato grazie al
crescente disallineamento tra domanda e offerta dovuto alla carenza di petrolio Attivo
a livello globale e alla crescente domanda dei mercati emergenti, che ha spinto netto
al rialzo i prezzi del petrolio, favorendo le societa petrolifere. Ha invece frenato (%)
in parte i guqdogni una posizione sott.oponc.ier.oto nellg assicurazioni cinesi, in Prodotti voluttuari 21,85
cui il gestore ripone scarsa fiducia. Assicurazioni come Ping An Insurance hanno
fatto registrare dei progressi, di pari passo con la ripresa del settore assicurativo Finanziari 13,35
cinese ramo vita. Le azioni del concessionario cinese Zhongsheng Group sono Informatica 1232
crollate a causa dell'indebolimento della domanda di automobili in Cina !
e dell'intensificarsi della guerra dei prezzi. Beni di prima necessita 9,16
Immobiliare 7,98
Nitin Bajaj ha assunto la gestione del comparto a partire dal 30 settembre 2022, Materiali 7,50
introducendo alcuni significativi cambiamenti di posizionamento per quanto -
riguarda la ripartizione settoriale, senza tuttavia modificare lo stile orientato al Energia 717
valore del comparto. Inoltre, il gestore continuera a concentrarsi sulla scelte di Titoli indicizzati ad azioni 5,68
titoli di tipo bottom-up, con un approccio orientato al valore, utilizzando la ricerca —
e l'analisi proprietarie di Fidelity. Nel complesso il gestore ritiene che la qualita Industriali 5,03
delle aziende e le valutazioni produrranno rendimenti costanti nel tempo. Sanita 3,34
Servizi di pubblica utilita 1,75
Fondo di tipo aperto 0,00
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di L Classe di . Classe di Classe di . Classe di
Classe di Azioni Data di  Performance azioni Indice’ azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (USD) 18.08.2003 18.08.2003 7,0% -5,6% -6,4% -20,9% -1,3% 639,2% 466,6% 10,7%
Azioni A (GBP) 04.10.2004 04.10.2004 6,9% 5,7% 2,3% -13,4% 0,5% 633,5% 475,6% 11,3%
Azioni A (SGD) 02.04.2007 02.04.2007 3,2% -8,8% -5,8% -20,3% -1,2% 111,2% 62,1% 4,8%
Azioni A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 6,9% -5,6% -6,4% -20,9% -1,3% 12,4% 9,3% 1,5%
Azioni A-ACC (EUR) 24.09.2007 24.09.2007 2,1% 9,8% 2,4% -13,5% 0,5% 89,0% 38,9% 4,2%
Azioni A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 7,0% -5,5% -6,3% -20,9% -1,3% 79,3% 35,9% 5,3%
Azioni C (USD) 05.11.2007 05.11.2007 5,9% -5,6% -11,0% -20,9% 2,3% 15,4% -2,4% 0,9%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 1,6% 9,8% 0,1% -13,5% - 53,1% 37,4% 6,3%
Azioni E-ACC (EUR) 14.05.2012 14.05.2012 1,3% 9,8% -1,4% -13,5% 0,3% 104,9% 72,0% 6,8%
Azioni I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 8,0% -5,6% -1,6% -20,9% 0,3% 31,9% 8,8% 4,6%
Azioni IFACC (EUR) 08.04.2020 08.04.2020 3,1% 9,8% - - - 15,2% -11,7% 4,7%
Azioni SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 3,4% -8,8% -4,8% -20,3% -1,0% 12,6% -7,2% 1,5%
Azioni X-MINCOME (USD) 16.12.2020 16.12.2020 9,0% -5,6% - - - 4,8% -35,6% 2,0%
Azioni Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 7,8% -5,6% -2,3% -20,9% 0,5% 77,0% 23,8% 6,1%
Azioni Y (GBP) 26.10.2009 26.10.2009 7,8% 5,7% 6,8% -13,4% 1,3% 149,7% 70,5% 7,0%
Azioni Y (SGD) 05.10.2015 05.10.2015 4,1% -8,8% -1,6% -20,3% 0,3% 44,9% 13,2% 5,0%
Azioni Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 7,9% -5,6% -2,3% -20,9% -0,5% 128,7% 56,5% 5,6%
Azioni Y-ACC (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 3,0% 9,8% 6,8% -13,5% 1,3% 116,1% 49,8% 8,3%

*Indice di riferimento: MSCI China (Net) fino al 31.01.2008; in seguito MSCI China 10% Capped (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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China Innovation Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 132 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel periodo le azioni cinesi hanno fatto registrare un calo. La pandemia di

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

COVID-19 ha provocato un lockdown generalizzato, pesando sull'attivita Valore di Attivo
economica nazionale. In seguito, un boicottaggio dei mutui ha riacceso le mercato netto
preoccupazioni del settore immobiliare e aumentato i rischi di default delle (USD) (%)
bonch;-. Ne_l corso del pe'riodo,.sono aumentate Ig tensioni tra U$A e Cinc_ dopo Tencent Holdings 12.525.902 9,52
che gli Stati Uniti hanno inasprito le restrizioni sui settori della biolavorazione e - -
dei semiconduttori, mettendo a rischio di delisting alcune aziende cinesi quotate Alibaba Group Holding (CN) 7.606.485 5,78
negli USA. Per sostenere I'economia le autorita cinesi hanno annunciato diverse Taiwan Semiconductor Manufacturing 6.717.993 511
misure Qi stimolo, tra cui un alleptqmento della politi;a monetaria e combiorqenti Meituan (B) 5.706.001 4,34
di politica favorevoli per le societd che operano nei settori di Internet, del gioco -
e in quello immobiliare. Inoltre, nel 2023 la Cina ha completamente riaperto le China Merchants Bank (H) 4.748.417 3,61
frontiere, il che ha fornito una prospettiva di miglioramento della ripresa Lenovo Group 4.482.022 3,41
economica. ID.com (A) 3.578.651 2,72
LONGi Green Energy Technology 3.330.774 2,53
l\_lel corso Ic.iel.peric_)dp iI_ comparto ha fatto registrare una sottqperfo_rmqncg NARI Technology (A) 3.104.614 2,36
rispetto all'indice di riferimento, soprattutto a causa della selezione titoli nei
settori finanziario, energetico e dell'assistenza sanitaria. Il fornitore di servizi di Shenzhen Gas (A) 3.042.664 2,31

gestione immobiliare Greentown Service Group ha subito una flessione a causa
della debolezza generalizzata del settore immobiliare. Il gigante dell'e-
commerce JD.Com (A) ha accusato uno scivolone a causa delle preoccupazioni
per l'intensa concorrenza all'interno del settore, con i consumi interni che hanno
risentito dell'epidemia di COVID-19. |l titolo dell'operatore di centri di

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

elaborazione dati GDS Holdings € crollato a causa del calo della domanda di Attivo
cloud, del rallentamento dei traslochi, dell'aumento delle tariffe elettriche e di netto
una situazione piu difficile per i finanziamenti. Si & invece rivelata proficua la (%)
posizione n‘ellagenzm di viaggi online Trip.com Group, grazie alla ripresa dei Informatica 28,26
viaggi e all'allentamento delle restrizioni alla mobilita.
Prodotti voluttuari 24,72
| gestori adottano un approccio tematico agli investimenti di tipo bottom-up Industriali 12,11
basato sui fondamentali, cercando societa innovative con particolare riferimento Sanita 996
alla crescita e alla qualitd a prezzi ragionevoli. Cercando di sfruttare —— — .
I'accelerazione dell'innovazione in Cina, utilizzano approfondite conoscenze Titoli indicizzati ad azioni 7,73
delle innovazioni tecnologiche e degli stili di vita e ambientali che stanno Finanziari 619
cambiando il mondo per individuare opportunita di crescita sottostimate. Le — !
considerazioni ESG (ambientali, sociali e di governance) sono integrate nel Materiali 2,77
processo d'investimento. Di conseguenza il comparto & sovraponderato nei Servizi di pubblica utilita 231
settori informatico e industriale. d
Immobiliare 2,22
Beni di prima necessita 1,82
Energia 1,75
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di .. Classe di Classe di .. Classe di
Classe di Azioni [:Q:‘G.d' Perfo;mqnce azioni I:‘dllce‘. azioni I;d'lc?. azioni azioni I;d'lc?. azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNYO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (USD) 23.11.2009 23.11.2009 -8,8% -4,1% -31,0% -14,4% -7,1% 11,2% 54,5% 0,8%
Azioni A-ACC (USD) 24.03.2021 24.03.2021 -8,8% -4,1% - - - -44,2% -30,9% -24,2%
Azioni A-ACC (EUR) 23.11.2009 23.11.2009 -12,9% -8,3% -24,5% -6,4% -5,5% 51,1% 109,7% 3,1%
Azioni A-ACC (HKD) 31.05.2010 31.05.2010 -8,7% -4,0% -31,0% -14,4% -7,2% 22,4% 70,8% 1,6%
Azioni A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 -14,2% 9,6% - - - -32,6% -20,1% -20,5%
Azioni A-ACC (SGD) 10.03.2021 10.03.2021 -11,8% -7,3% - - - -46,2% -33,4% -25,2%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) 24.03.2021 24.03.2021 9,8% -7,3% - - - -45,0% -31,5% -24,8%
Azioni D-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 -13,4% -8,3% - - - -42,2% -27,6% -22,6%
Azioni E-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 -13,6% -8,3% - - - -42,6% -27,6% -22,8%
Azioni I-ACC (USD) 10.03.2021 10.03.2021 -7,9% -4,1% - - - -44,6% -32,8% -24,1%
Azioni I-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 -12,0% -8,3% - - - -40,2% -27,6% -21,3%
Azioni W-ACC (GBP) 10.03.2021 10.03.2021 -8,1% -4,2% - - - -39,0% -25,7% -20,6%
Azioni Y-ACC (USD) 23.11.2009 23.11.2009 -8,1% -4,1% -28,1% -14,4% -6,4% 23,3% 54,5% 1,6%
Azioni Y-ACC (EUR) 10.03.2021 10.03.2021 -12,0% -8,3% - - - -40,5% -27,6% -21,6%
Azioni Y-ACC (SGD) 24.03.2021 24.03.2021 -11,3% -7,3% - - - -43,7% -31,5% -23,9%

*Indice di riferimento: MSCI China Zhong Hua 10% Index (Net) fino al 24.02.2021; in seguito MSCI China All Shares Index (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Emerging Asia Fund @

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 514 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso dell'anno le azioni dei paesi asiatici emergenti hanno fatto registrare
un calo. Il morale degli investitori ha continuato a risentire delle pressioni
inflazionistiche e dal rischio di recessione. | mercati hanno rivalutato le loro
aspettative sul livello massimo dei tassi d'interesse globali, dato che l'inflazione
e rimasta elevata nella maggior parte delle regioni del mondo. Le recenti
turbolenze nel settore bancario globale e i timori di contagio hanno contribuito
alla volatilita dei mercati regionali. L'ottimismo per la riapertura della Cina e la
conseguente ripresa dell'economia hanno ridato fiducia; tuttavia i guadagni sono
stati parzialmente annullati dalle crescenti tensioni geopolitiche tra Stati Uniti
e Cina.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance superiore a
quella dell'indice di riferimento. La ripartizione attiva nel settore finanziario si &
rivelata vincente a fronte dei rialzi dei tassi d'interesse. Le partecipazioni nelle
migliori banche private asiatiche hanno contribuito alla performance. Ad
esempio, hanno incrementato i guadagni le posizioni nelle banche indonesiane
e indiane, tra cui HDFC Bank, Housing Development Fin Corp, Bank Mandiri e
Axis Bank. La partecipazione Zhongsheng Group sono & crollata a causa
dell'indebolimento della domanda di automobili in Cina e dell'intensificarsi della
guerra dei prezzi. Le azioni di Mobile World sono scese perché gli investitori sono
rimasti cauti per quanto riguarda i consumi di massa a breve termine in Vietnam;
in ogni caso l'azienda ha davanti un lungo percorso di crescita.

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Taiwan Semiconductor Manufacturing 42.877.922 8,35
Tencent Holdings 32.999.693 6,42
Samsung Electronics 25.678.019 5,00
Alibaba Group Holding (CN) 22.694.749 4,42
ICICI Bank 14.171.508 2,76
SK Hynix 14.010.787 2,73
Axis Bank 11.514.480 2,24
Bytedance 8.506.567 1,66
HDFC Bank 8.120.646 1,58
China Overseas Land & Investment 7.332.642 1,43

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Attivo
Il gestore predilige aziende che possono contare su robuste franchise con netuto
vantaggi sostenibili nei confronti della concorrenza, un percorso ragionevole di *)
crescita, valutazioni interessanti con un buon profilo rischi-benefici, solidi bilanci Cina 36,03
e superiori capacita di gestione del capitale. Tra i titoli finanziari il gestore punta India 1590
decisamente su ICICI Bank e Axis Bank. Anche il titolo China Yongda Automobiles -
& tra i preferiti del gestore per via delle prospettive interessanti e degli ulteriori Corea 10,25
riqlzi .potenzi'a'li dei rendirngqti azionari grazie all'espansione delle marche di Area di Taiwan 9,70
veicoli che utilizzano nuovi tipi di energia.
Hong Kong SAR Cina 8,33
Indonesia 8,24
Australia 2,22
Irlanda 1,93
Tailandia 1,87
Malesia 1,70
Filippine 1,62
Singapore 1,61
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di sk Classe di Classe di sk Classe di
Classe di Azioni [:::‘t;ig' Perfo;r:unce cu:\zuilc:;iivo CJ;?’II(:“VO azioni ] Indice’ axignli-uw azioni ] Indice’ axignli-uw
Azioni A (USD) 21.04.2008 21.04.2008 -2,0% -6,8% 4,5% 1,9% 0,9% 98,7% 64,2% 4,7%
Azioni A (EUR) 21.04.2008 21.04.2008 -6,4% -11,0% 14,3% 11,5% 2,7% 185,5% 136,7% 7,2%
Azioni A-ACC (USD) 21.04.2008 21.04.2008 -2,0% -6,8% 4,5% 1,9% 0,9% 98,8% 64,2% 4,7%
Azioni A-ACC (EUR) 21.04.2008 21.04.2008 -6,5% -11,0% 14,2% 11,5% 2,7% 184,1% 136,7% 7,2%
Azioni A-ACC (HKD) 09.02.2012 09.02.2012 -2,0% -6,8% 4,5% 1,9% 0,9% 75,7% 52,4% 5,1%
Azioni A-ACC (PLN) (hedged) 06.08.2012 06.08.2012 5,0% 2,0% 5,1% 7,2% 1,0% 82,2% 73,9% 5,7%
Azioni E-ACC (EUR) 06.06.2011 06.06.2011 -7,1% -11,0% 10,0% 11,5% 1,9% 91,7% 88,9% 5,6%
Azioni I-ACC (USD) 27.02.2012 27.02.2012 -1,0% -6,8% 9,9% 1,9% 1,9% 97,0% 52,5% 6,3%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 -1,2% -7,0% 19,1% 11,7% 3,6% 129,9% 93,1% 9,5%
Azioni Y-ACC (USD) 14.10.2008 14.10.2008 -1,1% -6,8% 9,0% 1,9% 1,7% 278,2% 174,0% 9,6%
Azioni Y-ACC (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 -5,7% -11,0% 19,1% 11,5% 3,6% 21,1% 12,1% 3,6%

*Indice di riferimento: MSCI Emerging Asia Composite Index (Net) fino al 13/07/2022; in seguito MSCI Emerging Markets Asia Index (Net).

Indice di riferimento Hedged PLN: MSCI Emerging Asia Index (Net) Hedged to PLN.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 245 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo hanno accusato un calo le azioni dei paesi europei

Emerging Europe, Middle East and Africa Fund

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

emergenti, del Medio Oriente e dell'Africa (EMEA). La guerra tra Russia e Ucraina Valore di Attivo
ha scosso il mercato finanziario, e lo stesso hanno fatto I'aumento dell'inflazione, mercato netto
la stretta delle banche centrali e il crescente nervosismo circa le prospettive di (USD) (%)
crescita globale. Ciononostante, i titoli azionari della regione si sono stabilizzati Al Rajhi Bank 17.533.966 7,16
negli ultimi mesi e hanno fatto registrare una performance positiva nel periodo -
rispetto all'anno precedente. In un'ottica settoriale i titoli finanziari, i servizi di Kaspi KZ GDR 16.227.511 6,63
comunicazione e i materiali sono stati i quelli che hanno maggiormente segnato Naspers (N) 13.155.188 5,38
il passo, mentre gli informqtigi e i beni vo]uttya.ri hgnno fatto registrare le migliori Piraeus Financial Holdings 8.954.470 3,66
performance. Dal punto di vista dello stile i titoli growth hanno fatto registrare -
una performance superiore a quella degli omologhi value, anche se entrambi AngloGold Ashanti 8.439.661 3,45
hanno chiuso in territorio negativo. OMV AG 7.813.961 3,19
Wizz Air Holdings 7.361.760 3,01
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance superiore Standard Bank Group 7.285.561 2,98
all'indice di riferimento. A livello di paesi la valida scelta dei titoli in Kazakistan
ha contribuito ai rendimenti. A livello di settori la valida scelta dei titoli finanziari Absa Group 6010905 2,4
ha apportato valore. Nello specifico, Kaspi KZ GDR, Piraeus Financial Holdings OPAP 5.842.381 2,39
ed Erste hanno incrementato i guadagni, nonostante la debolezza del settore.
Hanno invece risentito della debolezza generale del settore le societd minerarie
Jubilee Metals, Alphamin Res e Sibanye-Stillwater.
RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
| gestori seguono un approccio alla scelta dei titoli di tipo bottom-up, in base al Attivo
quale il posizionamento del comparto nei diversi Paesi e settori rispecchia le t
numerose interessanti opportunitd d'investimento disponibili. Continuano a ne‘yo
preferire le materie prime come l'alluminio, il rame e lo stagno, che beneficiano . (%)
di condizioni favorevoli alla domanda a lungo termine, rispetto al minerale di Sudafrica 28,59
ferro. |l comparto ‘ha_ un'es_po_sizi_one_ a Fi_rst .Oluant.um Minerals, quotata in Arabia Saudita 11,99
Canada, una societd mineraria i cui principali attivi derivano dal settore del rame -
in Zambia. | gestori prediligono anche Glencore, una societd che tratta diverse Regno Unito 8,64
tipologie di risorse naturali, producendo e commercializzando materie prime. Per Grecia 736
quanto riguarda i finanziari, il comparto detiene Erste, Komercni, Absa Group e - !
FirstRand. Si tratta di banche che sono riuscite a tradurre I'aumento dei tassi in Kazakistan 6,63
un aumento degli utili e offrono rendimenti da dividendo del 7-9%, che Svizzera 500
probabilmente sosterranno i loro prezzi quando la Federal Reserve statunitense - !
invertird I'attuale tendenza di politica monetaria. La Kaspi KZ GDR del Kazakistan Polonia 4,66
& la posizione assoluta pib consistente del comparto, per vie delle ancora solide Austria 3,19
prospettive fondamentali.
Emirati Arabi Uniti 3,09
Qatar 2,75
Irlanda 2,73
Canada 2,57
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance S Indice* o Indice* - o Indice* -
Classe di Azioni . azioni f azioni Tati azioni azioni Tati azioni
lancio da cumulativo cumulativo o [ lizzato o [ lizzato
Azioni A (USD) 11.06.2007 11.06.2007 -8,2% -11,6% -36,9% -18,9% -8,8% 3,7% -14,2% 0,2%
Azioni A (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 -12,4% -15,5% -31,0% -11,2% -7,1% 25,9% 3,8% 1,5%
Azioni A (GBP) 11.06.2007 11.06.2007 -8,4% -11,7% -31,0% -11,1% -7,2% 62,5% 34,4% 3,1%
Azioni A-ACC (USD) 11.06.2007 11.06.2007 -8,2% -11,6% -36,9% -18,9% -8,8% 3,7% -14,2% 0,2%
Azioni A-ACC (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 -12,5% -15,5% -31,0% -11,2% -7,1% 25,7% 3,8% 1,4%
Azioni A-ACC (PLN) (hedged) 06.08.2012 06.08.2012 -1,4% -7,8% -24,3% -7,0% -5,4% 3,3% 7,2% 0,3%
Azioni E-ACC (EUR) 11.06.2007 11.06.2007 -13,1% -15,5% -33,5% -11,2% -7,8% 11,5% 3,8% 0,7%
Azioni IFACC (USD) 25.10.2017 25.10.2017 -7,3% -11,6% -33,6% -18,9% -7,9% -29,0% -12,6% -6,0%
Azioni Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 -7,5% -11,6% -34,1% -18,9% -8,0% 5,1% -21,0% 0,4%
Azioni Y-ACC (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 -11,7% -15,5% -28,0% -11,2% -6,4% 9,0% -6,0% -1,0%

*Indice di riferimento: MSCI Emerging Markets EMEA 5% Capped (Net).

Indice di riferimento Hedged PLN: MSCI Emerging Markets EMEA 5% Capped Hedged to PLN (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Emerging Markets Fund 2

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 3.551 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
| mercati emergenti hanno subito un calo nel periodo in esame, a causa delle

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

continue tensioni geopolitiche, del perdurare degli effetti dei blocchi dovuti al Valore di Attivo
COVID-19 in Cina e dell'elevata inflazione globale. | mercati sono stati penalizzati mercato netto
dal fatto che la Federal Reserve (Fed) statunitense ha fatto riferimento a un (USD) (%)
inasprimento delle condizion? finopziarie prima di procedere a un forte.aumentq Taiwan Semiconductor Manufacturing 269.779.458 7,60
dei tassi per contrastare l'inflazione. Anche le banche centrali dei mercati
emergenti si sono mosse tempestivamente e in modo aggressivo decretando una HDFC Bank 257.307.797 7,25
stretta monetaria dal momento che l'inflazione stava salendo decisamente al di Naspers (N) 161.327.320 4,54
sopra dei rispettivi livelli di riferimento, anche a causa della guerra in Ucraina. | AIA Group 154.650.559 435
mercati si sono leggermente ripresi nella seconda meta del periodo in esame, - - - = :
favoriti  dalla  riapertura  dell'economia  cinese e  dall'allentamento China Mengniu Dairy 136.166.027 3,83
dell'atteggiamento normativo nei confronti dei settori internet e immobiliare, Samsung Electronics 135.642.665 3,82
mentre da marzo si & concretizzata una situazione di minor rischio a fronte degli Bank Central Asia 120.547.902 3,39
sviluppi geopolitici e normativi in Cina e alle turbolenze nel settore bancario dei -
mercati sviluppati. Kaspi KZ GDR 119.116.141 3,35
Alibaba Group Holding ADR 109.579.391 3,09
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi e ha ICICI Bank ADR 103.802.579 2,92
evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice. Le perdite di Cina,
Brasile e Corea del Sud sono state parzialmente compensate dai guadagni di
India e Kazakistan. A livello di settori la scelta dei titoli dei beni di largo consumo
e dell'informatica ha penalizzato i rendimenti, rivelandosi invece vantaggiosa nel RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
settore finanziario. Le partecipazioni in aziende che operano in settori collegati
all'immobiliare cinese, come Beijing Oriental Yuhong, hanno avuto un andamento Attivo
insoddisfacente. Il titolo Zhongsheng Group & arretrato a causa delle netto
preoccupazioni legate alla sensibilitd dei consumatori ai prezzi e alla (%)
diminuzione del potere d'acquisto. Le partecipazioni finanziarie in HDFC Bank India 1810
e Kaspi KZ GDR sono state scelte per via dei risultati costantemente positivi !
ottenuti nel corso dell'anno. Area di Taiwan 15,02
Cina 14,87
Le azioni globali rimangono esposte ad un elevato livello d'incertezza Hong Kong SAR Cina 9,82
macroeconomica per quanto riguarda il futuro andamento dell'economia -
globale e dei tassi di interesse. | mercati emergenti presentano ancora Sudafrica 6,94
opportunitd interessanti e la relativa attrattiva delle valutazioni rispetto ai mercati Corea 665
sviluppati, in particolare agli Stati Uniti, crea buone possibilita di ottenere forti - !
rendimenti dai titoli dei mercati emergenti nel lungo periodo. Il comparto detiene Messico 4,40
partecipazioni in aziende ben capitalizzate con bilanci sottoindebitati, pur Indonesia 4925
essendo posizionato in modo conservativo in una situazione che rimarra difficile. !
Brasile 3,45
Kazakistan 3,35
Irlanda 2,95
Canada 2,25
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Perfo‘r’mance azioni Indllct-:. azioni I"d'lc‘:. azioni azioni I"d'lc‘:. azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNYO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (USD) 18.10.1993 18.10.1993 9,9% -6,5% -11,2% 5,1% 2,3% 171,6% 340,2% 3,4%
Azioni A (EUR) 23.07.2007 23.07.2007 -14,1% -10,7% -2,9% 3,8% 0,6% 39,8% 52,8% 2,1%
Azioni A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 -10,0% -6,6% -2,9% 4,0% 0,6% 176,5% 200,7% 6,2%
Azioni A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 -13,1% 9,7% -10,6% -4,4% 2,2% 35,7% 50,1% 1,8%
Azioni A (USD) (hedged) 12.09.2016 12.09.2016 -6,8% -3,8% 0,4% 57% 0,1% 24,6% 36,3% 3,4%
Azioni A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 9,9% -6,5% -11,1% 5,1% 2,3% 75,8% 89,3% 3,5%
Azioni A-ACC (EUR) 02.04.2014 02.04.2014 -14,0% -10,7% -2,9% 3,8% 0,6% 42,8% 50,8% 4,0%
Azioni A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 -15,3% -11,9% 15,6% 23,6% 2,9% 50,3% 71,0% 5,4%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged 28.08.2014 28.08.2014 9.7% -7,0% 9,7% -7,0% -2,0% 6,5% 7,0% 0,7%
9
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) 28.03.2018 28.03.2018 -10,8% -6,5% -16,7% -5,1% -3,6% -16,7% -6,6% -3,5%
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 -14,5% -10,7% -5,2% 3,8% -1,1% 20,4% 39,8% 2,7%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -14,7% -10,7% -6,4% 3,8% -1,3% 127,7% 215,4% 3,7%
Azioni | (EUR) 22.07.2015 22.07.2015 -13,2% -10,7% 2,0% 3,8% 0,4% 19,7% 24,1% 2,3%
Azioni | (GBP) 20.04.2016 20.04.2016 9,1% -6,6% 2,1% 4,0% 0,4% 49,3% 56,0% 5,9%
Azioni I-ACC (USD) 27.02.2012 27.02.2012 9,1% -6,5% -6,6% 5,1% -1,4% 44,5% 21,3% 3,3%
Azioni I-ACC (EUR) 23.03.2022 23.03.2022 -13,2% -10,7% - - - -17,4% -11,9% -15,9%
Azioni RA-ACC (USD) 10.11.2021 10.11.2021 9,6% -6,5% - - - -33,5% -20,4% -24,2%
Azioni SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 -12,9% 9,7% 9,7% -4,4% -2,0% 10,9% 19,6% 1,3%
Azioni W (GBP) 10.10.2016 10.10.2016 9,2% -6,6% 1,3% 4,0% 0,3% 18,8% 22,0% 2,7%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 9,3% -6,6% 1,3% 4,0% 0,3% 67,6% 68,4% 5,8%
Azioni Y (USD) 25.09.2013 25.09.2013 9,2% -6,5% -7,3% 5,1% -1,5% 27,2% 21,5% 2,5%
Azioni Y (EUR) 08.11.2017 08.11.2017 -13,3% -10,7% 1,6% 3,8% 0,3% -1,3% 2,9% 0,2%
Azioni Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 9,2% -6,5% -7,3% 5,1% -1,5% 38,0% 34,6% 2,2%
Azioni Y-ACC (EUR) 28.08.2014 28.08.2014 -13,3% -10,7% 1,4% 3,8% 0,3% 37,4% 31,4% 3,7%
Azioni Y-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  14.02.2018 14.02.2018 -12,3% -6,5% -18,5% 5,1% -4,0% -22,2% -6,4% -4,7%

*Indice di riferimento: MSCI Emerging Markets fino al 31.12.2000; in seguito MSCI Emerging Markets (Net).

Indice di riferimento Hedged USD: MSCI Emerging Markets Hedged Index to USD.
Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI Emerging Markets Hedged Index to EUR (Net).
Indice di riferimento Hedged SGD/USD: MSCI EM N USD Tran-83238 Index.

Indice di riferimento Hedged EUR/USD: MSCI EM N USD Tran-83116 Index.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Euro STOXX 50® Fund ?

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 273 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo di 12 mesi le azioni europee hanno fatto registrare una

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

crescita. All'inizio del periodo i crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la Valore di Attivo
maggior parte delle principali banche centrali ad assumere un atteggiamento mercato netto
piu duro. La crisi geopolitica derivante dgllq guerra in Ucraina ha continuato a (EUR) (%)
pesare nggctwomgn?e:. Un dato posmvg echela pr_ewsto crisi energetica non si ASML Holding 19.646.390 7,19
€ concretizzata all'inizio del 2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una - -
stagione invernale pit mite. Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature LYMH Moet Hennessy Louis Vuitton 19.210.776 7,08
Bank negli Stati Uniti a marzo e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa TotalEnergies 12.260.973 4,49
hanno fatto crescere timori per !'es}ensiope de] contagio nel sistema bqngqrio: SAP 10.685.257 3,91
Nonostante queste preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai -
risultati aziendali positivi, dalle continue riaperture dell'economia cinese Sanofi 9.709.200 3,55
e dall'ulteriore riduzione dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Siemens 9.476.592 3,47
L'Oreal 8.893.878 3,25
Il comparto, essendo un prodotto di tipo “passivo” o “che riproduce un indice”, Allianz 7.795.166 2,85
viene gestito in [nodo da produr.re. re_ndimenti quanto pit pqssibile simili a quelli Schneider Electric (FR) 7.659.005 2,80
dell'indice, che & concentrato sui titoli delle 50 pit importanti aziende della zona —
euro. Diversamente dall'indice di riferimento, il comparto deve sostenere dei costi Air Liquide 7.258.573 2,66
e delle spese, ma d'altro canto puod lucrare dei benefici tramite il prestito titoli,
cosa che l'indice non puo fare. Cio significa che i rendimenti del comparto
devono essere simili - ma non identici - a quelli dell'indice. Nel corso del periodo
la classe primaria A-EUR del comparto ha reso il 18 4% in termini di euro netti, RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
facendo meglio dell'indice, che ha reso il 17 8%. L'imposizione fiscale & stata una
fonte positiva di tracking difference, secondo la quale il regime di trattenute Attivo
fiscali del comparto & piu favorevole rispetto all'indice a rendimento totale netto. netto
Nel periodo, il tracking error ex-post della stessa classe e stato in media dello (%)
0 48% (si utilizza un dato annualizzato su 3 anni, basato su 36 data point a fine Francia 4137
mese, in quanto & considerato pit valido sotto il profilo statistico). Questa misura !
della variabilittd dei rendimenti del comparto rispetto all'indice pud essere Germania 25,68
influenzata da una serie di fattori, tra cui le suddette differenze di ritenuta alla Paesi Bassi 13 35
fonte, e la parziale politica di swing pricing del comparto, che & pensata per 4
gestire la tracking difference nel modo piu da vicino possibile nel tempo. Spagna 6,14
ltalia 4,88
Il 3 gennaio 2017 Geode Capital Management LLC, una societa leader nel Irlanda 425
settore della gestione delle strategie che riproducono un indice, & stata nominata !
sub-gestore degli investimenti del comparto. | gestori operano in modo da ridurre Finlandia 1,77
al minimo la deviazione rispetto all'indice con il ricorso ad una tecnica di Belgio 164
monitoraggio dell'indice stesso che prevede la replica perfetta dei titoli ’
costituenti l'indice. Si tenga presente che la posizione liquida del comparto e il
contante investito in un fondo liquiditd a scopo di diversificazione non significano
che lo stesso sia sottoesposto rispetto all'indice, dal momento che tali posizioni
vengono normalmente cartolarizzate con contratti futures su indici azionari. Cio
consente di gestire efficacemente i flussi di cassa del comparto a costi ridotti. Se
si considera l'esposizione ottenuta con i contratti futures, le ponderazioni delle
partecipazioni del comparto seguono piu da vicino quelle dell'indice.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di e Classe di Classe di e Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Performance azioni Indice- azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
ancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo lizzato P cumulativo annualizzato
Azioni A (EUR) 08.10.1996 03.11.1998 18,4% 17,8% 41,3% 38,9% 7,2% 162,1% 172,8% 4,0%
Azioni A (GBP) 26.06.2000 13.07.2000 23,9% 23,1% 41,2% 39,1% 7,2% 101,8% 110,0% 3,1%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 18,3% 17,8% 41,2% 38,9% 7,1% 84,1% 81,9% 3,7%
Azioni Y-ACC (EUR) 14.07.2008 14.07.2008 18,5% 17,8% 41,9% 38,9% 7,3% 114,6% 104,5% 5,3%

*Indice di riferimento: EURO STOXX 50 Index.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 3.113 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel periodo di 12 mesi in esame le azioni globali sono cresciute in termini di

European Dynamic Growth Fund 2

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

USD. All'inizio del periodo i crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la Valore di Attivo
maggior parte delle principali banche centrali ad assumere un atteggiamento mercato netto
piu duro. La crisi geopolitica derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a (EUR) (%)
pesare negativamente. Un dato positivo echela prevista crisi energetica non si Novo Nordisk (B) (DK) 186.677.306 6,00
e concretizzata all'inizio del 2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una
stagione invernale piu mite. Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature RELX 138.345.953 444
Bank negli Stati Uniti a marzo e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa SAP 136.086.230 4,37
hanno fatto crescere timori per !'es}ensiope de] contagio nel sistema bqngqrio: Merck 132.690.360 4,26
Nonostante queste preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai -
risultati aziendali positivi, dalle continue riaperture dell'economia cinese Experian 130.519.136 419
e dall'ulteriore riduzione dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Infineon Technologies 114.582.087 3,68
Air Liquide 101.646.040 3,26
Nel corso del periodo il comparto ha pubblicato rendimenti positivi ma ha Rentokil Initial 91.555.952 2,94
evidenziato una performance |nfer|9re a guella (jell indice. Anche se |I_ comparto Coloplast (8) 90.831.309 2,92
ha dovuto affrontare alcuni ostacoli legati allo stile e alla scelta settoriale, come
I'esposizione sovraponderata ai settori industriali e la sottoponderazione nei Edenred 72.998.278 2,34
finanziari, la valida scelta dei titoli nei diversi settori (in particolare nella sanita
e nei beni di largo consumo) ha apportato valore. A livello di titoli, quello che ha
maggiormente contribuito ai rendimenti & stato Novo-Nordisk (B) (DK). La societa
ha beneficiato della revisione al rialzo delle previsioni di utili e di risultati RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
soddisfacenti fino al 2022, oltre che di indicazioni positive per l'esercizio
finanziario 2023. Le azioni in Swedish Match hanno guadagnato dopo che la Attivo
societd ha ricevuto un'offerta di acquisizione da parte di Philip Morris netto
International nel maggio 2022. Per contro, Teleperformance & stato il titolo che (%)
ha maggiormente eroso i rendimenti. Le sue azioni sono bruscamente calate Regno Unito 22 11
dopo che si & avuta notizia di una potenziale indagine del Ministero del Lavoro !
colombiano sull'ambiente di lavoro della sua filiale colombiana relativamente Germania 19,30
alla regolamentazione dei contenuti. Francia 18,85
X . R . i L . Svizzera 10,42
| gestori preferiscono societad che possano beneficiare di fattori di crescita -
strutturali anziché quelle che si affidano a fattori di crescita esterni e ciclici. Danimarca 8,91
Queste aziende tendono a operare in settori con elevate barriere all'ingresso, Irlanda 731
hanno solidi bilanci e flussi di cassa soddisfacenti e sono in grado di moltiplicare - .
il loro valore intrinseco attraverso la crescita. A livello di settori, il comparto e Svezia 4,40
sovraponderato in settori di scelta dei titoli come la tecnologia, l'industria e Paesi Bassi 370
l'assistenza sanitaria e ha una mancata esposizione a settori sensibili dal punto .
di vista macroeconomico, come automobili, banche ed energia. Spagna 3,45
Italia 1,52
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni Datadi  Performance azioni Indice azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (EUR) 15.01.2001 09.02.2001 5,5% 7,1% 46,6% 37,2% 8,0% 305,5% 224,6% 6,5%
Azioni A (SGD) 11.03.2015 11.03.2015 6,6% 8,2% 34,8% 26,4% 6,2% 78,5% 46,0% 7,4%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 5,4% 71% 46,6% 37,2% 8,0% 230,6% 124,2% 7,5%
Azioni A-ACC (HUF) (hedged 28.07.2014 28.07.2014 18,5% 21,0% 64,8% 53,8% 10,5% 153,7% 101,3% 11,2%
9
Azioni A-ACC (PLN) (hedged) 30.09.2013 30.09.2013 13,6% 15,5% 60,4% 49,8% 9,9% 171,6% 128,6% 11,0%
Azioni A-ACC (SGD) (hedged) 20.08.2015 20.08.2015 9,1% 10,3% 54,5% 44,2% 9,1% 101,5% 79,8% 9,5%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 9,9% 11,5% 59,5% 49,4% 9,8% 145,2% 105,7% 10,1%
Azioni D-ACC (EUR) 22.08.2018 22.08.2018 4,9% 7,1% - - - 30,6% 36,3% 5,9%
Azioni E-ACC (EUR) 15.01.2001 13.02.2001 4,7% 7,1% 41,2% 37,2% 7,1% 243,6% 222,4% 57%
Azioni I-ACC (EUR) 18.02.2016 18.02.2016 6,5% 7,1% 54,1% 37,2% 9,0% 97,9% 72,2% 9,9%
Azioni I-ACC (USD) 30.11.2015 30.11.2015 11,6% 12,0% 40,4% 25,4% 7,0% 81,2% 53,8% 8,3%
Azioni I-ACC (USD) (hedged) 12.02.2020 12.02.2020 11,0% 11,5% - - - 13,4% 25,4% 4,0%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 6,3% 7,1% 53,0% 37,2% 8,9% 147,5% 88,9% 9,9%
Azioni Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 6,4% 7,1% 53,0% 37,2% 8,9% 204,4% 85,9% 7,4%
Azioni Y-ACC (USD) (hedged) 13.12.2017 13.12.2017 10,8% 11,5% 66,4% 49,4% 10,7% 68,6% 51,1% 10,2%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 11,3% 11,9% 52,9% 37,4% 8,9% 146,1% 87,4% 10,4%

*Indice di riferimento: EURO STOXX (TMI) Mid Europe (Net) fino al 29.06.2007; in seguito MSCI Europe (Net).

Indice di riferimento Hedged HUF: MSCI Europe (Net) Hedged to HUF.
Indice di riferimento Hedged PLN: MSCI Europe (Net) Hedged to PLN.

Indice di riferimento Hedged SGD: MSCI Europe (Net) Hedged to SGD.
Indice di riferimento Hedged USD: MSCI Europe (Net) Hedged to USD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.

25




Fidelity
Funds

European Growth Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 6.467 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Le azioni europee sono risalite nei dodici mesi in esame. All'inizio del periodo i

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la maggior parte delle principali Valore di Attivo
banche centrali ad assumere un atteggiamento pit duro. La crisi geopolitica mercato netto
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente. Un (EUR) (%)
dato positivo & che la prevista crisi energetica non si & concretizzata all'inizio del SAP 347.825.173 5,38
2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una stagione invernale piu mite. -
Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti a marzo Roche Holding 308.047.062 476
e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa hanno fatto crescere timori Reckitt Benckiser Group 305.232.406 4,72
per l'estensione del contagio nel sistema bancario. Nonostante queste Industria de Diseno Textil 255.626.150 395
preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai risultati aziendali positivi, - — .
dalle continue riaperture dell'economia cinese e dall'ulteriore riduzione Sanofi 236.970.532 3,66
dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Associated British Foods 234.916.370 3,63
Sage Group 214.565.192 3,32
Nel corso del periodo in esame il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi, TotalEnergies 200.837.135 3,11
pur evidenziando una performance inferiore a quella dell'indice, con problemi a National Grid 196580323 304
livello di settori e di stile che hanno posto un freno ai rendimenti relativi. Una = :
debole scelta dei titoli nel settore dell'assistenza sanitaria si & rivelata negativa Barclays 196.061.513 3,03
in termini di performance. Fresenius Medical Care ha eroso decisamente i
rendimenti. A febbraio la societd ha pubblicato ottimi risultati per il 2022, ma ha
ridotto le aspettative per il 2023. Anche la mancata partecipazione in Novo-
Nordisk ha frenato i guadagni. Ha pesato soprattutto sulla performance a livello RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
di titoli la posizione nell'azienda immobiliare tedesca Vonovia, per via dei timori
dovuti ai livelli di indebitamento in un contesto di aumento dei tassi d'interesse. Attivo
Alcune di queste perdite sono state compensate dall'esposizione a Inditex, le cui netto
azioni sono cresciute sulla scorta degli ottimi risultati del 2022 pubblicati a marzo, (%)
nonostante un rallentamento del fatturato nel quarto trimestre del 2022. Regno Unito 38,46
Franci 16,72
| gestori prediligono aziende di qualita, i cui titoli vengono scambiati con randia -
valutazioni interessanti. Di norma il comparto ottiene buoni risultati quando si Germania 12,36
riduce il divario di valutazione tra titoli piu e meno costosi, dato che tende a non Paesi Bassi 957
possedere le societa pit costose del mercato. Il portafoglio & sovraponderato - !
nei beni di largo consumo, che rappresenta la maggiore esposizione settoriale Svizzera 8,90
su base assoluta e relativa. Cid6 & dovuto al fatto che il settore annovera Spagna 481
numerose aziende di buona qualitd, per alcune delle quali le valutazioni sono !
prossime a quelle inferiori pluriennali a causa dei timori per l'inflazione dei costi Irlanda 3,58
di produzione. | gestori stanno valutando diverse opportunita con significative Svezia 316
potenzialitd a medio termine, che tuttavia risentono negativamente delle - - :
preoccupazioni a breve termine. Finlandia 1,38
Austria 0,47
Italia 0,32
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni I?ata.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
anclo a cumulativo  U™MVNIYO cymulative UMYV gpnualizzato  cumulative €™M0 annyalizzato
Azioni A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 3,6% 7,1% 16,3% 38,2% 3,1% 1340,8% 1280,0% 8,5%
Azioni A (SGD) 27.10.2010 27.10.2010 4,7% 8,2% 7,0% 27,2% 1,4% 62,5% 107,4% 4,0%
Azioni A-ACC (EUR) 02.05.2007 02.05.2007 3,6% 71% 16,4% 38,2% 3,1% 50,0% 97,5% 2,6%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 7,9% 11,5% 26,3% 50,5% 4,8% 72,7% 113,6% 6,0%
Azioni C (EUR) 05.11.2007 05.11.2007 2,5% 7,1% 10,6% 38,2% 2,0% 26,4% 99,2% 1,5%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 2,8% 7,1% 12,1% 38,2% 2,3% 107,9% 133,2% 3,3%
Azioni I-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 4,6% 7,1% 22,4% 38,2% 4,1% 28,2% 43,7% 4,4%
Azioni SR-ACC (EUR) 12.06.2015 12.06.2015 3,8% 7,1% 17,5% 38,2% 3,3% 25,5% 49,9% 2,9%
Azioni SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 4,9% 8,2% 8,1% 27,2% 1,6% 21,7% 45,8% 2,5%
Azioni W-ACC (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 9,3% 11,9% 21,2% 38,3% 3,9% 58,2% 81,2% 6,0%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 4,4% 7,1% 21,4% 38,2% 3,9% 75,6% 95,6% 6,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 4,4% 7,1% 21,3% 38,2% 3,9% 114,9% 156,0% 5,2%

*Indice di riferimento: FTSE World Europe ex-UK fino al 29.02.2000; in seguito FTSE World Europe fino al 31.12.2019; in seguito MSCI Europe (Net).
Indice di riferimento Hedged USD: FTSE World Europe USD Hedged Total Return fino al 31.12.2019; in seguito MSCI Europe (Net) Hedged to USD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 330 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni europee sono risalite nei dodici mesi in esame. All'inizio del periodo i
crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la maggior parte delle principali
banche centrali ad assumere un atteggiamento piU duro. La crisi geopolitica
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente. Un
dato positivo e che la prevista crisi energetica non si e concretizzata all'inizio del
2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una stagione invernale piu mite.
Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti a marzo
e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa hanno fatto crescere timori
per l'estensione del contagio nel sistema bancario. Nonostante queste
preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai risultati aziendali positivi,
dalle continue riaperture dell'economia cinese e dall'ulteriore riduzione
dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti.

Nel corso del periodo in esame il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi,
pur evidenziando una performance inferiore a quella dell'indice, con problemi a
livello di settori e di stile che hanno posto un freno ai rendimenti relativi. Una
debole scelta dei titoli nel settore dell'assistenza sanitaria si & rivelata negativa
in termini di performance e la mancata esposizione a Novo-Nordisk ha contribuito
notevolmente a erodere i rendimenti. Anche Fresenius Medical Care ha frenato
i guadagni. A febbraio la societd ha pubblicato ottimi risultati per il 2022, ma ha
ridotto le aspettative per il 2023. Ha pesato soprattutto sulla performance a livello
di titoli la partecipazione in Vonovia, per via dei timori dovuti ai livelli di

European Larger Companies Fund 8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(EUR) (%)

Roche Holding 15.383.531 4,66
SAP 14.918.294 4,52
Reckitt Benckiser Group 14.405.981 4,37
Associated British Foods 12.124.445 3,68
Industria de Diseno Textil 11.932.646 3,62
Sanofi 11.886.115 3,60
British American Tobacco (UK) 10.926.621 3,31
TotalEnergies 10.365.920 3,14
Barclays 10.258.181 3,11
Coca-Cola HBC 9.650.084 2,93

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

indebitamento in un contesto di aumento dei tassi d'interesse. Alcune di queste Attivo
perdite sono state compensate dall'esposizione a Inditex, le cui azioni sono netto
cresciute sulla scorta degli ottimi risultati del 2022 pubblicati a marzo, nonostante (%)
un rallentamento del fatturato nel quarto trimestre del 2022. Regno Unito 38,47
Franci 16,19
| gestori prediligono aziende di qualitd, i cui titoli vengono scambiati con randa - d
valutazioni interessanti. Di norma il comparto ottiene buoni risultati quando si Germania 11,09
riduce il divario di valutazione tra titoli piu e meno costosi, dato che tende a non Svizzera 959
possedere le societa pib costose del mercato. Il portafoglio & sovraponderato - - !
nei beni di largo consumo, che rappresenta la maggiore esposizione settoriale Paesi Bassi 8,58
su base assoluta e relativa. Cio & dovuto al fatto che il settore annovera Spagna 439
numerose aziende di buona qualitd, per alcune delle quali le valutazioni sono !
prossime a quelle inferiori pluriennali a causa dei timori per l'inflazione dei costi Irlanda 4,06
di produzione. | gestori stanno valutando diverse opportunita con significative Svezia 373
potenzialitd a medio termine, che tuttavia risentono negativamente delle - :
preoccupazioni a breve termine. Austria 1,20
Finlandia 0,86
Italia 0,29
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di o Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni I?ata.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
ancio a cumulativo cumuiativo cumulativo cumulativo i lativ cumulativo annualizzato
Azioni A (EUR) 16.09.2002 16.09.2002 3,7% 7,1% 17,0% 37,2% 3,2% 231,1% 263,5% 6,0%
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 3,7% 7,1% 17,1% 37,2% 3,2% 94,6% 123,0% 4,0%
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 3,1% 71% 14,2% 37,2% 2,7% 33,0% 63,8% 4,1%
Azioni E-ACC (EUR) 16.09.2002 27.09.2002 2,9% 7,1% 12,7% 37,2% 2,4% 201,3% 281,8% 5,5%
Azioni I-ACC (EUR) 05.06.2013 05.06.2013 4,7% 71% 23,1% 37,2% 4,3% 87,8% 100,9% 6,6%
Azioni I-ACC (SGD) 30.11.2015 30.11.2015 5,9% 8,2% 13,8% 26,4% 2,6% 34,7% 45,7% 4,1%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 4,6% 71% 22,1% 37,2% 4,1% 75,3% 88,9% 6,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 4,6% 7,1% 22,2% 37,2% 4,1% 87,9% 85,9% 4,1%
Azioni Y-ACC (USD) (hedged) 12.09.2013 12.09.2013 8,8% 11,5% 31,6% 49,4% 5,6% 93,6% 118,2% 7,1%

*Indice di riferimento: MSCI Europe (Net).
Indice di riferimento Hedged USD: MSCI Europe (Net) Hedged to USD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 4 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Le azioni europee sono risalite nei dodici mesi in esame. All'inizio del periodo i

European Low Volatility Equity Fund 2

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la maggior parte delle principali Valore di Attivo
banche centrali ad assumere un atteggiamento pit duro. La crisi geopolitica mercato netto
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente. Un (EUR) (%)
dato positivo echela prevista crisi energetica non si e concretizzata oII'inj;io qel Infrastrutture Wireless Italiane 71.086 1,71
2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una stagione invernale piu mite.
Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti a marzo Danone 68.689 1,65
e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa hanno fatto crescere timori L'Oreal 68.375 1,64
per I'estengior)e .Qel contagio nelusistemq 'bgncqri'o. N'ono.stcmte. queste Symrise 67.312 1,62
preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai risultati aziendali positivi, -
dalle continue riaperture dell'economia cinese e dall'ulteriore riduzione Sanofi 66.500 1,60
dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Beiersdorf 66.465 1,60
Coca-Cola European Partners (US) 66.182 1,59
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore Air Liquide 65.272 1,57
all'indice di riferimento. La posizione sottoponderata nel settore dei beni
8 g . N Nestle 64.487 1,55
voluttuari ha influito negativamente sulla performance relativa, mentre la scelta - - -
dei titoli nei servizi di comunicazione ha frenato i guadagni. Sul versante positivo, Industria de Diseno Textil 64.034 1,54
ha apportato valore la scelta dei titoli nei settori dei beni di largo consumo e dei
materiali. La mancata esposizione al gruppo farmaceutico Novo Nordisk ha
pesato sui rendimenti relativi. Le azioni della societd sono cresciute dopo che la
stessa a febbraio ha dichiarato previsioni positive per l'esercizio 2023. Le notizie RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
che il farmaco pit venduto per la cura del diabete, I'Ozempic, & tornato
disponibile dopo molti mesi in cui la domanda ha superato l'offerta ha Attivo
ulteriormente sostenuto il titolo. Anche la posizione sottoponderata nel netto
conglomerato dei beni voluttuari LVMH ha eroso la performance relativa in (%)
quanto le sue azioni sono cresciute, sostenute da un aumento delle vendite e da A
. A X . ' Regno Unito 20,08
una forte performance in tutti i segmenti dell'azienda nel corso dell'anno. La
posizione ampiamente in linea nel gruppo del tabacco Swedish Match ha Francia 15,26
contribuito ai rendimenti dopo aver ricevuto un'offerta di acquisto da parte di X
L . " . Svizzera 12,19
Philip Morris International nel maggio 2022.
Germania 11,52
Fidelity European Low Volatility Equity Fund intende offrire agli investitori una Paesi Bassi 7,12
fonte differenziata di rendimenti corretti per il rischio. Offre un'esposizione Spagna 698
all'lampiezza della ricerca proprietaria sui fondamentali e sulla sostenibilita di !
Fidelity attraverso un portafoglio di titoli che il nostro valido team di ricerca ritiene Irlanda 6,08
sostanzialmente appetibile. | gestori del portafoglio utilizzano tecniche avanzate Finlandia 5,44
di costruzione del portafoglio per creare una strategia relativamente senza -
vincoli che mira a raggiungere una crescita del capitale a lungo termine, in via Danimarca 4,35
principale mediante investimenti in titoli azioni europee. Il comparto cerca un ltalia 383
profilo di volatilitd complessivo inferiore all'indice MSCI Europe, in genere una - :
riduzione del 20-30%. Inoltre, le considerazioni ESG (ambientali, sociali e di Belgio 1,98
governance) sono integrate nel processo d'investimento. Portogallo 1,38
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di ok Classe di Classe di Classe di ok Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo;munce azioni I;dllcer azioni azioni azioni I::‘dllc?. azioni
a cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulative g nnyalizzato
Azioni A-ACC (EUR) 29.06.2021  29.06.2021 0,7% 7,1% - - -2,1% 8,5% -1,1%
Azioni I-ACC (EUR) 29.06.2021  29.06.2021 2,2% 7,1% - - 0,5% 8,5% 0,3%
Azioni W-ACC (GBP) 29.06.2021  29.06.2021 6,3% 11,9% - - 1,5% 10,7% 0,8%
Azioni Y-ACC (EUR) 29.06.2021  29.06.2021 1,5% 7,1% - - -0,6% 8,5% 0,3%

*Indice di riferimento: MSCI Europe Index (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 1.062 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nei 12 mesi in esame le azioni europee minori sono aumentate (in termini di

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

USD), ma hanno fatto registrare rendimenti negativi in termini di euro. All'inizio Valore di Attivo
del periodo i crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la maggior parte delle mercato netto
principali banche centrali ad assumere un atteggiamento piu duro. La crisi (EUR) (%)
geopolitica derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a  pesare VZ Holding 23215594 2,19
negativamente. Un dato positivo € che la prevista crisi energetica non si &
concretizzata all'inizio del 2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 18.259.003 1,72
stagione invernale piu mite. Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Coats Group 16.476.861 1,55
Bank negli Stati Uniti amarzo e illsuccegsivo fallimento dj Credit‘Suisse in Europo Oakley Capital Investments Fund 16.400.099 1,54
hanno fatto crescere timori per I'estensione del contagio nel sistema bancario. - -
Nonostante queste preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai Alpha Group Intionational 16.031.913 1,51
risultati aziendali positivi, dalle continue riaperture dell'economia cinese e Balfour Beatty 15.303.741 1,44
dall'ulteriore riduzione dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Intermediate Capital Group 14.642.317 1,38
ASR Nederland 14.524.987 1,37
Nel corso del pgriodo in|_ esame QI comparto h_a fatto registrare una Ipsos 14.341.398 1,35
sovraperformance rispetto all'indice di riferimento, grazie alla positiva scelta dei
titoli ed al posizionamento di settore. A livello di settori I'ampia KBC Ancora 14.029.093 1,32
sottoponderazione in quello immobiliare e la valida scelta dei titoli in quello
industriale e in quello dei consumi hanno favorito i rendimenti. Per quanto
riguarda i titoli industriali, Balfour Beatty ha fatto registrare una buona
performance dopo aver riportato ottimi risultati nella prima meta del 2022, RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
mentre Uponor é salita dopo che l'azienda rivale Aliaxis ha presentato un'offerta
spontanea per l'acquisizione della societd. Tuttavia Uponor ha successivamente Attivo
rifiutato I'accordo in quanto non valutava equamente le prospettive di crescita a netto
lungo termine dell'azienda. Ha invece frenato i guadagni la sovraponderazione (%)
nei settori finanziario e dei servizi di comunicazione. Il titolo che ha R ’
N s s " R egno Unito 37,18
maggiormente eroso la performance é stato quello dell'azienda dei media Future
Plc, le cui azioni hanno subito una flessione nell'anno fiscale 22, a causa delle Germania 8,25
preoccupazioni sullo stato dei mercati della pubblicitd digitale dovute alla F -
N o . ! . rancia 8,16
perdita di fiducia dei consumatori.
Svizzera 6,02
| gestori si concentrano sull'individuazione di societd ben gestite in grado di Paesi Bassi 577
produrre liquidita, con una chiara posizione di leadership di mercato, un Iranda 534
vantaggio sostenibile nei confronti della concorrenza e utili derivanti dalla forte - !
crescita delle vendite. Il comparto mostra una crescita piU elevata delle vendite Svezia 513
e degli utili, migliori caratteristiche patrimoniali e scambia a multipli leggermente Norvegia 3,79
piu elevati rispetto all'indice, riflettendo la propensione verso le azioni growth di
qualita. Il comparto ha significative posizioni sovraponderate nei settori dei Spagna 3,65
materiali, dei servizi di telecomunicazione dei finanziari, mentre & sottoponderato ltalia 311
nei settori dei titoli industriali e immobiliari. 4
Lussemburgo 2,63
Austria 2,59
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance S Indice* o Indice* - o Indice* A
Classe di Azioni lancio da cur?\zl,:lc:rivo cumulativo azioni cumulot azngn:uw azioni cumulog azngn:uw
Azioni A (EUR) 01.12.1995 28.12.1995 -3,8% -5,3% 19,4% 21,8% 3,6% 1185,4%  1045,6% 9,8%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 -3,8% -5,3% 19,4% 21,8% 3,6% 174,1% 169,9% 6,3%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 1,8% 1,0% 30,4% 39,7% 5,5% 111,9% 127,2% 8,4%
Azioni B-ACC (USD) (hedged) 22.03.2023 22.03.2023 - - - - 4,6% 4,6% -
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -4,5% -5,3% 15,0% 21,8% 2,8% 93,9% 289,4% 3,0%
Azioni IFACC (EUR) 28.11.2018 28.11.2018 -2,8% -5,3% - - - 38,4% 33,7% 7,6%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 -3,0% -5,3% 24,6% 21,8% 4,5% 120,5% 105,4% 8,6%
Azioni Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 -3,0% 5,3% 24,6% 21,8% 4,5% 215,6% 199,7% 7,9%
Azioni Y-ACC (USD) (USD/EUR hedged)  24.11.2021 24.11.2021 0,2% 0,9% - - -11,0% -16,7% -7,8%

*Indice di riferimento: Euromoney Smaller European Companies (Gross).

Indice di riferimento Hedged USD: Euromoney Smaller European Companies (Gross) Hedged to USD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 447 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo di 12 mesi fino ad aprile 2023 le azioni globali sono

FIRST All Country World Fund 8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

cresciute, anche se i guadagni sono stati limitati dalle preoccupazioni per Valore di Attivo
I'aumento dell'inflazione e dei tassi di interesse. | mercati sono scesi nella prima mercato netto
metd del periodo a causa dell'aggressivo inasprimento delle politiche delle (USD) (%)
principali bgnche centrali per contenere I.‘e.Ievat.a inflgzione e dgll‘indebolimgnto Microsoft 19.070.395 4,27
della crescita globale. | rischi geopolitici derivanti dal conflitto tra Russia e —
Ucraina e la conseguente crisi energetica in Europa hanno ulteriormente pesato Boston Scientific 10.655.301 2,39
sui mercati. Nella seconda meta del periodo le azioni hanno recuperato le Alphabet (A) 10.270.029 2,30
percjite, in qucmto"gli investitori sembravcno. scommettere che I‘oIIentomepto NVR 9.601.102 2,15
dell'inflazione e l'indebolimento della crescita globale avrebbero alla fine
costretto le principali banche centrali a perseguire politiche meno restrittive. Morgan Stanley 9.481.329 2,12
Ciononostante, i mercati sono rimasti volatili poiché l'inflazione & rimasta MasterCard 9.312.280 2,08
superiore ai livelli di riferimento, inducendo le banche centrali a mantenere un Linde 9.204.835 2,06
atteggiamento rialzista. Anche le turbolenze nel settore bancario dei mercati —
sviluppati a marzo del 2023 hanno intensificato i timori per la stabilita finanziaria VeriSign 9.054.601 2,03
globale, sebbene i responsabili politici abbiano agito rapidamente per gestire Cellnex Telecom 8.995.558 2,01
i rischi di contagio. Per quanto riguarda le regioni, le azioni europee (escluso il Lowe’s Cos 8.986.724 2,01
Regno Unito) hanno fatto registrare guadagni grazie a sorprese economiche
positive e ad utili incoraggianti che hanno sostenuto il rimbalzo verso l'ultima
parte del periodo. Anche i titoli di Regno Unito, Giappone e Stati Uniti hanno
fatto registrare rendimenti positivi, mentre quelli dei mercati emergenti e
dell'area del Pacifico escluso il Giappone hanno fatto registrare le performance RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
peggiori. A livello di settori, hanno fatto registrare le migliori performance i titoli .
delle societd energetiche, industriali e informatiche, mentre quelli immobiliari Attivo
e dei materiali sono tra quelli che hanno accusato le principali perdite. "e(tut/c;
0
) . . . . USA 56,11
Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance inferiore a
quella dell'indice di riferimento. Alcune posizioni nel settore della vendita al Irlanda 5,25
dettaglio e delle apparecchiature di comunicazione sono state quelle che hanno :
) e Francia 5,17
maggiormente eroso la performance. Sul versante positivo, hanno apportato
valore la valida scelta dei titoli nei settori delle assicurazioni e del petrolio, del Giappone 4,86
gas e dei combustibili di consumo. La posizione nella banca commerciale )
N ; . R . X Cina 3,99
americana Signature Bank ha pesato molto sui rendimenti a seguito della
chiusura della stessa da parte delle autoritd federali il 12 marzo 2023. I Germania 3,54
fallimento della banca & stato causato dalle preoccupazioni delle autorita di -
. N e I ! . . Regno Unito 3,20
vigilanza dovute al fatto che i depositari hanno ritirato ingenti somme di denaro
dopo il fallimento della Silicon Valley Bank, e dai timori di diffusione del contagio. Svizzera 2,94
La partecipazione in Concentrix, societd americana di servizi alle imprese, ha Corea 212
fatto registrare una sottoperformance a causa dei timori circa la possibilita che !
i modelli linguistici ampi di Chat GPT possano rappresentare un rischio Spagna 2,01
d'irjterruziong d‘ella concorrenza tecnolqgica per busirjess‘mod‘el dell'qutsourcing Area di Taiwan 1,88
dei processi aziendali. Sul versante positivo la partecipazione in RenaissanceRe,
fornitore globale di servizi di riassicurazione e assicurazione, ha fatto registrare Svezia 1,80
una crescita grazie ai solidi risultati annuali. Il morale degli investitori & stato
favorito anche dal fatto che la dirigenza aziendale ha confermato la sua
capacita di inserirsi e crescere in un mercato difficile come quello assicurativo.
Le prospettive per RenaissanceRe sono positive, date le sue forti riserve e la
limitata esposizione a rami del mercato assicurativo nei quali si verifica un
aumento esponenziale dei sinistri. Per quanto riguarda il settore energetico, la
posizione in Marathon Petroleum, societa di raffinazione del petrolio, € migliorata
dopo che gli utili annuali hanno superato le aspettative. Inoltre 'azienda ha
incrementato il programma di riacquisto di azioni. La mancata esposizione a
Tesla ha contribuito ai rendimenti relativi. Le azioni della societd hanno accusato
un calo a causa delle preoccupazioni degli investitori circa il fatto che a Twitter
I'amministratore delegato Elon Musk, ora che e proprietario e amministratore
delegato del social network, dovra dedicare parecchio tempo. L'azienda ha
inoltre accusato un forte calo degli utili nel primo trimestre del 2023, con ricavi
inferiori a quelle che erano le aspettative generalizzate. Anche i margini di
profitto del gigante mondiale dei veicoli elettrici sono diminuiti in modo
sostanziale, a causa della sua aggressiva strategia di riduzione dei prezzi.
| gestori continuano a concentrarsi sulle idee highest conviction e piu pertinenti
proposte dagli analisti globali di Fidelity. Mitigando i rischi indesiderati, fanno si
che la scelta dei titoli sia il fattore chiave per i rischi e i rendimenti. Il
posizionamento del portafoglio &€ quindi il risultato dei loro processi di scelta dei
titoli di tipo bottom-up.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
: Classe di : Classe di : Classe di Classe di : Classe di
. P Data di  Performance A Indice* A Indice* P A Indice* P
Classe di Azioni lancio da azion! cumulativo azion cumulativo azioni azion cumulativo azioni
cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo annualizzato
Azioni A (USD) 16.12.2019 13.12.2019 1,5% 2,1% - - - 18,7% 24,7% 5,2%
Azioni A (SGD) 16.12.2019 13.12.2019 2,1% -1,4% - - - 16,9% 22,8% 4,7%
Azioni A-ACC (EUR) 16.12.2019 13.12.2019 -3,2% -2,5% - - - 19,6% 25,8% 5,4%
Azioni E-ACC (EUR) 16.12.2019 13.12.2019 -3,9% -2,5% - - - 16,6% 25,8% 4,7%
Azioni | (USD) 04.12.2014 04.12.2014 2,5% 2,1% 40,1% 40,4% 7,0% 81,1% 80,4% 7,3%
Azioni IFACC (USD) 04.12.2014 04.12.2014 2,5% 2,1% 40,1% 40,4% 7,0% 81,1% 80,4% 7,3%
Azioni I-ACC (EUR) 04.12.2014 04.12.2014 -2,2% -2,5% 52,9% 53,7% 8,9% 100,2% 103,2% 8,6%
Azioni I-ACC (GBP) 04.12.2014 04.12.2014 2,5% 1,9% 52,8% 53,9% 8,9% 125,1% 125,3% 10,1%
Azioni RY-ACC (USD) 10.11.2021 10.11.2021 2,6% 2,1% - - - -8,9% -10,6% -6,1%
Azioni Y-ACC (USD) 04.12.2014 04.12.2014 2,2% 2,1% 38,3% 40,4% 6,7% 77,3% 80,4% 7,0%

*Indice di riferimento: MSCI AC World (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 743 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni svizzere hanno fatto registrare una crescita. Inizialmente le
crescenti preoccupazioni per l'inflazione hanno portato a oscillazioni volatili e a
significative rotazioni settoriali e di stile sui mercati globali. La crisi geopolitica
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente.
Recentemente il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti e
il fallimento di Credit Suisse hanno fatto crescere timori per I'estensione del
contagio nel settore bancario. Un dato positivo & che la prevista crisi energetica
non si & concretizzata agli inizi del 2023, grazie al calo dei prezzi del metano e
a una stagione invernale pib mite. Inoltre gli investitori sono stati incoraggiati dai
risultati aziendali positivi, dalle continue riaperture dell'economia cinese
e dall'ulteriore riduzione dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti.

Pur avendo pubblicato rendimenti positivi nel corso del periodo in esame, il
comparto ha evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice. La
ripartizione settoriale é risultata particolarmente sfavorevole e la posizione pit
difensiva del comparto alla luce della crisi russo-ucraina si e rivelata negativa
per i rendimenti. La ripresa dei settori ciclici & stata piu forte del previsto, mentre
I'esposizione sovraponderata al settore sanitario ha influito negativamente. In
una temperie di questo tipo l'azienda produttrice di attrezzature da laboratorio
Sartorius Stedim Biotech si & rivelata particolarmente debole dopo che la sua
controllante ha reso noto timori legati alla normalizzazione degli ordini e al calo
delle vendite del vaccino COVID-19. Anche la performance della Bayer & stata
inferiore a causa della crescente pressione sugli utili dovuta al calo dei prezzi
del glifosato, all'inflazione dei costi e alle future controversie potenziali. Sul

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(EUR) (%)

Allianz 72.633.122 9,78
SAP 71.964.225 9,69
Deutsche Telekom 52.132.199 7,02
Infineon Technologies 44.081.751 5,94
Mercedes-Benz Group 42.109.800 5,67
Hannover Rueck 36.488.986 4,91
MTU Aero Engines 35.635.248 4,80
Airbus 31.321.234 4,22
Siemens 28.355.757 3,82
Deutsche Boerse 28.083.966 3,78

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023
Attivo
netto

versante positivo la posizione in MTU Aero Engines, azienda produttrice di motori (%)
per aerei militari, che ha fatto registrato una forte performance grazie alle Fi -
N A R i X : X inanziari 21,69
aspettative di ripresa della domanda di voli, in particolare in Cina.
Industriali 21,27
Con la stabilizzazione delle aspettative sui tassi d'interesse e dei rendimenti Informatica 19,62
obbligazionari, i profili di crescita e di pagamento degli utili delle aziende di Sanita 1471
qualita improntate alla crescita dovrebbero tornare in primo piano, a tutto - - :
vantaggio della strategia del comparto, che privilegia tali societd. L'attuale Prodotti voluttuari 12,76
volati]itd dei mercati ha offerto al. gestore interessanti opportunitd. d'investimento Servizi di comunicazione 7,02
e valide ragioni per adeguare il posizionamento del portafoglio. Il comparto —
mantiene comunque un'esposizione significativa a settori come la sanita, il Materiali 1,65
software, le assicurazioni e la tecnologia. Immobiliare 0,98
Fondo di tipo aperto 0,71
Energia 0,17
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni I?ata.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
anclo a cumulativo  U™MVNIYO cymulative UMYV gpnualizzato  cumulative €™M0 annyalizzato
Azioni A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 3,6% 10,4% 14,5% 24,9% 2,7% 915,9% 1.003,9% 7,4%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 3,6% 10,4% 14,5% 24,9% 2,8% 155,4% 184,2% 5,8%
Azioni A-ACC (CHF) (hedged) 24.02.2015 24.02.2015 3,0% 9,9% 13,3% 23,6% 2,5% 33,5% 43,9% 3,6%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 7.2% 14,1% 28,6% 40,7% 5,2% 79,8% 102,1% 6,7%
Azioni I-ACC (EUR) 27.03.2019 27.03.2019 4,6% 10,4% - - - 26,1% 34,7% 5,8%
Azioni Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 4,5% 10,4% 19,5% 24,9% 3,6% 44,8% 55,4% 4,9%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 4,5% 10,4% 19,5% 24,9% 3,6% 169,9% 159,7% 6,8%
Azioni Y-ACC (CHF) (hedged) 07.08.2015 07.08.2015 3,9% 9,9% 18,2% 23,6% 3,4% 32,2% 39,3% 3,7%
Azioni Y-ACC (USD) (hedged) 07.08.2015 07.08.2015 8,1% 14,1% 34,1% 40,7% 6,0% 55,8% 66,3% 5,9%

*Indice di riferimento: Frankfurt FAZ fino al 31.12.1996; in seguito HDAX 110 Index (DAX 100 prima del 24.03.2003).

Indice di riferimento Hedged CHF: HDAX Total Return Index Hedged to CHF.
Indice di riferimento Hedged USD: HDAX Total Return Index Hedged to USD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo in esame il settore finanziario ha accusato un calo. |
mercati sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd, mentre gli investitori
cercavano di fare i conti con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata
da decenni, gli aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche
centrali, la crisi energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo
britannico e, pil recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore
bancario ha conosciuto un periodo di significativa volatilita, dovuto al crollo della
Silicon Valley Bank (SVB) e della Signature Bank, seguito da altre perturbazioni
del settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo
dei mercati nella prima meta di marzo. In una situazione di questo tipo, i mercati
europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle di altre
regioni. A livello di settore, ad accusare il maggior calo sono state le societa
assicuratrici.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance superiore
all'indice di riferimento. A livello di sottosettori i fornitori di servizi assicurativi
hanno apportato valore, mentre alcune banche si sono trovate sotto pressione
in un periodo di forte volatilitd dei mercati. A livello di titoli, quello di Arch Capital
Group ha fatto registrare una sovraperformance, riconducibile al buoni risultati
ottenuti grazie agli aumenti dei tassi d'interesse e dei prezzi, alla crescita delle
nuove attivitd e a una valutazione interessante. |l titolo di Kinsale Capital Group
si & ripreso grazie all'ottimo andamento trimestrale, che & risultato superiore alle

Global Financial Services Fund 8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(EUR) (%)

JPMorgan Chase 96.254.653 5,97
Berkshire Hathaway (B) 82.704.109 513
Wells Fargo 57.794.100 3,59
Bank of America 57.363.042 3,56
Arthur J Gallagher 55.584.321 3,45
Morgan Stanley 51.494.182 3,19
Arch Capital Group 46.553.791 2,89
AlA Group 44.616.682 2,77
Charles Schwab 37.548.616 2,33
Everest Re Group 36.492.127 2,26

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

aspettative del mercato. E invece crollato il titolo SVB Financial Group a seguito Attivo
della corsa ai prelievi da parte dei clienti per problemi di liquidita. Cio ha netto
provocato nei mercati una crisi di fiducia dei depositanti, che ha portato al crollo (%)
improwviso della banca. Di conseguenza i timori di contagio nel settore bancario USA 5154
in generale hanno pesato sulle partecipazioni in altre banche regionali, in !
particolare Western Alliance e Comerica. Regno Unito 11,43
Bermuda 6,24
Il comparto rimane ben diversificato e continua ad investire in societa vincenti a Svizzera 347
lungo termine, franchising di qualita con solide potenzialita di rendimento e forti - !
elementi trainanti di tipo bottom-up. Anche se il comparto & strutturalmente India 2,81
sottoponderato nel settore bancario, l'attenzione rimane focalizzata sugli Hong Kong SAR Cina 277
investimenti in titoli resilienti e ben capitalizzati, che beneficeranno dei rialzi dei - !
tassi d'interesse e della forte aumento dei prestiti. Per quanto riguarda il settore Francia 2,61
assicurativo, le societd che operano nei rami danni e infortuni beneficiano di un Cina 212
andamento favorevole dei prezzi in una situazione inflazionistica, di tassi - d
d'interesse piU elevati attraverso i portafogli titoli e di un business model Brasile 1,81
difensivo, resiliente e a basso beta. | gestori patrimoniali con un forte franchising Einlandia 170
di  raccolta di attivi stanno inoltre sperimentando una  crescita - !
sproporzionatamente pit rapida della ricchezza e della creazione di valore Italia 1,67
economico nelle fasce a maggior reddito. Paesi Bassi 1,45
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni Data di  Performance azioni Indice azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 -1,0% -4,0% 29,3% 25,4% 5,3% 136,1% 72,9% 3,9%
Azioni A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 3,6% 0,4% 29,2% 25,6% 5,3% 240,1% 144,3% 5,6%
Azioni A (USD) 16.10.2013 16.10.2013 3,7% 0,5% 18,3% 14,6% 3,4% 67,8% 54,9% 5,6%
Azioni A-ACC (EUR) 20.04.2016 20.04.2016 -1,0% -4,0% 29,3% 25,4% 5,3% 63,8% 60,2% 7,3%
Azioni A-ACC (SGD) 19.02.2016 19.02.2016 0,1% -2,9% 18,8% 15,5% 3,5% 68,0% 68,2% 7,5%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 20.08.2015 20.08.2015 4,4% 2,0% 26,1% 25,0% 4,7% 59,1% 60,1% 6,2%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -1,8% -4,0% 24,5% 25,4% 4,5% 93,7% 65,2% 3,0%
Azioni I-ACC (EUR) 23.01.2017 23.01.2017 -4,0% 36,1% 25,4% 6,4% 50,9% 35,6% 6,8%
Azioni I-ACC (USD) 08.02.2023 08.02.2023 - - - - -5,8% 5,7% -
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 4,4% 0,4% 34,7% 25,6% 6,1% 130,8% 100,7% 9,6%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 0,2% -4,0% 34,8% 25,4% 6,2% 128,3% 94,3% 9,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 0,2% -4,0% 34,9% 25,4% 6,2% 180,3% 101,3% 7,1%
Azioni Y-ACC (USD) 08.11.2017 08.11.2017 4,5% 0,5% 23,1% 14,6% 4,3% 29,8% 20,0% 4,9%

*Indice di riferimento: FTSE Global Financials (5% Capped) fino al 29.09.2006; MSCI AC World Financials (Net) fino al 01.08.2017; in seguito MSCI ACWI Financials Index (Net).

Indice di riferimento Hedged USD: MSCI AC World Financials (Net) Hedged to USD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 807 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Nel corso del periodo le azioni globali sono cresciute (in termini di USD). | mercati

sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi cambiamenti Valore di Attivo
nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano di fare i conti mercato netto
con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, gli (USD) (%)
aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi Berkshire Hathaway (B) 34.892.932 432
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, g
pib recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha Alphabet (A) 31.379.333 3,89
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon Microsoft 30.422.905 3,77
Valley Bgnk (S\(B) e c{ello 'Sigr'no'ltur'e Bank, seguito da altre perturbazioni de! Canadian Pacific Kanas (US) 25.019.705 3,10
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei

mercati nella prima metd di marzo. In una situazione di questo tipo, i mercati Arthur J Gallagher 23.717.716 2,94
europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle di altre UnitedHealth Group 20.885.651 2,59
regioni. A livello di settori, i titoli energetici sono quelli che hanno fqtto registrare S&P Global 20.816.156 2,58
le migliori performance, dal momento che il prezzo del greggio & salito dopo

che I'Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio e i suoi alleati (OPEC+) Nestle 17.679.965 219
hanno inaspettatamente annunciato tagli alla produzione per oltre 1 milione di ASML Holding 17.031.792 2,11
barili al giorno, con I'obiettivo di stabilizzare i prezzi del petrolio a circa 80 dollari Amazon.com 15.833.456 1,96

al barile. Hanno invece ottenuto risultati insoddisfacenti i materiali.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore

all'indice di riferimento. Mentre i titoli dei beni voluttuari hanno pesato sui RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

rendimenti, quelli finanziari hanno favorito la performance. A livello di titoli, alcuni
Attivo
netto

titoli in crescita come Amazon.com e Alphabet (A) sono scesi, sottolineando la
crescente pressione sulla spesa pubblicitaria digitale, sulla crescita dei ricavi e

sull'aumento del costo del lavoro. Le quote nel gigante del commercio elettronico (%)
e dei servizi di pagamento Alibaba Group Holding hanno eroso i rendimenti. USA 56 65
Anche la sottoponderazione in Apple ha frenato i guadagni relativi, dal momento !
che il titolo é risalito a fronte delle aspettative che I'azienda si sarebbe inserita Irlanda 9,48
nel settore in forte crescita della realtd aumentata. Ha invece contribuito alla Giappone 484
performance la mancata esposizione a Tesla, dal momento che il titolo e calato PP 4
a seguito dei deludenti utili trimestrali e dei margini ridotti. General Electric ha Francia 4,67
dichiarato un utile trimestrale superiore alle attese, grazie ai forti ordini nel Canada 394
settore degli ultrasuoni e della diagnostica per immagini. Il titolo Arthur J 4
Gallaghar ha fatto registrare una sovraperformance grazie alla forte crescita dei India 3,41
ricavi e dell'accelerazione positiva delle nuove attivita. Svizzera 2,91
R Unit 2,90
Il comparto investe in due tipi di aziende: compounder e transformer. Le egn‘o mé
partecipazioni nelle aziende compounder in genere hanno caratteristiche Paesi Bassi 2,65
difensive, possono avere un certo potere di determinazione dei prezzi e/o Cina 216
storiche opportunita di crescita. Si tratta di societd che stanno conoscendo una .
forte crescita ciclica o che rientrano nel caso delle Special Situation. A livello di Corea 2,04
settori il comparto mantiene una significativa sovraponderazione nelle attivita Germania 148
finanziarie di qualitd elevata, che possono beneficiare dei rialzi dei tassi 4
d'interesse, dell'irrigidimento del quadro normativo, di elementi trainanti della
crescita ormai consolidati e delle potenzialitd di penetrazione dei mercati,
soprattutto quelli emergenti. A livello di titoli quello della controllante di Google
Alphabet costituisce la posizione attiva piu importante in portafoglio.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di L Classe di . Classe di Classe di . Classe di
Classe di Azioni Data di  Performance azioni Indice’ azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (USD) 14.01.2003 14.01.2003 1,1% 2,1% 38,5% 40,4% 6,7% 378,2% 359,1% 8,0%
Azioni A (EUR) 14.01.2003 14.01.2003 -3,5% -2,5% 51,4% 53,7% 8,7% 355,3% 340,3% 7,8%
Azioni A (GBP) 14.01.2003 14.01.2003 1,0% 1,9% 51,4% 53,9% 8,6% 508,9% 487,9% 9,3%
Azioni A-ACC (USD) 12.05.2016 12.05.2016 1,1% 2,1% 38,5% 40,4% 6,7% 88,4% 87,2% 9,5%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 12.05.2016 12.05.2016 -1,6% 0,1% 30,1% 33,6% 5,4% 69,7% 71,2% 7,9%
Azioni E-ACC (EUR) 14.01.2003 14.01.2003 -4,2% -2,5% 45,9% 53,7% 7,8% 297,3% 340,3% 7,0%
Azioni E-ACC (EUR) (hedged) 12.05.2016 12.05.2016 -2,4% 0,1% 25,2% 33,6% 4,6% 60,9% 71,2% 7,1%
Azioni I-ACC (USD) 12.05.2016 12.05.2016 2,2% 2,1% 45,9% 40,4% 7,8% 102,6% 87,2% 10,7%
Azioni IFACC (CHF) 28.04.2021 28.04.2021 -6,4% -6,4% - - - -11,8% -6,4% -6,1%
Azioni IFACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 -2,6% -2,5% - - - -1,0% 51% -0,5%
Azioni Il-ACC (GBP) 28.04.2021 28.04.2021 1,9% 1,9% - - - 0,1% 6,2% -
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 1,9% 1,9% 57,8% 53,9% 9,6% 167,7% 151,6% 11,4%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 2,7% -2,5% 57,9% 53,7% 9,6% 165,6% 148,9% 10,7%
Azioni Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 2,0% 2,1% 44,5% 40,4% 7,6% 179,5% 157,0% 7,2%
Azioni Y-ACC (EUR) 03.06.2013 03.06.2013 2,7% -2,5% 57,9% 53,7% 9,6% 172,8% 153,5% 10,7%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 12.05.2016 12.05.2016 0,8% 0,1% 35,4% 33,6% 6,2% 79,0% 71,2% 8,7%

*Indice di riferimento: MSCI World (Net) fino al 31.10.2011; in seguito MSCI AC World (Net).

Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI AC World Index Hedged to EUR (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 301 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo le azioni globali sono cresciute (in termini di USD). | mercati
sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi cambiamenti
nelle preferenze di fattore di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano di
fare i conti con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni,
gli aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e,
piU recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. In una situazione di questo
tipo, i mercati europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle
di altre regioni. A livello di settori, i titoli energetici sono quelli che hanno fatto
registrare le migliori performance, dal momento che il prezzo del greggio & salito
dopo che I'Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio e i suoi alleati
(OPEC+) hanno inaspettatamente annunciato tagli alla produzione per oltre
1 milione di barili al giorno, con I'obiettivo di stabilizzare i prezzi del petrolio
a circa 80 dollari al barile, mentre i materiali hanno invece ottenuto risultati
insoddisfacenti i materiali.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance superiore
all'indice di riferimento. Le azioni dell'azienda aerospaziale e della difesa Rolls-
Royce Holdings hanno fatto registrare un'impennata dopo I'annuncio di risultati
superiori alle attese per il secondo semestre del 2022, grazie alla
sovraperformance della divisione aerospaziale, della difesa, dei nuovi mercati
e dei segmenti non fondamentali. Ha apportato valore la posizione nel

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(EUR) %)

Exxon Mobil 12.671.798 4,21
CSX 9.692.598 3,22
General Electric (US) 8.984.262 2,98
Rolls-Royce Holdings 8.680.816 2,88
Union Pacific 8.203.726 2,72
Safran 8.100.341 2,69
TotalEnergies 7.095.506 2,35
FedEx 6.841.730 2,27
Shell 6.689.217 2,22
L3Harris Technologies 6.301.285 2,09

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

conglomerato multinazionale USA General Electric, il cui titolo e risalito grazie Attivo

alla liquidita disponibile superiore al previsto, ed al contemporaneo annuncio di netto

utili e ricavi in linea con le aspettative degli analisti. Per quanto riguarda il settore (%)

dei materiali, Lundin Gold ha fatto registrare una ripresa in seguito all'annuncio USA 5124

di risultati positivi delle attivita di perforazione della miniera d'oro di Fruta del !

Norte in Ecuador. L'azienda ha anche prodotto una buona liquidita, che ha Francia 10,63

consentito un seppur modesto programma di dividendi. Giappone 9,21

. . . . . . L X . Regno Unito 6,82

Ha invece pesato sui rendimenti la partecipazione nella societd produttrice di

attrezzature Stanley Black & Decker. L'azienda si sta trasformando in senso piu Canada 5,17

innovativo sotto la guida del nuovo amministratore delegato, il che dovrebbe : :

. . o . A R N Paesi Bassi 3,15

incrementare la crescita dei ricavi e la generazione di liquiditd e migliorare il -

bilancio. L'azienda si contraddistingue per la capacitd di adattamento, ed anche Germania 2,57

se |'attuale situazione economica presenta alcune sfide, il gestore € fiducioso che Irlanda 235

i risultati non tarderanno a venire. La posizione nell'appaltatore della difesa - 4

L3Harris Technologies ha accusato un calo a causa delle difficolta della catena Australia 2,09

di fornitura. Sul versante positivo, i recenti investimenti negli USA favoriscono Svizzera 1928

un'accelerazione della crescita organica nel 2023/2024 o fronte del - 4

rallentamento della crescita del PIL. L'azienda sta perseguendo un'ulteriore Austria 0,85

crescita e una maggiore visibilitd aumentando di dimensioni per diventare piu India 0.80

competitiva e passare a settore a maggiore crescita con potenziale a lungo !

termine. Le azioni dell'azienda di estrazione di oro Barrick Gold hanno accusato

un calo a seguito del mancato raggiungimento degli utili e della liquidita

disponibile previsti e della riduzione dei dividendi. Ciononostante manteniamo

una posizione sovraponderata perché l'azienda mineraria dispone di attivi

diversificati di lunga durata e di un profilo di produzione stabile.

Il gestore del portafoglio continua a investire in societa compatibili con la sua

filosofia di investimento principale che prevede di detenere buone attivitd con

bilanci solidi, amministrate da gestori brillanti che scambiano a valutazioni

ragionevoli. Il comparto e esposto ai temi chiave di lungo termine

dell'avtomazione, della rilocalizzazione, della decarbonizzazione

e dell'elettrificazione, dell'energia pulita, della digitalizzazione, della riapertura

dell'economia e dei viaggi della classe media a livello globale. L'ampio

posizionamento del comparto rimane invariato, con un'esposizione

fondamentale al settore aerospaziale e della difesa, alle ferrovie

nordamericane, a determinati titoli dei materiali scelti in base a fattori specifici

delle singole societa e alle aziende di distribuzione industriale.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio

. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?O:‘“id' Perfo‘r’mance azioni I:‘dllcfiv azioni I:‘d'lc‘:iv azioni azioni I:‘d'lc‘:iv azioni
ancio a cumulative  VMViativo cumulativo  SUMVIMNYO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato

Azioni A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 5,4% 1,2% 61,0% 41,6% 10,0% 303,5% 225,2% 6,3%
Azioni A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 10,3% 5,8% 60,8% 41,8% 10,0% 502,7% 382,6% 8,3%
Azioni A-ACC (EUR) 27.07.2022 27.07.2022 - - - - 7,5% 4,1% -
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 4,6% 1,2% 55,1% 41,6% 9,2% 236,7% 215,0% 5,5%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 11,2% 5,8% 67,8% 41,8% 10,9% 130,7% 102,4% 9,6%
Azioni Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 6,3% 1,2% 68,0% 41,6% 10,9% 131,7% 100,6% 9,2%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 6,2% 1,2% 68,0% 41,6% 10,9% 200,0% 135,5% 7,5%
Azioni Y-ACC (USD) 09.03.2022 09.03.2022 11,6% 5,9% - - - 9.7% 4,5% 8,4%

*Indice di riferimento: FTSE Global Cyclical Sectors (5% Capped) fino al 29.09.2006; in seguito Custom MSCI AC World Energy, Materials & Industrials (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 35 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo di 12 mesi fino ad aprile 2023 le azioni globali sono
cresciute, anche se i guadagni sono stati limitati dalle preoccupazioni per
I'aumento dell'inflazione e dei tassi di interesse. | mercati sono scesi nella prima
metd del periodo a causa dell'aggressivo inasprimento delle politiche delle
principali banche centrali per contenere I'elevata inflazione e dell'indebolimento
della crescita globale. | rischi geopolitici derivanti dal conflitto tra Russia e
Ucraina e la conseguente crisi energetica in Europa hanno ulteriormente pesato
sui mercati. Nella seconda metd del periodo le azioni hanno recuperato le
perdite, in quanto gli investitori sembravano scommettere che I'allentamento
dell'inflazione e lindebolimento della crescita globale avrebbero alla fine
costretto le principali banche centrali a perseguire politiche meno restrittive.
Ciononostante, i mercati sono rimasti volatili poiché l'inflazione & rimasta
superiore ai livelli di riferimento, inducendo le banche centrali a mantenere un
atteggiamento rialzista. Anche le turbolenze nel settore bancario dei mercati
sviluppati a marzo del 2023 hanno intensificato i timori per la stabilita finanziaria
globale, sebbene i responsabili politici abbiano agito rapidamente per gestire i
rischi di contagio. Per quanto riguarda le regioni, le azioni europee (escluso il
Regno Unito) hanno fatto registrare guadagni grazie a sorprese economiche
positive e ad utili incoraggianti che hanno sostenuto il rimbalzo verso l'ultima
parte del periodo. Anche i titoli di Regno Unito, Giappone e Stati Uniti hanno
fatto registrare rendimenti positivi, mentre quelli dei mercati emergenti e
dell'area del Pacifico escluso il Giappone hanno fatto registrare le performance
peggiori. A livello di settori, hanno fatto registrare le migliori performance i titoli

Global Low Volatility Equity Fund *

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

AstraZeneca (GB) 400.754 1,16
Merck 400.552 1,16
Vertex Pharmaceuticals 394.554 1,14
Marsh & McLennan 393.320 1,14
Regeneron Pharmaceuticals 389.213 1,13
Cboe Global Markets 377.584 1,09
Mondelez International 365.946 1,06
Monster Beverage 359.775 1,04
Eli Lilly 355.689 1,03
Nissin Food Holdings 350.522 1,02

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

delle societa energetiche, industriali e informatiche, mentre quelli immobiliari e Attivo
dei materiali sono tra quelli che hanno accusato le principali perdite. "e(tut/c;
0
Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance inferiore a usA 61,33
quella dell'indice di riferimento. La sottoponderazione nel settore informatico e Giappone 10,13
la scelta dei titoli di quello dei materiali hanno pesato sui rendimenti relativi, Hong Kong SAR Cina 3,85
mentre ha apportato valore la scelta dei titoli del settore sanitario. La mancata
esposizione al gruppo dei semiconduttori Nvidia e la posizione sottoponderata Francia 3,32
in titoli di qualita elevata preferiti dai mercati come Apple e Microsoft, per i quali Reano Unito 323
le prospettive di guadagno rimangono favorevoli, hanno penalizzato la 9 4
performance relativa. Anche la posizione in CF Industries, azienda statunitense Canada 2,47
produttrice e distributrice di fertilizzanti agricoli, ha eroso i rendimenti. Gli Svizzera 223
investitori erano preoccupati per i guadagni dell'azienda, poiché I'offerta & stata 4
influenzata negativamente dall'aumento dei costi energetici globali, che ha Paesi Bassi 2,13
portato a una riduzione degli indici operativi globali e, da fattori geopolitici che Singapore 195
hanno creato problemi alla catena di fornitura globale dei fertilizzanti. La !
sottoponderazione nel gigante del commercio elettronico Amazon ha apportato Germania 1,64
valore relativo perché il titolo & crollato dopo che la societd ha previsto un Spagna 156
fatturato per il quarto trimestre molto inferiore alle aspettative. Anche la mancata !
detenzione del titolo dell'azienda produttrice di auto elettriche Tesla ha favorito Finlandia 1,51
la performance relativa. Le azioni della societa hanno accusato un calo a causa
delle preoccupazioni degli investitori circa il fatto che a Twitter I'amministratore
delegato Elon Musk, ora che & proprietario e amministratore delegato del social
network, dovrda dedicare parecchio tempo.
Il Global Low Volatility Fund € una strategia azionaria difensiva gestita in modo
da avere una volatilitd minore rispetto al mercato allargato. Il portafoglio resta
sbilanciato verso titoli a minore volatilitd e mantiene un'impostazione piuttosto
difensiva. Il comparto continua a mantenere un'esposizione significativa ai titoli
con rating fondamentalmente buy, cercando al tempo stesso di ridurre al minimo
il rischio assoluto prefiggendosi di raggiungere il 60-80% della volatilita
dell'indice MSCI World nel lungo periodo.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di : Classe di Classe di Classe di . Classe di
: PO : . Performance A Indice* s o i Indice* o
Classe di Azioni Data di lancio azioni f azioni azioni azioni ! azioni
da cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 -1,6% 3,2% - - 19,1% 51,3% 4,0%
Azioni A-ACC (EUR) 15.01.2020  15.01.2020 -6,0% -1,4% - - 2,4% 26,1% 0,7%
Azioni A-ACC (HUF) 24.04.2019  24.04.2019 -7,4% 2,7% - - 32,8% 64,3% 7,3%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 04.12.2018 04.12.2018 -1,6% 3,2% - - 18,9% 51,3% 4,0%
ﬁ;‘c“’é‘;gM'NCOME (G) (SGD) (SGD/USD 49 109019 09.10.2019 2,3% 2,9% ; ; 5,1% 40,9% 1,4%
Azioni E-ACC (EUR) 15.01.2020  15.01.2020 -6,8% -1,4% - - -0,3% 26,1% 0,1%
Azioni | (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 -0,2% 3,1% - - 27,8% 53,2% 57%
Azioni I-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 0,2% 3,2% - - 26,3% 51,3% 5,4%
Azioni Il-ACC (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 0,3% 3,1% - - 27,7% 53,2% 57%
Azioni W (GBP) 04.12.2018 04.12.2018 0,9% 3,1% - - 24,4% 53,2% 51%
Azioni Y-ACC (USD) 04.12.2018 04.12.2018 -0,8% 3,2% - - 23,1% 51,3% 4,8%
Azioni Y-ACC (EUR) 15.01.2020  15.01.2020 -5,3% -1,4% - - 5,2% 26,1% 1,6%

*Indice di riferimento: MSCI World (Net).
Indice di riferimento SGD hedged: MSCI World (Net) Hedged to SGD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Global Technology Fund

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 14.345 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo le azioni globali hanno fatto registrare una crescita. |

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

mercati sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi Valore di Attivo
cambiamenti nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano mercato netto
di fare i conti con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, (EUR) (%)
gli aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi Microsoft 793.577.257 5,53
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e,
pib recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha Apple 756.517.353 527
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 482.678.074 3,36
Valley Bgnk (S\(B) e c{ello 'Sigr'no'ltur'e Bank, seguito da altre perturbazioni de! Alphabet (A) 457.606.888 3,19
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei
mercati nella prima metd di marzo. In una situazione di questo tipo, i mercati Amazon.com 448.954.949 313
europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle di altre Qualcomm 422.157.327 2,94
regioni. Per quanto riguarda i settori, quello energetico & stato quello che ha Salesforce.com 347.735.588 242
fatt ist la migli rf . : —— :
atto registrare la migliore performance SAP 322.489.000 225
i i i X Rolls-Royce Holdings 289.822.283 2,02
Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance inferiore a -
quella dell'indice di riferimento. La scelta dei titoli nei segmenti semiconduttori, Netflix 257.628.951 1,80
apparecchiature per i semiconduttori e apparecchiature per le comunicazioni ha
frenato i guadagni, ma ha apportato valore nei settori intrattenimento e software.
La mancata esposizione al gruppo dei semiconduttori Nvidia e la posizione
sottoponderata in titoli di qualitd elevata preferiti dai mercati come Apple RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
e Microsoft, per i quali le prospettive di guadagno rimangono favorevoli, hanno
pesato sulla performance relativa. La partecipazione nella major delle Attivo
apparecchiature di telecomunicazioni Ericsson & diminuita dopo aver riportato netto
risultati del quarto trimestre inferiori alle attese in quanto le vendite dei dispositivi (%)
di quinta generazione (5G) hanno rallentato nei mercati a margine elevato come USA 59 81
gli USA. Ericsson ha gia annunciato piani per tagliare i costi in una situazione di !
indebolimento dell'ambiente macroeconomico, i cui effetti sono previsti per il Giappone 5,74
secondo trimestre. Sul versante positivo, la partecipazione nel gruppo Reano Unito 465
aerospaziale e della difesa Rolls-Royce Holdings ha contribuito ai rendimenti in 9 4
quanto nel 2022 ha riportato minori debiti e maggiori guadagni. Le prospettive Corea 4,61
per il 2023 appaiono solide e sono sostenute da una decisa ripresa delle ore di Svezia 423
volo all'80-90% dei livelli pre-crisi, dopo un inizio anno soddisfacente. 4
Area di Taiwan 3,75
Il gestore del portafoglio continua ad adottare un approccio di tipo bottom-up ai Cina 3,64
fondamentali, e si concentra su sviluppi tecnologici strutturali per individuare Paesi Bassi 326
aziende che siano ben posizionate per sfruttare alcune opportunita nel settore, - .
ad esempio il cloud, il commercio elettronico e l'intelligenza artificiale. Si tratta Francia 5,18
di titoli growth a lungo termine e di altri che per qualche motivo non sono Irlanda 2,28
compresi dal mercato e vengono scambiati a valutazioni interessanti.
Germania 2,25
Hong Kong SAR Cina 1,25
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di o Classe di Classe di o Classe di
Classe di Azioni [::'t‘c;igl Perfo(r’rgance cu:‘zljf:;iivo culrl:rillzelivo uzi.on'! . Indllce. . mi?"li_uw uzi.on'! . Indllce. . aﬂgnli_uw
Azioni A (EUR) 01.09.1999 30.09.1999 0,7% -0,5% 137,0% 125,2% 18,8% 374,4% 372,4% 6,8%
Azioni A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 3,9% 4,0% 136,6% 125,5% 18,8% 329,6% 339,9% 6,7%
Azioni A-ACC (EUR) 16.04.2015 16.04.2015 0,7% -0,5% 137,0% 125,2% 18,8% 241,1% 221,9% 16,5%
Azioni A-ACC (HUF) 24.04.2019 24.04.2019 2,2% -1,8% - - - 106,7% 109,5% 19,8%
Azioni A-ACC (SGD) 13.06.2018 13.06.2018 0,3% 0,6% - - - 96,7% 89,2% 14,9%
Azioni A-ACC (USD) 09.04.2014 09.04.2014 4,0% 41% 116,7% 105,8% 16,7% 315,2% 291,5% 17,0%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 11.07.2018 11.07.2018 1,1% 2,0% - - - 87,7% 77,3% 14,0%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 03.06.2015 03.06.2015 4,9% 5,3% 128,0% 114,7% 17,9% 258,2% 238,7% 17,5%
Azioni B-ACC (USD) (hedged) 22.03.2023 22.03.2023 - - - - - 0,8% 4,2% -
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -1,2% 0,5% 131,2% 125,2% 18,2% 259,5% 264,2% 20,1%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -1,5% 0,5% 128,3% 125,2% 18,0% 120,2% 166,8% 3,5%
Azioni I-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 0,3% -0,5% 149,0% 125,2% 20,0% 173,2% 153,7% 18,9%
Azioni I-ACC (USD) 16.08.2016 16.08.2016 5,0% 4,1% 127,7% 105,8% 17,9% 226,7% 205,9% 19,3%
Azioni I-ACC (EUR) (hedged) 27.11.2019 27.11.2019 2,2% 2,0% - - - 60,2% 51,0% 14,8%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 4,8% 4,0% 147,0% 125,5% 19,8% 498,0% 417,5% 21,6%
Azioni Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 0,1% -0,5% 147,2% 125,2% 19,8% 482,6% 440,2% 20,1%
Azioni Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 0,1% -0,5% 147,3% 125,2% 19,9% 1.047,0% 833,0% 17,5%
Azioni Y-ACC (USD) 23.02.2017 23.02.2017 4,9% 4,1% 126,2% 105,8% 17,7% 181,8% 171,9% 18,2%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 15.09.2016 15.09.2016 2,1% 2,0% 110,8% 89,3% 16,1% 187,8% 167,8% 17,3%

*Indice di riferimento: FTSE Global Information Technology (5% Capped) fino al 29.09.2006; in seguito MSCI AC World Information Technology (Net).
Indice di riferimento Hedged USD: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to USD.
Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI AC World Information Technology (Net) Hedged to EUR.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Global Thematic Opportunities Fund 2

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.762 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni globali hanno chiuso il periodo in esame in aumento. | mercati sono
scesi nella prima metd del periodo a causa dell'inasprimento delle politiche
delle principali banche centrali per contenere [I'elevata inflazione
e dell'indebolimento della crescita globale. Il conflitto tra Russia e Ucraina e la
conseguente crisi energetica in Europa hanno ulteriormente pesato sui titoli
azionari. | mercati sono rimbalzati nel secondo semestre, poiché il calo
dell'inflazione e il rallentamento della crescita hanno fatto sperare che le
principali banche centrali adottino politiche meno restrittive. Detto cio, la
volatilitd & persistita in quanto le banche centrali hanno mantenuto un
atteggiamento aggressivo a causa di un'inflazione superiore ai livelli di
riferimento. Anche le turbolenze nel settore bancario dei mercati sviluppati hanno
fatto preoccupare gli investitori. In questo contesto, le azioni europee (escluse
quelle del Regno Unito) sono cresciute, grazie a sorprese economiche positive
che hanno sostenuto il rimbalzo nell'vltima parte del periodo. Anche i titoli di
Regno Unito, Giappone e Stati Uniti sono cresciuti. A livello di settori i titoli
energetici, industriali e informatici sono stati tra quelli che hanno fatto registrare
i maggiori guadagni.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance inferiore
a quella dell'indice di riferimento. La strategia Sustainable Climate Solutions &
stata I'elemento che ha maggiormente eroso la performance. Un'altra strategia
incentrata sulle societa cinesi orientate ai consumi ha pesato sui rendimenti

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

US Treasury 3,82% 11/05/2023 48.444.152 2,75
US Treasury 4,12% 18/05/2023 48.439.934 2,75
Microsoft 42.149.450 2,39
UnitedHealth Group 35.539.551 2,02
Thermo Fisher Scientific 27.881.601 1,58
Sonova Holding (B) 26.290.840 1,49
Stryker 26.020.878 1,48
ICON 24.019.869 1,36
Boston Scientific 23.864.717 1,35
Roche Holding 22.028.047 1,25

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

a fronte delle sfide legate alla COVID-19 e di una ripresa economica non Attivo
uniforme. Ha invece favorito la performance I'esposizione alla strategia netto
tecnologica globale. (%)
USA 51,21
Il portafoglio intende ottenere una crescita del capitale a lungo termine e investe Cina 576
in azioni che possono beneficiare dei cambiamenti strutturali o secolari dei fattori ’
economici e sociali. Tra di esse possono figurare temi come tecnologie Irlanda 547
dirompenti, cambiamenti demografici e cambiamento climatico. Nel corso Regno Unito 5,38
dell'anno i gestori hanno incrementato la strategia sanitaria globale, trattandosi -
di un settore meno sensibile al rallentamento dell'economia. E stata acquistata Giappone 4,78
una nuova strategia energia pulita alla luce della crescente domanda di fonti Francia 412
energetiche ecologiche. E stata invece ridotta I'esposizione alla strategia - 4
tecnologica globale a fronte di una presa di benefici. La strategia consumatori Svizzera 3,42
cinesi & stata venduta nel 2022 per un atteggiamento di cautela nei confronti Germania 248
della spesa per i consumi, ma & stata reintrodotta nel 2023 dopo che la Cina ha — 4
allentato le restrizioni legate al COVID-19. Area di Taiwan 2,38
Paesi Bassi 2,31
Danimarca 1,86
Israele 1,38
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di .. Classe di Classe di .. Classe di
Classe di Azioni [:Q:‘G.d' Perfo;mqnce azioni I:‘dllce‘. azioni I;d'lc?. azioni azioni I;d'lc?. azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNYO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (USD) 31.12.1991 31.12.1991 -1,7% 2,1% 13,6% 42,6% 2,6% 559,2% 780,5% 6,2%
Azioni A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 -6,2% -2,5% 24,2% 56,1% 4,4% 216,3% 326,5% 6,2%
Azioni A (SGD) 14.04.2021 14.04.2021 5,1% -1,4% - - - -14,8% 2,7% -7,5%
Azioni A-ACC (USD) 03.07.2006 03.07.2006 -1,8% 2,1% 13,6% 42,6% 2,6% 101,4% 185,4% 4,2%
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 -6,2% -2,5% 24,3% 56,1% 4,4% 132,5% 231,0% 51%
Azioni A-ACC (HKD) 14.04.2021 14.04.2021 -1,7% 2,1% - - - -13,8% -1,6% -7,0%
Azioni A-ACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021 -7,6% -3,8% - - - -7,2% 3,0% -4,3%
Azioni D-ACC (EUR) 28.07.2021 28.07.2021 -6,7% -2,5% - - - -11,0% 0,3% -6,4%
Azioni E-ACC (EUR) 28.04.2021 28.04.2021 -6,9% -2,5% - - - 9,5% 51% -4,9%
Azioni I-ACC (USD) 14.04.2021 14.04.2021 0,7% 2,1% - - - -12,9% -2,6% -6,5%
Azioni Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 0,9% 2,1% 18,5% 42,6% 3,5% 76,1% 113,8% 6,1%
Azioni Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 5,4% -2,5% 29,5% 56,1% 5,3% 115,2% 161,7% 8,3%
Azioni Y-ACC (USD) 14.07.2008 14.07.2008 0,9% 2,1% 18,5% 42,6% 3,5% 114,8% 171,8% 5,3%
Azioni Y-ACC (EUR) 14.04.2021 14.04.2021 5,4% -2,5% - - - 5,9% 5,6% 2,9%
Azioni Y-ACC (SGD) 14.04.2021 14.04.2021 -4,3% -1,4% - - - -13,3% 2,7% 6,7%
Azioni W (GBP) 28.04.2021 28.04.2021 -1,0% 1,9% - - - -5,7% 6,2% -2,9%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 -1,0% 1,9% 29,6% 56,3% 5,3% 107,3% 155,4% 8,3%

*Indice di riferimento: FTSE World fino al 31.12.1997; in seguito MSCI World (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 771 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni cinesi hanno fatto registrare un calo. La pandemia di
COVID-19 ha provocato un lockdown generalizzato, pesando sull'attivita
economica nazionale. In seguito, un boicottaggio dei mutui ha riacceso le
preoccupazioni del settore immobiliare e aumentato i rischi di default delle
banche. Nel corso del periodo, sono aumentate le tensioni tra USA e Cina dopo
che gli Stati Uniti hanno inasprito le restrizioni sui settori della biolavorazione e
dei semiconduttori, mettendo a rischio di delisting alcune aziende cinesi quotate
negli USA. Per sostenere I'economia le autoritd cinesi hanno annunciato diverse
misure di stimolo, tra cui un allentamento della politica monetaria e cambiamenti
di politica favorevoli per le societd che operano nei settori di Internet, del gioco
e in quello immobiliare. Inoltre, nel 2023 la Cina ha completamente riaperto le
frontiere, il che ha fornito una prospettiva di miglioramento della ripresa
economica.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore
rispetto all'indice di riferimento, a causa soprattutto della scelta dei titoli nel
settore dei beni voluttuari, finanziario e informatico in un contesto
macroeconomico in via di indebolimento. Una posizione sottoponderata in PDD
Holdings ADR ha eroso la performance relativa in quanto le sue azioni sono
cresciute alla luce dell'aumento dei consumi online dovuto al COVID-19 e ai prezzi
competitivi. Le azioni dell'azienda produttrice di circuiti stampati Unimicron
Technology ha accusato un calo in linea con i titoli dei semiconduttori a causa

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Taiwan Semiconductor Manufacturing 72.943.261 9,46
Tencent Holdings 71.033.540 9,21
AIA Group 50.420.747 6,54
Alibaba Group Holding (CN) 34.760.568 4,51
Meituan (B) 24.874.079 3,23
Kweichow Moutai (A) 20.572.044 2,67
PDD Holdings ADR 19.558.554 2,54
Ping An Insurance Group (H) 18.911.436 2,45
China Resources Land 18.035.471 2,34
Li Ning 16.243.372 2,11

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

della debolezza della domanda di elettronica di largo consumo e delle scorte Attivo
elevate. Anche il titolo della societa di sviluppo immobiliare Longfor Group netto
Holdings in un contesto di debolezza generalizzata del settore immobiliare. Ha (%)
invece fatto registrare una crescita il titolo China Merchants Energy Shipping, Gi
oT . A L . X . ! ina 56,36
grazie ai solidi risultati finanziari, trainati dalla ripresa dei mercati delle forniture
petrolifere. Area di Taiwan 23,04
Hong Kong SAR Cina 15,27
| gestori continuano ad essere concentrati su settori in grado di produrre una Irlanda 254
crescita di qualitd sostenibile nello spazio di tre-cinque anni. A seguito del 4
processo di scelta dei titoli di tipo bottom-up, il comparto ha un'esposizione Isole Cayman 1,58
sovraponderata alla Cina e una sottoponderata a Hong Kong e Taiwan. Alcuni Bermuda 0.00
titoli dei beni di largo consumo, assistenza sanitaria innovativa ed energia !
rinnovabile sono tra le principali partecipazioni in portafoglio. L'azienda di
abbigliamento sportivo Li Ning & preferita per il marchio e l'innovazione dei
prodotti. La societd di assicurazioni vita AIA Group e l'azienda produttrice di
prodotti caseari China Mengniu Dairy figurano tra le altre posizioni principali in
portafoglio.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di .. Classe di Classe di .. Classe di
Classe di Azioni [:Q:‘O.d' Perfo;mqnce azioni I:‘dllcer azioni I;d'lc?. azioni azioni I;d'lc?. azioni
ancio a cumulative  UMViative cumulativo  SUMVIMNYO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 -12,3% -5,9% -12,5% -4,7% -2,6% 2706,6% 2 457,1% 10,8%
Azioni A (SGD) 09.07.2008 09.07.2008 -15,4% 9,1% -12,0% -3,9% -2,5% 108,3% 86,3% 51%
Azioni A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 -12,4% -5,9% -12,5% -4,7% -2,6% 13,2% 15,2% 1,6%
Azioni A-ACC (EUR) 05.05.2016 05.05.2016 -16,3% -10,1% -4,3% 4,3% -0,9% 48,4% 59,2% 5,8%
Azioni A-ACC (NOK) 25.04.2018 25.04.2018 - 8,0% 15,9% 27,2% 3,0% 18,4% 30,4% 3,4%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -16,8% -10,1% -6,7% 4,3% -1,4% 44,7% 59,9% 5,4%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -17,0% -10,1% -7,8% 4,3% -1,6% 153,4% 137,2% 4,2%
Azioni I-ACC (USD) 16.03.2017 16.03.2017 -11,3% -5,9% -7,8% -4,7% -1,6% 25,8% 23,1% 3,8%
Azioni SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 -15,3% 9,1% -11,1% -3,9% 2,3% 14,8% 18,2% 1,8%
Azioni Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 -11,6% 5,9% 8,7% -4,7% -1,8% 127,7% 73,4% 5,6%

*Indice di riferimento: Hang Seng fino al 30.04.2001; MSCI Golden Dragon plus 10% HSBC fino al 29.06.2007; in seguito MSCI Golden Dragon (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 630 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Nel periodo in esame le azioni cinesi sono diminuite. La pandemia di COVID-19

ha provocato un lockdown generalizzato, pesando sull'attivitd economica Valore di Attivo
nazionale. In seguito, un boicottaggio dei mutui ha riacceso le preoccupazioni mercato netto
del settore immobiliare e aumentato i rischi di default delle banche. Nel corso (USD) (%)
del periodo, sono aumentate le tensioni tra USA e Cina dopo che gli Stati Uniti Taiwan Semiconductor Manufacturing 59.938.884 9,51

hanno inasprito le restrizioni sui settori della biolavorazione e dei semiconduttori,

mettendo a rischio di delisting alcune aziende cinesi quotate negli USA. Per Tencent Holdings 58.594.471 9,29
sostenere l'economia le autoritd cinesi hanno annunciato diverse misure di AIA Group 41.497.469 6,58
stimolo, tra cui un allentamento della politica monetaria e cambiamenti di Alibaba Group Holding (CN) 29.594.046 469
politica favorevoli per le societd che operano nei settori di Internet, del gioco - .
e in quello immobiliare. Inoltre, all'inizio del 2023 la Cina ha completamente Meituan (B) 19.724.676 3,13
riaperto le frontiere, il che ha fornito una prospettiva di miglioramento della Kweichow Moutai (A) 18.594.908 2,95
ripresa economica. PDD Holdings ADR 15.884.598 2,52
Ping An Insurance Group (H) 14.772.626 2,34
l\_lel corso c|i_e| periodo_il comparto ha fatto registrare una performcncg i_nfe(iore China Resources Land 13.602.337 2,16
rispetto all'indice di riferimento, a causa soprattutto della scelta dei titoli nel —
settore dei beni voluttuari, finanziario e informatico in un contesto Li Ning 12.206.935 1,94

macroeconomico in via di indebolimento. Una posizione sottoponderata in PDD
Holdings ADR ha eroso la performance relativa in quanto le sue azioni sono

cresciute alla luce dell'aumento dei consumi online dovuto al COVID-19 e ai prezzi
competitivi. Le azioni dell'azienda produttrice di circuiti stampati Unimicron RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
Technology ha accusato un calo in linea con i titoli dei semiconduttori a causa

della debolezza della domanda di elettronica di largo consumo e delle scorte Attivo
elevate. Anche il titolo della societa di sviluppo immobiliare Longfor Group netto
Holdings in un contesto di debolezza generalizzata del settore immobiliare. Ha (%)
invece fatto registrare una crescita il titolo China Merchants Energy Shipping, Cina 57 61
grazie ai solidi risultati finanziari, trainati dalla ripresa dei mercati delle forniture !
petrolifere. | gestori continuano ad essere concentrati su settori in grado di Area di Taiwan 22,67
produrre una crescita di qualitd sostenibile nello spazio di tre-cinque anni. A ]

seguito del processo di scelta dei titoli di tipo bottom-up, il comparto ha Hong Kong SAR Cina 1513
un'esposizione sovraponderata alla Cina e una sottoponderata a Hong Kong Irlanda 2,98

e Taiwan. Alcuni titoli dei beni di largo consumo e assistenza sanitaria innovativa
sono tra le principali partecipazioni in portafoglio. L'azienda di abbigliamento
sportivo Li Ning & preferita per il marchio e I'innovazione dei prodotti. La societa Bermuda 0,00
di assicurazioni vita AIA Group e l'azienda produttrice di prodotti caseari China
Mengniu Dairy figurano tra le altre posizioni principali in portafoglio.

Isole Cayman 1,34

Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
. P Data di  Performance S Indice* S Indice* A S Indice* N
Classe di Azioni lancio da cur?\zn:lc:rivo cumulativo azioni cumulot azngn:uw azioni cumulativo azngn:uw
Azioni S-ACC (SGD) 16.05.2011 16.05.2011 -14,4% 9,1% -7,7% -3,9% -1,6% 88,3% 65,1% 5,4%

*Indice di riferimento: MSCI Golden Dragon (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 164 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso dei 12 mesi in esame le azioni iberiche, di pari passo con le controparti
europee, hanno guadagnato (in termini di dollari USA). Il periodo ¢ iniziato con
crescenti timori per linflazione che hanno invitato la maggior parte delle
principali banche centrali ad assumere un atteggiamento piu duro. La crisi
geopolitica derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare
negativamente. Sul versante positivo la prevista crisi energetica non si
€ materializzata all'inizio del 2023. Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e
Signature Bank negli Stati Uniti a marzo e il successivo fallimento di Credit Suisse
in Europa hanno fatto crescere timori per I'estensione del contagio nel sistema
bancario. Nonostante queste preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati
dai risultati aziendali positivi e dalle continue riaperture dell'economia cinese.
A marzo l'inflazione dei prezzi al consumo in Spagna e scesa al 3,3%, per poi
accelerare nuovamente ad aprile. L'economia dell'eurozona ha evitato per poco
la recessione nel primo trimestre del 2023, soprattutto grazie ai Paesi del Sud,
tra cui la Spagna, che ha visto la sua economia crescere dello 0,5% nel periodo
in esame.

Il comparto ha fatto registrare una performance inferiore a quella dell'indice nel
periodo in esame, a causa della scelta infelice dei titoli, nonostante il
posizionamento settoriale abbia apportato valore. A livello di settori I'ampia
sottoponderazione nei titoli finanziari & stata I'elemento che ha maggiormente
eroso la performance relativa. In particolare, la significativa sottoponderazione

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(EUR) (%)

Industria de Diseno Textil 16.056.873 9,76
Amadeus IT Group 15.663.531 9,53
Iberdrola 15.384.126 9,36
Jeronimo Martins 7.992.215 4,86
Indra Sistemas 6.760.872 4,11
Cellnex Telecom 6.484.014 3,94
Applus Services 6.477.551 3,94
Grupo Catalana Occidente 6.300.496 3,83
Ferrovial 6.124.192 3,72
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 5.807.984 3,53

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

nel Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, la mancanza di esposizione al Banco Attivo
Santander e la sovraponderazione in Bankinter sono state le principali cause di netto
debolezza. | gestori mantengono la sottoponderazione nelle banche, a causa (%)
dell'incertezza sulla misura in cui i rialzi dei tassi si tradurranno in una crescita Spagna 80.65
degli utili. Ha invece apportato valore la scelta dei titoli del settore dei beni !
voluttuari, con i titoli della multinazionale dell'abbigliamento e della moda Inditex Portogallo 6,56
che sono stati tra quelli che hanno maggiormente contribuito alla performance. Irlanda 437
A marzo Inditex ha pubblicato oftimi risultati dell'esercizio 2022, nonostante un 4
calo del fatturato nel quarto trimestre. Anche I'ampia sottoponderazione nei Germania 3,39
servizi d! telecomunicqzione, in .porticolore la mancanza di esposizione Regno Unito 1,00
a Telefonica, ha favorito i guadagni.
Svizzera 0,98
| gestori continuano a concentrarsi sull'individuazione di opportunita in aziende Svezia 0,90
del settore dei beni di largo consumo in crescita strutturale con valutazioni
interessanti, prospettive di crescita a lungo termine e profili di rendimento
migliori. A livello di settori il comparto mantiene ampie posizioni sovraponderate
nei titoli industriali, tecnologici e dei beni voluttuari, mentre rimane
strutturalmente sottoponderato nelle banche e nei servizi di pubblica utilita.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance S Indice* o Indice* - S Indice* A
Classe di Azioni lancio da cur?\zl,:lc:rivo cumulativo azioni cumulot azngn:uw azioni cumulot azngn:uw
Azioni A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 6,8% 12,0% 4,9% 15,6% 1,0% 1331,8% 888,4% 8,5%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 6,8% 12,0% 4,9% 15,6% 1,0% 78,8% 30,0% 3,6%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 6,0% 12,0% 1,0% 15,6% 0,2% 129,5% 56,2% 3,7%
Azioni I-ACC (EUR) 03.06.2016 03.06.2016 8,0% 12,0% 10,3% 15,6% 2,0% 30,3% 41,9% 3,9%
Azioni Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 7,8% 12,0% 9,5% 15,6% 1,8% 73,6% 25,7% 3,7%

*Indice di riferimento: composto all'80% da Madrid Stock Exchange e al 20% da Lisbon BVL fino al 31.12.2001; composto all'80% da MSCI Provisional Spain (Net) e al 20% da MSCI Provisional
Portugal (Net) fino al 31.05.2002; in seguito un indice composto all'80% da MSCI Spain (Net) e al 20% da MSCI Portugal (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.927 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni indiane hanno chiuso in territorio negativo e hanno fatto registrare una
sottoperformance rispetto ai titoli regionali a causa di molteplici fattori, tra cui
I'acuirsi dei timori di recessione in tutto il mondo, la volatilitd dei tassi d'interesse
e la crisi bancaria negli Stati Uniti e in Europa. Inoltre verso la fine del 2022 il
mercato ha fatto registrare disinvestimenti perché gli investitori si sono spostati
verso le azioni cinesi dopo la riapertura del Paese dalle chiusure legate al
COVID-19. Il mercato indiano ha anche risentito negativamente dalle notizie
relative a una vendita alla scoperto su Adani Group, che ha provocato un forte
calo delle sue azioni nel 2023. Per contrastare l'inflazione la Reserve Bank of
India (RBI) ha mantenuto il tasso repo al 6,5%, dopo averlo aumentato per quattro
volte di fila nel 2022.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance superiore
all'indice. A livello di titoli la posizione sovraponderata nelle banche del settore
privato ha incrementato i guadagni. La posizione su cui punta il gestore in HDFC
Bank ha favorito la performance di HDFC Bank, che ha fatto registrare un
aumento degli utili netti, grazie all'incremento dei ricavi e alla forte crescita dei
prestiti. Anche l'esposizione a ICICI Bank ha apportato valore. La logica
d'investimento a lungo termine per entrambe le banche rimane intatta, grazie ai
bilanci ben capitalizzati. Le azioni di diverse societa del Gruppo Adani hanno
subito forti perdite in seguito alla pubblicazione di un rapporto di ricerca che
evidenziava le preoccupazioni per i livelli d'indebitamento. Pertanto, il mancato

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

ICICI Bank 180.493.601 9,37
Axis Bank 105.705.964 5,49
Infosys ADR 103.086.364 5,35
HDFC Bank 102.241.711 5,31
HCL Technologies 95.246.800 4,94
Reliance Industries 80.420.225 4,17
Eicher Motors 60.435.823 3,14
Marico 56.570.447 2,94
UltraTech Cement 54.930.188 2,85
Hindalco Industries 46.533.028 2,42

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

possesso di Adani Total Gas, Adani Enterprises, Adani Transmissions e Adani Attivo
Green Energy ha contribuito alla performance relativa, mentre ha pesato sui netto
rendimenti la mancata esposizione a ITC. L'azienda ha pubblicato stime di (%)
profitto positive per il trimestre _di diqembre, grazie alle fo'rt[ vendite di sigarette Finanziari 3472
e alla domanda costante di alimenti confezionati. La posizione sottoponderata
in Housing Development Finance Corporation ha penalizzato la performance Informatica 14,39
a séguito della fusione con ‘HDFC Bank, che ha aumentato la sua quota di Prodotti voluttuari 12,28
mercato e diminuito significativamente la concorrenza.
Materiali 9,66
Il comparto & posizionato in modo da trarre vantaggio dalla crescita a lungo Industriali 7,78
termine dell'india e dalle tendenze dei consumi interni positive dal punto di vista Beni di prima necessita 5,46
strutturale del paese. Il portafoglio rimane sovraponderato nei titoli finanziari, in —
particolare nelle principali banche private indiane. Da notare che HDFC Bank, Sanita 5,11
ICICI Bank e Axis Bank sono posizioni fondamentali nel portafoglio. Per quanto Energia 4,42
riguarda i materiali, & stata mantenuta la partecipazione in UltraTech Cement, — —
che ha una presenza in tutta I'India e pud contare su un marchio forte. Servizi di comunicazione 1,99
Servizi di pubblica utilita 1,59
Immobiliare 1,14
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance S Indice* o Indice* - o Indice* -
Classe di Azioni lancio da CU:IZI.:lc::II;IiVO cumulativo azioni cumulot azngn:uw azioni cumulativo azngn:uw
Azioni A (USD) 23.08.2004 23.08.2004 -4,5% -6,4% 25,8% 35,7% 4,7% 518,6% 631,0% 10,2%
Azioni A (EUR) 23.08.2004 23.08.2004 -8,8% -10,6% 37,6% 48,5% 6,6% 581,4% 708,2% 10,8%
Azioni A (GBP) 23.08.2004 23.08.2004 -4,6% -6,5% 37,5% 48,7% 6,6% 789,2% 955,5% 12,4%
Azioni A (SGD) 27.08.2007 27.08.2007 -7,9% 9,6% 26,5% 36,8% 4,8% 69,7% 91,9% 3,4%
Azioni A-ACC (USD) 11.04.2018 11.04.2018 -4,5% -6,4% 25,7% 35,7% 4,7% 27,7% 37,0% 5,0%
Azioni E-ACC (EUR) 27.05.2020 27.05.2020 9,5% -10,6% - - - 60,1% 74,8% 17,4%
Azioni I-ACC (USD) 25.10.2017 25.10.2017 -3,5% -6,4% 32,4% 35,7% 5,8% 39,7% 38,6% 6,2%
Azioni Il-ACC (GBP) 09.02.2022 09.02.2022 -3,6% -6,5% - - - -4,8% 2,1% -4,0%
Azioni Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 -3,6% -6,4% 31,3% 35,7% 5,6% 157,2% 120,1% 10,4%
Azioni Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 -8,1% -10,6% 43,5% 48,5% 7,5% 226,0% 180,5% 13,0%
Azioni Y (GBP) 26.10.2009 26.10.2009 -3,8% -6,5% 43,4% 48,7% 7,5% 246,5% 172,3% 9,6%
Azioni Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 3,7% -6,4% 31,3% 35,7% 5,6% 127,6% 113,5% 5,6%
Azioni Y-ACC (EUR) 21.10.2015 21.10.2015 -8,1% -10,6% 43,5% 48,5% 7,5% 78,8% 77,1% 8,0%

*Indice di riferimento: MSCI India fino al 30.04.2009; in seguito MSCI India 8% Capped (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 260 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo le azioni indonesiane hanno accusato un calo. | mercati
hanno fatto registrare modesti disinvestimenti dall'estero, con una rotazione degli
investitori verso i mercati cinesi dopo che la Cina ha deciso una riapertura pit
rapida del previsto dalle restrizioni della COVID-19. Il mercato si & comunque
ripreso nel 2023 e l'Indonesia ha fatto registrare uno dei migliori risultati
nell'intera regione Asia-Pacifico. La maggior parte dei settori ha chiuso in
territorio negativo. | settori informatico, industriale e dei servizi di pubblica utilita
sono stati quelli che hanno maggiormente segnato il passo, mentre quelli dei
beni di largo consumo e dell'assistenza sanitaria hanno fatto registrare notevoli
guadagni.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance superiore
all'indice di riferimento. La scelta dei titoli nei settori energetico, dei servizi di
telecomunicazione e finanziario ha apportato notevole valore. La mancata
esposizione a Bank Jago ha favorito i guadagni relativi, mentre il clamore per le
nuove banche digitali ha continuato ad affievolirsi. Il mercato ha compreso la
realta del rallentamento della crescita e dell'aumento delle sofferenze sui prestiti,
e questi titoli hanno continuato a calare. La posizione sottoponderata nella
societd di materiali da costruzione Berkah Beton Sadaya ha contribuito ai
rendimenti relativi, dal momento che le sue azioni sono scese durante il periodo.
Le posizioni nella major del petrolio e del gas Indo Tambangraya Megah
e nell'azienda di prodotti raffinati e chimici AKR Corporindo hanno guadagnato

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Bank Mandiri Persero 24.721.865 9,52
Bank Negara Indonesia Persero (L) 21.989.398 8,47
Bank Rakyat Indonesia Persero 18.973.117 7,30
United Tractors 13.419.516 5,17
Bank Central Asia 13.404.340 5,16
Indofood Sukses Makmur 12.020.462 4,63
Astra International 11.505.843 4,43
Telkom Indonesia Persero 11.344.316 4,37
AKR Corporindo 7.259.783 2,80
Aneka Tambang 6.705.534 2,58

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

grazie all'aumento dei prezzi dell'energia, mentre hanno accusato un calo le Attivo
partecipazioni in Saratoga Investama Sedaya e Bank BTPN Syriah. Tuttavia il loro netto
profilo rischio-rendimento sembra essere migliorato e questi titoli vengono (%)
detenuti per le potenzialita di capitalizzazione. Finanziari 36,23
. - o Beni di prima necessita 15,02
Il gestore persegue un approccio equilibrato alla scelta dei titoli di tipo bottom- - -
up, cercando di individuare opportunita in varie fasi del ciclo di vita del settore Prodotti voluttuari 11,40
(vale a dire, sia nei settori “in crescita”, sia in quelli “maturi”), e Energia 11.31
indipendentemente dalla sensibilita ai cicli economici (vale a dire, sia nei settori — d
“difensivi”, sia in quelli “ciclici”). Questo approccio si rivela necessario in Materiali 8,04
Indonesia, data la limitata espansione del mercato, e fornisce risultat Servizi di comunicazione 591
d'investimento superiori rispetto al perseguire un tema specifico o uno stile —
ristretto. Il comparto & sovraponderato nei titoli finanziari e Bank Negara Industriali 3,28
Indonesia Persero (L) rimane una delle partecipazioni principali, in quanto il Immobiliare 3,12
settore bancario commerciale continua a registrare una forte crescita degli utili —
sostenuta dalllaumento dei prestiti, dagli elevati tassi d'interesse e dal Fondo di tipo aperto 1,97
miglioramento della qualita degli attivi. Sanita 1,61
Servizi di pubblica utilita 0,82
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di o Classe di Classe di o Classe di
Classe di Azioni [:qtu.d| Perfo;munce azioni Indllcer azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
ancio a cumulativo  SUMUIativo lati € lizzato lati € lizzato
Azioni A (USD) 05.12.1994 05.12.1994 -2,4% -3,5% 7,9% 0,5% 1,5% 198,6% 87,6% 3,9%
Azioni Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 -1,5% -3,5% 12,5% 0,5% 2,4% 24,3% 9,4% 2,3%
Azioni Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 -1,6% -3,5% 12,6% 0,5% 2,4% 110,0% 53,7% 5,0%

*Indice di riferimento: Jakarta Stock Exchange Composite fino al 29.10.2010; in seguito MSCI Indonesia IMI Capped 8%.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 306 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni italiane hanno fatto registrare una crescita. Inizialmente le
crescenti preoccupazioni per l'inflazione hanno portato a oscillazioni volatili
e a significative rotazioni settoriali e di stile sui mercati globali. La crisi
geopolitica derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare
negativamente. Recentemente il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank
negli Stati Uniti e il fallimento di Credit Suisse hanno fatto crescere timori per
I'estensione del contagio nel settore bancario. Un dato positivo € che la prevista
crisi energetica non si € concretizzata agli inizi del 2023, grazie al calo dei prezzi
del metano e a una stagione invernale piu mite. Inoltre gli investitori sono stati
incoraggiati dai risultati aziendali positivi e dalle continue riaperture
dell'economia cinese. | dati economici pubblicati ad aprile hanno mostrato che
I'ltalia ha evitato la recessione nel primo trimestre del 2023, con stime iniziali di
crescita del PIL dello 0,5%, una ripresa piu forte del previsto dopo una leggera
contrazione alla fine dello scorso anno.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi e ha
evidenziato una performance superiore a quella dell'indice. La scelta dei titoli
finanziari e industriali & stata il principale elemento trainante della performance,
mentre il posizionamento sfavorevole in questi settori ha frenato i guadagni. Per
quanto riguarda i titoli finanziari, BFF e UniCredit sono state i principali elementi
trainanti, in quanto Il'attuale situazione dei tassi d'interesse ha favorito il reddito
netto da interessi (NIl), mentre gli elementi pit penalizzanti in termini di

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(EUR) (%)

Enel 30.492.373 9,95
UniCredit 27.310.098 8,91
STMicroelectronics 13.944.958 4,55
Stellantis 11.484.810 3,75
Intesa Sanpaolo 10.962.720 3,58
Tod's 10.651.919 3,48
Iveco Group 9.647.522 3,15
Banca Mediolanum 9.278.550 3,03
Brembo 9.174.516 2,99
Moncler 9.042.825 2,95

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

performance sono stati la societd di pagamenti Nexi e quella di servizi digitali Attivo
Reply. Tuttavia & probabile che I'acquisizione da parte di Nexi di una quota di netto
controllo nelle attivitd di pagamento del Banco de Sabadell risulti redditizia. (%)
Finanziari 28,51
Il mercato ha ricevuto un rinnovato impulso dalla riapertura della Cina e da una Prodotti voluttuari 1818
prima trimestrale migliore del previsto. Le ridotte preoccupazioni per la carenza — :
di energia, l'allentamento delle difficolta di fornitura e la continua tenuta del Industriali 16,38
mercato del lavoro dovrebbero costituire un vantaggio. | gestori cercano Servizi di pubblica utilita 15,36
opportunitd di cambiamento nelle societa italiane, per le quali il mercato non - d
vede le potenzialita di crescita futura a causa di problemi o equivoci a breve Informatica 9,03
termine, ma i cui titoli vengono scambiati con multipli di valutazione interessanti, Energia 403
e con un'ulteriore attenzione alle forti caratteristiche di sostenibilita. :
Fondo di tipo aperto 3,35
Servizi di comunicazione 1,97
Materiali 1,80
Sanita 1,62
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance S Indice* o Indice* - o Indice* -
Classe di Azioni . azioni f azioni Tati azioni azioni Tati azioni
lancio da : cumulativo . C " . C "
cumulativo I lizzato I lizzato
Azioni A (EUR) 01.10.1990 01.10.1990 15,2% 14,4% 26,5% 27,9% 4,8% 1.066,5% 508,7% 7,8%
Azioni A-ACC (EUR) 07.05.2013 07.05.2013 15,3% 14,4% 26,5% 27,9% 4,8% 97,0% 116,5% 7,0%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 14,7% 14,4% 23,3% 27,9% 4,3% 53,3% 81,7% 6,3%
Azioni E-ACC (EUR) 19.03.2007 19.03.2007 14,4% 14,4% 21,9% 27,9% 4,0% 10,9% 13,2% 0,6%
Azioni IF-ACC (EUR) 27.02.2019 27.02.2019 16,5% 14,4% - - - 58,5% 45,9% 11,7%
Azioni Y (EUR) 20.08.2015 20.08.2015 16,2% 14,4% 32,0% 27,9% 57% 42,6% 44,2% 4,7%
Azioni Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 16,2% 14,4% 31,9% 27,9% 57% 45,0% 12,9% 2,4%

*Indice di riferimento: Milan Banca Commerciale ltaliana fino al 31.12.2001; MSCI Provisional Italy (Net) fino al 31.05.2002; MSCI ltaly (Net) fino al 29.07.2005; Milan MIB Telematico fino al

29.05.2009; in seguito FTSE Italia All Share Index (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: JPY 15.164 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Nel periodo le azioni giapponesi sono cresciute. | guadagni azionari sono stati

tuttavia limitati dalle preoccupazioni per i maggiori rischi inflazionistici e per Valore di Attivo
I'aumento dei tassi d'interesse che hanno pesato sui prezzi delle azioni. Nel mercato netto
marzo di quest'anno le preoccupazioni circa la ricaduta potenzialmente diffusa (IPY) (%)
del crollo delle statunitensi Silicon Valley Bank (SVB) e della Signature Bank, e MISUMI Group 746.702.652 4,92

delle difficolta della svizzera Credit Suisse hanno frenato I'ottimismo degli

investitori. Di fronte all'aumento delle pressioni sui prezzi, la Federal Reserve Keyence 731.861.747 4,83
(Fed) statunitense ha risposto con una serie di rialzi dei tassi d'interesse, che NOF 703.642.072 4,64
ho'nno comportato un notevole ipdebolimgnto dello yen'rispetto'al dollaro USA, Mitsui High-Tec 599.693.526 3,95
spingendo il Ministero delle Finanze giapponese a intervenire sul mercato

valutario a settembre, per la prima volta dal 1998. All'inizio del periodo Tokyo Electron 588.479.368 3,88
i guadagni azionari sono stati supportati dal deciso aumento degli utili e dagli Riken Keiki 524.566.392 3,46
sviluppi politici nazionali. Anche i segnali di un picco dell'inflazione statunitense Osaka Soda 481.473.406 3,18
e le aspettative di ripresa dell'economia cinese hanno contribuito a migliorare il —

morale degli investitori. Tuttavia, I'atteggiamento pit duro della Fed statunitense Harmonic Drive Systems 466.684.856 3,08
e l'inattesa decisione della Bank of Japan (BoJ) di adeguare la sua politica di Oriental Land 441.352.341 2,91
controllo della curva dei rendimenti nella seconda metda del periodo hanno Ryohin Keikaku 393.686.285 2,60

determinato un forte calo dei prezzi delle azioni. A livello di settori, i finanziari,
dei generi di largo consumo e industriali sono stati quelli che hanno guadagnato
di piu. Per contro, a far registrare performance insoddisfacenti sono state le
societd immobiliari e dei servizi di comunicazioni, pur avendo riportato

rendimenti positivi. RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

Attivo
Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance superiore a netto
quella dell'indice di riferimento. Le partecipazioni nelle in societd tecnologiche (%)
con una storia di crescita secolare sono state tra i fattori che hanno Informatica 3088
maggiormente contribuito alla performance. Le riaperture nazionali hanno 4
apportato valore e la posizione sottoponderata nel settore dell'auto & risultata Prodotti voluttuari 24,57
proficua. Le posizioni nel settore degli elettrodomestici hanno fatto registrare una Industriali 1892
sottoperformance. A livello di titoli, quello che ha maggiormente contribuito ai .
rendimenti & stato Tsuburaya Fields Holdings. L'azienda produttrice delle slot Materiali 13,92
machine pachinko ha annunciato una significativa revisione al rialzo delle Beni di prima necessita 617

previsioni di guadagno per l'intero anno, grazie al buon andamento delle vendite
in Cina. La sua attivitd di contenuti e digitale, incentrata sul personaggio di Sanita 1,50
Ultraman, dovrebbe contribuire in modo significativo agli utili grazie alla sua
espansione a livello globale. Numerose riaperture, soprattutto nei settori legati
ai servizi, in particolare la piattaforma di regali elettronici giftee, hanno fatto Finanziari 0,81
registrare una performance superiore grazie ai segnali di miglioramento degli
utili. E probabile che la ripresa dei guadagni man mano che diminuiranno egli
effetti della pandemia e aumentera la mobilitd. Mitsui High-Tec, leader nella
produzione di nuclei di motore utilizzati nei veicoli elettrici, ha fatto registrare una
performance negativa nel periodo in esame. Ciononostante, la societa ha fatto
registrare un forte aumento degli utili per I'anno fiscale chiuso a gennaio 2023
ed ha rivisto al rialzo gli obiettivi di guadagno e di spesa in conto capitale
a medio termine.

Servizi di comunicazione 1,36

Energia 0,59

Le sorprese sull'inflazione hanno orientato le aspettative del mercato per quanto
riguarda il ritmo dei rialzi dei tassi d'interesse da parte della Fed statunitense.
Con l'indebolimento dell'attivitd economica, tuttavia, i rendimenti obbligazionari
saranno probabilmente frenati da livelli di crescita pil bassi. Se risultasse
veritiera, l'opinione che i tassi a lungo termine abbiano raggiunto il picco
contribuirebbe a rafforzare i mercati azionari. Inoltre potrebbe segnare il punto
pib basso dei titoli growth, e i titoli che hanno fatto registrare una performance
negativa nel 2022 dovrebbero riprendersi in modo piuttosto deciso. In una
situazione di questo tipo il gestore del portafoglio ritiene che i primi titoli
a risentire positivamente del ciclo economico, nei settori dei semiconduttori
e dell'automazione della produzione, ricominceranno a far registrare delle buone
performance, soprattutto alla luce degli utili deludenti, mentre questa tipologia
di attivi si avvicina al punto piu basso del ciclo.

Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio

. Classe di . Classe di sk Classe di Classe di s Classe di
Data di  Performance azioni Indice azioni Indice azioni azioni Indice

lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo ann‘:ﬂﬁ:zlalo
Azioni A (JPY) 06.05.2014 06.05.2014 12,8% 11,3% 23,3% 30,7% 4,3% 133,7% 113,3% 9,9%
Azioni I-ACC (JPY) 14.08.2006 14.08.2006 13,9% 11,3% 29,8% 30,7% 5,4% 134,8% 83,3% 5,2%
Azioni Y-ACC (JPY) 06.05.2014 06.05.2014 13,7% 11,3% 28,6% 30,7% 5,2% 151,3% 113,3% 10,8%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.07.2016 25.07.2016 3,6% 1,2% 13,0% 15,0% 2,5% 43,8% 41,4% 5,5%

Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 06.05.2014 06.05.2014  14,5% 12,7% 25,2% 28,1% 4,6% 132,4% 103,0% 9,8%

Classe di Azioni

*Indice di riferimento: TOPIX Total Return Index.

Indice di riferimento Hedged EUR: TOPIX Total Return Index Hedged to EUR.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: JPY 98.162 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni giapponesi sono cresciute. | guadagni azionari sono stati
tuttavia limitati dalle preoccupazioni per i maggiori rischi inflazionistici e per
I'aumento dei tassi d'interesse che hanno pesato sui prezzi delle azioni. Nel
marzo di quest'anno le preoccupazioni circa la ricaduta potenzialmente diffusa
del crollo delle statunitensi Silicon Valley Bank (SVB) e della Signature Bank, e
delle difficolta della svizzera Credit Suisse hanno frenato I'ottimismo degli
investitori. Di fronte all'aumento delle pressioni sui prezzi, la Federal Reserve
(Fed) statunitense ha risposto con una serie di rialzi dei tassi d'interesse, che
hanno comportato un notevole indebolimento dello yen rispetto al dollaro USA,
spingendo il Ministero delle Finanze giapponese a intervenire sul mercato
valutario a settembre, per la prima volta dal 1998. All'inizio del periodo i
guadagni azionari sono stati supportati dal deciso aumento degli utili e dagli
sviluppi politici nazionali. Anche i segnali di un picco dell'inflazione statunitense
e le aspettative di ripresa dell'economia cinese hanno contribuito a migliorare il
morale degli investitori. Tuttavia, I'atteggiamento pib duro della Fed statunitense
e l'inattesa decisione della Bank of Japan (BoJ) di adeguare la sua politica di
controllo della curva dei rendimenti nella seconda meta del periodo hanno
determinato un forte calo dei prezzi delle azioni. A livello di settori, i finanziari,
dei generi di largo consumo e industriali sono stati quelli che hanno guadagnato
di pit. Per contro, a far registrare performance insoddisfacenti sono state le
societd immobiliari e dei servizi di comunicazioni, pur avendo riportato
rendimenti positivi.

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(3PY) (%)

Sony 3.859.335.751 3,93
Mitsubishi UFJ Financial Group 3.226.009.880 3,29
Sumitomo Mitsui Financial Group 3.090.174.328 3,15
ITOCHU 2.903.936.002 2,96
Kansai Electric Power Co 2.743.521.707 2,79
Sumitomo Electric Industries 2.666.050.902 2,72
Shin-Etsu Chemical 2.620.125.093 2,67
Asahi Group Holdings 2.617.388.426 2,67
Suzuki Motor 2.454.159.369 2,50
Tokyo Electron 2.443.220.884 2,49

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

Attivo
Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi, pur netto
evidenziando una performance inferiore a quella dell'indice di riferimento. | titoli (%)
tecn_o_log_icj sottovalutati hann_o contribuito alla performance. Per contrq, .alcune Prodotti voluttuari 21,87
posizioni in case farmaceutiche hanno frenato i guadagni. La decisione a
sorpresa della Banca del Giappone di modificare la politica di controllo della Industriali 21,48
curva dei rendimenti ha fatto si che i titoli finanziari sensibili ai tassi d'interesse Informatica 1451
facessero registrare dei guadagni. Poiché il mercato ha metabolizzato gli effetti !
positivi sugli utili, derivanti dall'aumento dei tassi d'interesse, le posizioni nella Materiali 9,35
mega-banca Sumitomo Mitsui Financial Group hanno fatto registrare una Finanziari 907
sovraperformance, mentre la posizione sottoponderata in Mitsubishi UF] !
Financial Group ha pesato sui rendimenti relativi. Le partecipazioni nei titoli ciclici Sanita 5,52
legati alla tecnologia, in particolare quello dell'azienda produttrice di TR P
apparecchiature per la fabbricazione di semiconduttori Tokyo Electron, hanno Beni di prima necessita 467
apportato un notevole valore. | prezzi delle azioni delle case farmaceutiche Servizi di pubblica utilita 3,89
hanno segnato il passo rispetto al mercato allargato, nonostante 'assenza di Energi 2
! PO : ! o . gia ,72
cambiamenti significativi nei fondamentali. Cosa che rispecchia in larga misura
una rotazione sui titoli che reagiscono per primi alle variazioni del ciclo Servizi di comunicazione 2,44
economico (early ‘cyclicols). In una situazione di questo tipo la partecipazione in Immobiliare 1,38
Nippon Shinyaku & stata tra gli elementi che hanno maggiormente penalizzato i
rendimenti.
Il gestore del portafoglio adotta un approccio alla scelta dei titoli di tipo bottom-
up, basato soprattutto sull'analisi  della valutazione, privilegiando titoli
sottovalutati rispetto alla qualitd del bilancio, alla liquiditd e alla crescita
potenziale degli utili. Vengono presi in considerazione anche fattori come il
rendimento del capitale e la sostenibilita degli utili. Il gestore continua a vedere
opportunita tra alcuni titoli ciclici nei settori legati alla tecnologia (ad es.
semiconduttori e automazione della produzione), trattandosi di titoli che si
awvicinano al punto pit basso dei rispettivi cicli e nelle societd che
beneficeranno della riapertura della Cina.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Perfo‘r’mance azioni Ind'ICT. azioni I"d'lc‘:. azioni azioni I"d'lc‘:. azioni
ancio a cumulativo  SUMYIONVO ymylative  SUMVIANIVO lizzato lati cumulative - g nnyalizzato
Azioni A (JPY) 30.01.2003 30.01.2003 10,5% 11,3% 42,8% 30,7% 7,4% 429,0% 322,1% 8,6%
Azioni A (EUR) (hedged) 28.03.2011 28.03.2011 11,2% 12,7% 38,2% 28,1% 6,7% 168,2% 159,5% 8,5%
Azioni A-ACC (JPY) 18.09.2009 18.09.2009 10,5% 11,3% 42,8% 30,7% 7,4% 203,8% 163,2% 8,5%
Azioni A-ACC (EUR) 23.02.2009 23.02.2009 0,7% 1,2% 25,4% 15,0% 4,6% 238,7% 180,8% 9,0%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 14,4% 16,0% 54,2% 43,1% 9.1% 113,0% 109,8% 8,5%
Azioni I-ACC (JPY) 28.02.2018 28.02.2018 11,6% 11,3% 50,3% 30,7% 8,5% 50,5% 32,6% 8,2%
Azioni IFACC (EUR) (hedged) 11.05.2022 11.05.2022 - - - - - 15,3% 15,7% -
Azioni W-ACC (GBP) 27.05.2020 27.05.2020 6,2% 5,8% - - - 26,0% 9,8% 8,2%
Azioni Y-ACC (JPY) 14.07.2008 14.07.2008 11,5% 11,3% 48,9% 30,7% 8,3% 230,9% 119,2% 8,4%
Azioni Y-ACC (EUR) 03.06.2013 03.06.2013 1,6% 1,2% 30,9% 15,0% 5,5% 122,4% 91,0% 8,4%
Azioni Y (EUR) (hedged) 28.02.2018 28.02.2018 12,0% 12,7% 43,7% 28,1% 7,5% 43,5% 29,9% 7,2%
Azioni Y (USD) (hedged) 09.03.2022 09.03.2022 15,0% 16,0% - - - 27,7% 26,8% 23,9%

*Indice di riferimento: Russell Nomura Total Market Value Index fino al 28.09.2012; MSCI Japan Value (Net) fino al 30.01.2015; in seguito TOPIX Total Return Index.
Indice di riferimento Hedged EUR: Russell Normura Total Market Value Index Hedged to EUR fino al 28.09.2012; MSCI Japan Value (Net) Hedged to EUR fino al 30.01.2015; in seguito TOPIX Total

Return Index Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged USD: MSCI Japan Value (Net) Hedged to USD fino al 30.01.2015; in seguito TOPIX Total Return Index Hedged to USD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 374 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Nel corso del periodo in esame le azioni dell'America Latina sono cresciute.

L'effetto congiunto dell'aumento dei prezzi delle materie prime, dei tassi Valore di Attivo
d'interesse interessanti e delle valutazioni convincenti ha favorito il mercato in mercato netto
una situazione altrimenti volatile, caratterizzata dall'invasione dell'Ucraina da (USD) (%)
parte della Russia, dalle misure restrittive aggressive adottate dalla Federal Grupo Financiero Banorte 24.599.583 657
Reserve statunitense e dai timori di un rallentamento globale. | Messico ha fatto - !
registrare una sovraperformance in una situazione di miglioramento dei dati Walmart De Mexica 23.567.649 6,30
economici, mentre la Colombia e il Brasile sono stati tra i paesi che hanno B3 SA - Brasil Bolsa Balcao 19.137.243 511
maggiormente segnato il passo. Il Brasile ha avuto un andamento positivo fino Itau Unibanco Holding (Pref'd) 17.493.707 468
alle elezioni presidenziali dell'ottobre 2022, dopo le quali il morale degli - -
investitori & cambiato a causa delle preoccupazioni per I'aumento dell'intervento Localiza Rent a Car 16.044.504 429
governativo e della spesa fiscale sotto il nuovo presidente Luiz Indcio Lula da Lundin Gold 13.624.610 3,64
Silva. Per quanto riguarda i settori, quello immobiliare, quello industriale e quello Grupo Mexico (B) 13.021.465 3,48
energetico sono stati i settori che hanno fatto registrare le migliori performance, — "

mentre quello dell'assistenza sanitaria e dei beni voluttuari hanno segnato il Petroleo Brasileiro (Pref'd) 12.773.370 341
passo. Per quanto riguarda lo stile, i titoli value e quelli di qualita hanno fatto Grupo Aeroportuario del Pacifico 12.547.776 3,35
registrare una sovraperformance rispetto ai titoli growth. Mercadolibre 11.014.280 2,94

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi e ha

evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice di riferimento. Per
quanto riguarda i paesi la scelta insoddisfacente dei titoli in Brasile e Mexico ha RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
frenato la performance, mentre quella felice in Peru ha apportato valore. Per

quanto riguarda i titoli, la scelta nei settori energetico, industriale e sanitario ha Attivo
eroso la performance. Nello specifico i titoli Petrobras (energia), Volaris netto
(industria) e Hapvida Participacoes (sanitd) sono stati quelli che hanno (%)
maggiormente penalizzato i rendimenti. Sul versante positivo la mancata Brasile 50,49
esposizione al settore dei servizi di pubblica utilita e la valida scelta dei titoli dei 4
servizi di comunicazione hanno contribuito alla performance. Per quanto riguarda Messico 2912
i titoli, Southern Cppper e Lundin Gold sono stati tra quelli che hanno Canada 5,19
maggiormente contribuito ai rendimenti.
Irlanda 3,80
| gestori del portafoglio seguono un approccio di tipo bottom-up basato su titoli Uruguay 2,94
growth di qualita sui quali puntano in modo particolare, ritenendo che le societa USA 2,54
che producono una notevole liquiditd e dispongono bilanci solidi offrano le -
opportunitd piu interessanti per gli investitori nel medio-lungo periodo. Nel Pery 2,11
settore industriale, che & quello maggiormente sovraponderato in portafoglio, Isole Cayman 1,94
figurano tra le partecipazioni principali i titoli dei trasporti come Grupo
Aeroportuario DEL SUR SAB CV, Grupo Aeroportuario SAB CV, Localiza Rent a Lussemburgo 1,23
Car e Armac. Tra i titoli dei beni voluttuari i gestori continuano a privilegiare
Mercadolibre, la societd di e-commerce leader per quota di mercato in quasi
tutti i mercati dell'America Latina. L'esposizione ai beni di consumo di prima
necessitd & limitata, poiché le prospettive di crescita rimangono deboli. Nello
specifico i gestori detengono Walmart De Mexico e SLC Agricola.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni 2ut°.d' Perfo:'munce azioni Indllcer azioni I"dllc?. azioni azioni I"dllc?. azioni
ancio a cumulativo  UMVNYO cymulative U™MYI9NYC gpnualizzato  cumulative  SU™MV'MYO annyalizzato
Azioni A (USD) 09.05.1994 25.05.1994 -7,5% 5,0% -17,8% 5,2% -3,8% 258,9% 614,4% 4,5%
Azioni A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 -7,6% 5,0% -17,8% 5,2% -3,8% 3,7% 14,2% 0,5%
Azioni A-ACC (EUR) 16.04.2015 16.04.2015 -11,7% 0,3% -10,2% 3,7% 2,1% -4,0% 11,9% -0,5%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -12,2% 0,3% -12,4% 3,7% -2,6% 14,7% 41,4% 2,0%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -12,4% 0,3% -13,4% 3,7% -2,8% 114,5% 302,2% 3,4%
Azioni I-ACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 -6,6% 5,0% -13,5% -5,2% -2,9% 1,9% 10,1% 0,3%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 -6,9% 4,9% -6,3% 3,8% -1,3% 30,1% 46,8% 2,9%
Azioni Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 -6,8% 5,0% -14,2% 5,2% -3,0% -13,7% -1,8% -1,5%
Azioni Y (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 -11,0% 0,3% -6,2% 3,7% -1,3% -1,0% 11,8% -0,2%
Azioni Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 -6,8% 5,0% -14,2% 5,2% -3,0% -7,6% 1,0% -0,5%
Azioni Y-ACC (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 -11,0% 0,3% -6,4% 3,7% -1,3% -1,2% 11,8% -0,2%

*Indice di riferimento: MSCI Emerging Markets Latin America fino al 31.03.2009; MSCI Latin America 5% Capped (Net) fino al 31.03.2016; in seguito MSCI Emerging Markets Latin America (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: SEK 4.305 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni scandinave hanno fatto registrare una crescita. Inizialmente
le crescenti preoccupazioni per l'inflazione hanno portato a oscillazioni volatili e
a significative rotazioni settoriali e di stile sui mercati globali. La crisi geopolitica
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente.
Recentemente il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti e
il fallimento di Credit Suisse hanno fatto crescere timori per I'estensione del
contagio nel settore bancario. Un dato positivo & che la prevista crisi energetica
non si & concretizzata agli inizi del 2023, grazie al calo dei prezzi del metano e
a una stagione invernale pib mite. Inoltre gli investitori sono stati incoraggiati dai
risultati aziendali positivi, dalle continue riaperture dell'economia cinese e
dall'ulteriore riduzione dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti.

Dopo un buon inizio del periodo di 12 mesi, nel 2023 il comparto ha perso terreno
rispetto all'indice di riferimento, poiché la maggior parte delle situazioni
favorevoli che lo avevano favorito si € invertita. | titoli growth hanno nettamente
superato i titoli value, il che non fa ben sperare per la strategia value del
comparto. Per quanto riguarda i settori, la sottoponderazione in quello sanitario,
in particolare la mancata esposizione al titolo di maggio spicco dell'indice - Novo
Nordisk - ha penalizzato la performance relativa. Le azioni di Novo Nordisk sono
state contraddistinte da un elevato volume di scambi, sostenuti dalle aspettative
positive degli investitori per la pipeline di prodotti e dalla performance
operativa. Anche alcuni titoli finanziari si sono trovati sotto pressione. In

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(SEK) (%)

TORM 207.256.000 4,81
Sampo (A) 200.976.024 4,67
Swedbank (A) 197.270.102 4,58
Stolt-Nielsen 188.941.834 4,39
Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 182.678.935 4,24
Subsea 7 164.997.396 3,83
Skandinaviska Enskilda Banken (A) 162.654.038 3,78
Wartsila 154.028.922 3,58
Telenor 130.183.385 3,02
Norsk Hydro 123.330.290 2,86

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

particolare, il titolo della societd di servizi di gestione del credito Intrum ha Attivo
accusato un calo dopo aver comunicato rettifiche negative agli utili del terzo netto
trimestre a seguito della svalutazione del portafoglio di debito italiano. Sul (%)
versante positivo TORM, azienda leader nel settore delle navi cisterna, ha Svezia 28 31
continuato a beneficiare dello squilibrio tra domanda e offerta di navi da !
trasporto a causa delle sanzioni contro la Russia. Il divieto d'importazione di tutti Finlandia 25,02
i prodotti petroliferi raffinati russi all'inizio di febbraio ha causato un'ulteriore -
. X X N X . AN Norvegia 18,14
impennata dei noli. Analogamente i noli favorevoli delle navi cisterna hanno
portato a risultati trimestrali superiori alle attese per le compagnie di navigazione Regno Unito 13,04
Okeanis Eco Tankers e Stolt-Nielsen. Danimarca 6,28
AN . . ) ; ’ . - Grecia 2,72
Al di la delle attuali turbolenze dei mercati, la situazione economica richiede -
chiaramente un approccio di tipo value, incentrato sulle societd poco indebitate Singapore 2,59
e una striscia comprovata di crescita degli utili. Il comparto mantiene Lussemburgo 1,84
un'esposizione significativa a settori come quello energetico, quello dei materiali
di base e quello dei finanziari. Il gestore continua a trovare opportunita tra i titoli Canada 1,72
delle PMI con valutazioni interessanti, i cui prezzi hanno risentito molto del
disinteresse degli investitori per questa classe di attivi.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
. PR Data di  Performance S Indice* S Indice* A S Indice* A
Classe di Azioni lancio da CU:IZL:K;;:VO cumulativo azioni lativo azngn:uw azioni cumulot azngn:uw
Azioni A (SEK) 01.10.1990 01.10.1990 8,3% 12,7% 46,6% 76,7% 7,9% 4 435,6% 3 424,7% 12,4%
Azioni A-ACC (SEK) 25.09.2006 25.09.2006 8,3% 12,7% 46,6% 76,7% 7,9% 275,2% 350,3% 8,3%
Azioni A-ACC (EUR) 07.05.2013 07.05.2013 -1,1% 2,8% 37,1% 64,9% 6,5% 132,5% 152,9% 8,8%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 11,3% 12,0% 63,9% 92,9% 10,4% 161,2% 204,5% 10,9%
Azioni Y (SEK) 28.02.2018 28.02.2018 9,2% 12,7% 53,0% 76,7% 8,9% 55,0% 83,7% 8,9%
Azioni Y-ACC (SEK) 25.03.2008 25.03.2008 9,2% 12,7% 52,9% 76,7% 8,9% 282,9% 312,5% 9,3%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.04.2018 25.04.2018 -0,2% 2,8% 42,6% 64,9% 7,4% 42,2% 66,6% 7,3%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 08.11.2017 08.11.2017 8,8% 8,7% 53,2% 72,1% 8,9% 45,7% 71,6% 71%

*Indice di riferimento: FTSE Nordic Index.
Indice di riferimento Hedged USD: FTSE Nordic USD Hedged Index (Gross).
Indice di riferimento Hedged EUR: FTSE Nordic EUR Hedged Index.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.134 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso dell'anno le azioni regionali hanno accusato un calo. |l morale degli
investitori ha continuato a risentire delle pressioni inflazionistiche e dal rischio di
recessione. | mercati hanno rivalutato le loro aspettative sul picco massimo dei
tassi d'interesse globali, dato che l'inflazione & rimasta elevata nella maggior
parte delle regioni del mondo. Anche le recenti turbolenze nel settore bancario
globale e i timori di contagio hanno fatto aumentare la volatilitd dei mercati.
L'ottimismo per la riapertura della Cina e la conseguente ripresa dell'economia
hanno ridato fiducia; tuttavia i guadagni sono stati parzialmente annullati dalle
crescenti tensioni geopolitiche tra Stati Uniti e Cina.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance inferiore a
quella dell'indice di riferimento. Le azioni della societd di gestioni patrimoniali
Lufax Holding sono diminuite, soprattutto a causa delle preoccupazioni legate
alla regolamentazione del settore fintech, al deterioramento della qualita degli
attivi e all'aumento del rischio di cessazione della quotazione delle sue azioni
American depositary receipt (ADR). La posizione nell'azienda di produzione di
sensori ottici e di immagine VisEra Technologies ha accusato uno scivolone di
pari passo con quello dell'azionista di maggioranza Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company (TSMC). La partecipazione nel gigante giapponese
della vendita al dettaglio online Rakuten ha accusato un calo a causa di un forte
ribasso a fronte della marcata rotazione dei titoli value in Giappone.
L'entusiasmo del mercato nei confronti dell'azienda australiana di radiofarmaci

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

FPT 36.279.428 3,20
Rakuten (Tokyo) 22.422.318 1,98
Shriram Finance 16.954.968 1,49
Updater CDI 15.845.493 1,40
Telix Pharmaceuticals 15.759.424 1,39
Fujibo Holdings 13.169.428 1,16
Digital Garage 12.963.755 1,14
China Life Insurance (H) 11.244.078 0,99
AlA Group 11.005.586 0,97
Wonik Materials 10.774.520 0,95

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

in fase clinica Telix Pharmaceuticals & da ricondurre ai risultati soddisfacenti e Attivo
ad un penetrazione di mercato migliore del previsto del prodotto di punta per la netto
diagnostica per immagini del cancro alla prostata llluccix. Le azioni della catena (%)
di distribuzione a basso costo di articoli per la casa MINISO hanno guadagnato Giappone 3189
grazie ai buoni risultati ottenuti, sostenuti da una forte espansione dei margini. !
Questo risultato & stato determinato da una combinazione di aumento del Cina 18,62
fatturato estero e da interventi per risparmiare sui costi. Australia 10,86
A N ; . . Corea 6,81
Il gestore & concentrato su societd con buone prospettive di crescita a lungo -
termine, che producono liquidita e possono contare su gruppi dirigenti validi. Hong Kong SAR Cina 6,04
Telix Pharmaceuticals & una partecipazione fondamentale perché possiede un Area di Taiwan 5,76
portafoglio esclusivo di attivitd con una solida base di radiazioni a bersaglio -
molecolare per il trattamento di vari tipi di cancro. La forza di FPT dipende India 4,12
dall'importante quota di mercato e dal vantaggio competitivo. L'azienda potra Vietnam 400
beneficiare della forte crescita del settore dell'outsourcing del software in .
Vietnam. Indonesia 3,24
USA 2,30
Singapore 1,37
Sri Lanka 1,20
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?a:‘“id' Perfo;mance azioni I:‘dllcfiv azioni I:‘d'lc‘:iv azioni azioni I:‘d'lc‘:iv azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNVO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (USD) 10.01.1994 10.01.1994 -8,2% -2,0% -6,0% 1,5% -1,2% 271,7% 151,4% 4,6%
Azioni A (SGD) 09.04.2014 09.04.2014 -11,4% -5,3% -5,4% 2,2% -1,1% 40,2% 50,1% 3,8%
Azioni A (USD) (hedged) 03.06.2015 03.06.2015 -2,8% 4,7% 9.7% 22,2% 1,9% 26,7% 44,9% 3,0%
Azioni A-ACC (EUR) 02.06.2008 02.06.2008 -12,3% -6,4% 2,8% 11,0% 0,5% 129,6% 108,9% 57%
Azioni A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 -13,6% -7,6% 22,2% 32,2% 4,1% 62,9% 71,0% 6,5%
Azioni E-ACC (EUR) 08.10.2014 08.10.2014 -13,0% -6,4% -1,1% 11,0% 0,2% 40,9% 60,1% 4,1%
Azioni IFACC (USD) 20.02.2017 20.02.2017 -7,3% -2,0% -1,3% 1,5% 0,3% 24,8% 25,4% 3,6%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 -7,5% 2,1% 7,2% 11,2% 1,4% 82,6% 86,6% 6,8%
Azioni Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 -7,4% -2,0% -2,0% 1,5% -0,4% 55,2% 40,5% 4,7%
Azioni Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 -7,4% -2,0% -1,9% 1,5% -0,4% 115,2% 72,6% 5,2%
Azioni Y-ACC (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 -11,6% -6,4% 7,3% 11,0% 1,4% 90,7% 71,3% 6,9%

*Indice di riferimento: FTSE World Pacific including Japan fino al 30.09.1999; MSCI AC Pacific (Gross) fino al 30.01.2001; in seguito MSCI AC Pacific (Net).
Indice di riferimento Hedged USD: MSCI AC Pacific (Net) Hedged to USD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 5 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel periodo in esame le azioni cinesi sono diminuite. La pandemia di COVID-19

Sustainable All China Equity Fund 42

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

ha provocato un lockdown generalizzato, pesando sull'attivitd economica Valore di Attivo
nazionale. In seguito, un boicottaggio dei mutui ha riacceso le preoccupazioni mercato netto
del settore immobiliare e aumentato i rischi di default delle banche. L'aumento (USD) (%)
delle tensioni tra USA e Cina dopo che gli Stati Uniti hanno inasprito le restrizioni Tencent Holdings 473.929 9,29
sui settori della biolavorazione e dei semiconduttori, mettendo a rischio di - -
delisting alcune aziende cinesi quotate negli USA. Un dato incoraggiante & che Alibaba Group Holding (CN) 212.466 417
le autoritd cinesi hanno annunciato diverse misure di stimolo, tra cui un China Merchants Bank (A) 180.355 3,54
qllgntqmento della politjcq monetaria e cgmbiomenti di Politica fovore\{glj per le Meituan (B) 153.806 3,02
societd che operano nei settori Internet, gioco e immobiliare. Inoltre, all'inizio del
2023 la Cina ha completamente riaperto le frontiere, il che ha fornito una BYD (H) 135.981 2,67
prospettiva di miglioramento della ripresa economica. PDD Holdings ADR 128.276 2,51
Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics (A) 126.129 2,47
Il comparto ha fatto registrare una performance inferiore a quella dell'indice di China Resources Land 120.868 2,37
riferimento nel ‘pgriqdo ‘trasc0(so fial ancio neI_ novem'bre. 2022, sop_rattytto Hansoh Pharmaceutical Group 120.290 2,36
grazie ad alcuni titoli nei settori dei beni voluttuari e dell'assistenza sanitaria e -
di una posizione sottoponderata nei titoli finanziari. E terminata la ripresa delle Bank of Ningbo (A) 115.161 2,26

grandi aziende dell'e-commerce, tra cui PDD Holdings ADR, JD.Com e Alibaba
Group Holding (CN), a seguito delle riaperture della Cina ad inizio anno. Gli
investitori sono diventati cauti riguardo alla forza e alla sostenibilita della ripresa
dei consumi, all'intensa concorrenza nel settore e alle tensioni tra Cina e Stati
Uniti. Ha invece fatto registrare una crescita la catena di distribuzione a basso

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

costo di articoli per la casa MINISO Group Holding, grazie alla ripresa del traffico Attivo
offline. L'azienda ha dichiarato risultati positivi con un aumento della redditivita, netto
grazie a un miglioramento del marchio e del mix di prodotti. (%)
Prodotti voluttuari 25,66
| gestori si concentrano sulla scelta d_i‘societd qi qualita con prospettive di Informatica 20,05
crescita sostenibili e ricercano opportunitd da un pianeta sostenibile, da imprese - —
sostenibili e da vite sostenibili. Nelle loro decisioni d'investimento tengono conto Finanziari 13,11
di fattori ambientali, sociali e di governance (ESG), promuovendo nel contempo Sanita 10,62
caratteristiche di sostenibilita e contribuendo a un futuro sostenibile. Shenzhen — — :
Mindray Bio-medical Electronics (A), il piu grande produttore di dispositivi medici Beni di prima necessita 9,11
in Cina, & una partecipazione fondamentale in portafoglio. East Money Industriali 8,92
Information, azienda che fornisce servizi informatici finanziari, & favorita dalla sua —— —
posizione di leader e dal potenziale di crescita a lungo termine. Titoli indicizzati ad azioni 5,44
Immobiliare 4,23
Materiali 1,30
Servizi di pubblica utilita 0,43
Fondo di tipo aperto 0,12

Rendimento totale al 30.04.2023**

A 1 anno

A 5 anni Dal lancio

. .. . . Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Indice* Classe di azioni
Classe di Azioni Data di lancio  Performance da cumulativo cumulativo annualizzato cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 16.11.2022 16.11.2022 - - - 1,7% 6,3% -
Azioni A-ACC (EUR) 16.11.2022 16.11.2022 - - - -4,2% 0,2% -
Azioni A-ACC (RMB) 16.11.2022 16.11.2022 - - - -0,8% 4,0% -
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) 16.11.2022 16.11.2022 - - - 1,1% 5,3% -
Azioni E-ACC (EUR) 16.11.2022 16.11.2022 - - - -4,6% 0,2% -
Azioni I-ACC (USD) 16.11.2022 16.11.2022 - - - 2,2% 6,3% -
Azioni I-ACC (EUR) 16.11.2022 16.11.2022 - - - -3,8% 0,2% -
Azioni I-ACC (GBP) 16.11.2022 16.11.2022 - - - -3,4% 0,6% -
Azioni W-ACC (GBP) 16.11.2022 16.11.2022 - - - -3,5% 0,6% -
Azioni Y-ACC (USD) 16.11.2022 16.11.2022 - - - 2,1% 6,3% -
Azioni Y-ACC (EUR) 16.11.2022 16.11.2022 - - - -3,9% 0,2% -

*Indice di riferimento: MSCI China All Shares Index (Net).

Indice di riferimento Hedged (SGD/USD): MSCI China All Shares Index (Net) USD Cross Hedged to SGD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Sustainable Asia Equity Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 3.696 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo le azioni dei paesi asiatici escluso il Giappone hanno fatto
registrare un calo. Il morale degli investitori ha continuato a risentire delle
pressioni inflazionistiche e dal rischio di recessione. | mercati hanno rivalutato le
loro aspettative sul picco massimo dei tassi d'interesse globali, dato che
l'inflazione & rimasta elevata nella maggior parte delle regioni del mondo. Anche
le recenti turbolenze nel settore bancario globale e i timori di contagio hanno
fatto aumentare la volatilitd dei mercati. L'ottimismo per la riapertura della Cina
e la conseguente ripresa dell'economia hanno risollevato il morale degli
investitori.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance superiore a
quella dell'indice di riferimento. La scelta dei titoli nel settore dei finanziari ha
apportato valore. La posizione nelle assicurazioni AIA Group & cresciuta grazie
all'ottimismo per la sua crescita in Cina, derivante sia dai mercati esistenti, sia
dai nuovi mercati. La partecipazione nella societa di assicurazioni ramo vita in
Prudential ha guadagnato in quanto beneficiaria di una domanda
strutturalmente in crescita in Asia, data la mancanza di protezione sanitaria
e patrimoniale nel settore pubblico. In una situazione di rialzo dei tassi
d'interesse, gli istituti di credito privati Axis Bank, ICICI Bank e HDFC Bank hanno
apportato un notevole valore, mentre la posizione nella casa produttrice di chip
SK Hynix ha accusato uno scivolone a causa delle preoccupazioni per il
rallentamento della domanda di semiconduttori, in particolare per i chip utilizzati

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Samsung Electronics 372.976.462 10,09
Taiwan Semiconductor Manufacturing 322.565.055 8,73
AlA Group 309.695.926 8,38
ICICI Bank 178.628.080 4,83
Axis Bank 165.593.075 4,48
Meituan (B) 101.301.536 2,74
China Resources Land 100.532.448 2,72
Alibaba Group Holding (CN) 92.106.261 2,49
CP ALL (F) 86.404.384 2,34
Tencent Holdings 75.475.238 2,04

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

nei personal computer e negli smartphone. Tuttavia gli elementi favorevoli del Attivo
settore a lungo termine per l'azienda rimangono forti. Anche la posizione netto
nell'azienda casearia China Mengniu Dairy ha frenato i guadagni. (%)
Cina 23,98
Il comparto pone in primo piano l'interlocuzione con la dirigenza delle aziende India 1952
e una piu profonda integrazione degli aspetti ambientali, sociali e di corporate - 4
governance (ESG) nel processo d'investimento per definire un portafoglio di Hong Kong SAR Cina 16,82
societa in crescita di alta qualitd, con caratteristiche di sostenibilita elevate o in Corea 1203
miglioramento. Il portafoglio & stato esposto per 1'87,9% a titoli con rating ESG —— :
elevato, ovvero con rating BBB o superiore secondo MSCI o con rating C o Area di Taiwan 11,89
superiore in base al rating ESG proprietario di Fidelity, dove i rating MSCI non Tailandia 402
sono disponibili a causa della mancata copertura. Inoltre, il 9,2% del comparto - .
€ stato investito in titoli con caratteristiche ESG inferiori ma in miglioramento. Si Regno Unito 3,09
tratta di societd con rating BB o inferiore secondo MSCI, ma per le quali i gestori Irlanda 300
del comparto ritengono che la societd possa evidenziare un miglioramento - -
grazie all'interlocuzione con la dirigenza. Indonesia 2,97
Singapore 1,93
USA 1,04
Filippine 0,14
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance S Indice* o Indice* - o Indice* -
Classe di Azioni lancio da CU:leIf:;IiVO cumulativo azioni cumulativo azngn:uw azioni cumulativo azngn:uw
Azioni A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 -1,7% -5,9% 5,9% -2,4% 1,2% 1.040,5% 532,8% 7,8%
Azioni A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 -6,2% -10,1% 15,8% 6,8% 3,0% 390,7% 296,9% 8,6%
Azioni A (GBP) 26.06.2006 26.06.2006 -1,8% -6,0% 15,7% 6,9% 3,0% 344,5% 276,0% 9,3%
Azioni A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 5,2% 9,1% 6,5% -1,7% 1,3% 125,0% 95,2% 4,9%
Azioni A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 -1,7% 5,9% 5,9% -2,4% 1,2% 175,2% 134,6% 6,3%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 -6,2% -10,1% 15,8% 6,8% 3,0% 216,5% 170,7% 7,2%
Azioni A-ACC (NOK) 25.04.2018 25.04.2018 12,1% 7,9% 40,4% 30,2% 7,0% 43,9% 33,8% 7,5%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 09.06.2021 09.06.2021 -2,5% -5,4% - - - -23,2% -23,4% -13,0%
Azioni A-MCDIST (G) (USD) 13.04.2022 13.04.2022 -1,7% 5,9% - - - -5,5% -8,6% 5,3%
Azioni A-MCDIST (G) (HKD) 13.04.2022 13.04.2022 -1,7% 5,9% - - - -5,4% -8,5% 5,2%
Azioni A-MCDIST (G) (SGD) (SGD/USD 26.04.2023 26.04.2023 ; : ) ; 1,4% 0,9% _
hedged)
Azioni B-ACC (USD) 26.10.2022 26.10.2022 - - - - - 16,8% 20,1% -
Azioni C (USD) 05.11.2007 05.11.2007 -2,6% -5,9% 0,8% -2,4% 0,2% 17,9% 39,8% 1,1%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -6,9% -10,1% 11,5% 6,8% 2,2% 208,7% 204,5% 51%
Azioni I-ACC (USD) 28.02.2018 28.02.2018 0,8% 5,9% 11,3% -2,4% 2,2% 11,5% -3,2% 2,1%
Azioni IF-ACC (EUR) 05.05.2016 05.05.2016 5,3% -10,1% 21,7% 6,8% 4,0% 81,0% 55,1% 8,9%
Azioni Il-ACC (NOK) 14.04.2021 14.04.2021 13,2% 7,9% - - - -2,2% -4,5% -1,1%
Azioni R-ACC (EUR) 12.04.2023 12.04.2023 - - - - - -1,9% -2,5% -
Azioni SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 -5,0% 9,1% 7,6% -1,7% 1,5% 41,1% 25,0% 4,5%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 -1,0% -6,0% 20,6% 6,9% 3,8% 108,0% 87,1% 8,3%
Azioni Y (USD) 09.10.2013 09.10.2013 0,9% -5,9% 10,5% -2,4% 2,0% 61,5% 39,2% 51%
Azioni Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 -5,4% -10,1% 20,8% 6,8% 3,8% 99,5% 70,6% 7,4%
Azioni Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 0,9% -5,9% 10,4% -2,4% 2,0% 58,6% 43,1% 3,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 04.02.2013 04.02.2013 -5,4% -10,1% 20,8% 6,8% 3,8% 99,4% 72,4% 7,0%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 09.06.2021 09.06.2021 -1,4% -5,4% - - - -21,8% -23,4% -12,2%

*Indice di riferimento: Custom MSCI Pacific ex-Japan plus Australia & New Zealand fino al 30.09.1994; MSCI AC Far East ex-Japan (Gross) fino al 31.01.2001; MSCI AC Far East ex-Japan (Net) fino

al 27.02.2015; in seguito MSCI AC Asia ex-Japan Index (Net).
Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI AC Asia ex Japan Index (Net) Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged SGD/USD: MSCI AC Asia ex Japan Index (Net) USD Cross Hedged to SGD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.051 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni regionali sono calate. || morale degli investitori ha
continuato a risentire delle pressioni inflazionistiche e dal rischio di recessione. |
mercati hanno rivalutato le loro aspettative sul picco massimo dei tassi
d'interesse globali, dato che l'inflazione & rimasta elevata nella maggior parte
delle regioni del mondo. Anche le recenti turbolenze nel settore bancario globale
e i timori di contagio hanno fatto aumentare la volatilitd dei mercati. L'ottimismo
per la riapertura della Cina e la conseguente ripresa dell'economia hanno
risollevato il morale degli investitori.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance superiore a
quella dell'indice di riferimento. La scelta dei titoli nel settore dei finanziari ha
apportato valore. La posizione nelle assicurazioni AIA Group & cresciuta grazie
all'ottimismo per la sua crescita in Cina, derivante sia dai mercati esistenti, sia
dai nuovi mercati. La partecipazione nella societa di assicurazioni ramo vita in
Prudential ha guadagnato in quanto beneficiaria di una domanda
strutturalmente in crescita in Asia, data la mancanza di protezione sanitaria e
patrimoniale nel settore pubblico. In una situazione di rialzo dei tassi d'interesse,
gli istituti di credito privati Axis Bank, ICICI Bank e HDFC Bank hanno apportato
un notevole valore, mentre la posizione nella casa produttrice di chip SK Hynix
ha accusato uno scivolone a causa delle preoccupazioni per il rallentamento
della domanda di semiconduttori,

in particolare per i chip utilizzati nei computer e negli smartphone. Tuttavia gli

Sustainable Asia Equity Il Fund 13458

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) %)

Samsung Electronics 106.477.380 10,13
Taiwan Semiconductor Manufacturing 89.556.899 8,52
AIA Group 87.675.300 8,34
ICICI Bank 50.053.790 4,76
Axis Bank 49.426.815 4,70
Meituan (B) 27.994.503 2,66
China Resources Land 27.901.992 2,65
Alibaba Group Holding (CN) 25.904.922 2,46
CP ALL (F) 24.125.141 2,30
Tencent Holdings 21.331.240 2,03

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

elementi favorevoli del settore a lungo termine per l'azienda rimangono forti. Attivo
Anche la posizione nell'azienda casearia China Mengniu Dairy ha frenato netto
i guadagni. (%)
Cina 23,92
Il comparto ha un'esposizione sovraponderata nel settore finanziario, soprattutto India 19,34
nelle banche e nelle assicurazioni. La partecipazione nella societa di -
assicurazioni AIA Group, con sede a Hong Kong, & quella pit sovraponderata in Hong Kong SAR Cina 16,56
portafoglio. Ha una strategia aziendale differenziata e una comprovata Corea 12,02
esperienza in termini di gestione e realizzazione degli obiettivi. L'azienda —
dovrebbe trarre vantaggio dall'espansione delle attivitd in Cina e dal ritorno Area di Taiwan 1,72
delle vendite transfrontaliere di prodotti assicurativi per i visitatori della Cina Tailandia 3,95
continentale a Hong Kong. Gli istituti di credito privati indiani Axis Bank, ICICI -
Bank e HDFC Bank sono le posizioni preferite in portafoglio. Si tratta di banche Regno Unito 3,03
di alta qualita, con una solida qualita degli attivi e bilanci ben capitalizzati, le Irlanda 3,00
quali beneficiano della crescente penetrazione bancaria e dell'aumento delle -
quote di mercato delle banche statali, grazie al loro forte franchising e alla loro Indonesia 2,99
leadership tecnologica. Singapore 1,90
USA 1,04
Filippine 0,13
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di o Classe di Classe di o Classe di
Classe di Azioni [:::‘t;ig' Perfo::unce azioni CJ:‘?"I(:“VO azioni ] Indice’ azioni azioni ] Indice’ azioni
cumulativo lati °© lizzato lati ° lizzato
Azioni S-ACC (SGD) 07.06.2011 07.06.2011 -4,8% 9,1% 1,2% -1,7% 0,2% 81,1% 57,0% 51%

*Indice di riferimento: MSCI AC Far East ex Japan Index (Net) fino al 30.09.2014; in seguito MSCI AC Asia ex Japan (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 5 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni regionali hanno accusato un calo ad aprile del 2023 e hanno chiuso il
periodo in territorio negativo. La causa va ricercata soprattutto nella debolezza
della Cina in seguito alle crescenti tensioni geopolitiche e alle preoccupazioni
per le potenziali limitazioni agli investimenti nelle imprese cinesi negli Stati Uniti.
Questi eventi, abbinati al calo delle borse tecnologiche asiatiche, hanno avuto
un significativo effetto di trascinamento sugli indici azionari regionali asiatici. Le
azioni cinesi hanno subito un ulteriore contraccolpo dal cambiamento nella
percezione degli investitori dell'entitd e dei tempi della ripresa cinese, a seguito
di una ripresa della fiducia dei consumatori inferiore al previsto. Ciononostante
la Cina ha dichiarato dati economici complessivi in miglioramento e valori del
PIL trimestrale migliori del previsto. | mercati a vocazione tecnologica, tra cui
Corea del Sud e Taiwan, hanno ceduto parte dei loro guadagni a due cifre per
via della debolezza della domanda globale di elettronica. Gli investitori
istituzionali esteri hanno continuato a prediligere le azioni indiane e hanno chiuso
il periodo in territorio positivo.

L'11 aprile 2023 & stato lanciato il comparto The FF - Sustainable Asian Focus
Fund, che intende investire in aziende sostenibili che contribuiscono a obiettivi
ambientali o sociali in linea con uno o pit degli Obiettivi di sviluppo sostenibile
delle Nazioni Unite ("SDG"). Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare
una performance superiore all'indice di riferimento.

Il comparto si concentra sulla ricerca delle migliori opportunita tra gli investimenti
sostenibili, in grado di sfruttare la crescita strutturale in Asia e di produrre effetti
positivi per la societa nel lungo periodo. L'attenzione si concentra sulla scelta dei
titoli di tipo bottom-up e sulla ricerca di titoli di aziende vincenti a lungo termine,
con validi gruppi dirigenti a valutazioni ragionevoli. La seconda banca privata
indiana ICICI Bank e la seconda banca indonesiana per dimensioni di attivi Bank
Rakyat Indonesia Persero sono preferite per la loro capacita di ampliare
I'accesso al credito in un mercato con una bassa incidenza dell'offerta. Taiwan
Semiconductor Manufacturing, leader mondiale nel settore dei semiconduttori, si
caratterizza per una crescita strutturale in questo specifico settore ed &
all'avanguardia in campo tecnologico. Una maggiore diffusione del software
rendera piu efficienti gli ambienti di lavoro e le infrastrutture.

Rendimento totale al 30.04.2023**

A 1 anno

Sustainable Asian Focus Fund *?

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Taiwan Semiconductor Manufacturing 392.292 7,95
ICICI Bank 295.342 5,99
HDFC Bank 237.647 4,82
SK Hynix 224.018 4,54
AIA Group 195.558 3,96
Inner Mongolia Yili Industrial Group 173.384 3,51
Bank Central Asia 170.886 3,46
Laobaixing Pharmacy Chain 167.543 3,40
Bank Rakyat Indonesia Persero 152.505 3,09
Delta Electronics 146.663 2,97

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Classe di Azioni Data di lancio Performance da

Azioni A-ACC (USD) 11.04.2023  11.04.2023
Azioni A-ACC (EUR) 11.04.2023  11.04.2023
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) ~ 11.04.2023  11.04.2023
Azioni E-ACC (EUR) 11042023  11.04.2023
Azioni -ACC (USD) 11042023  11.04.2023
Azioni FACC (EUR) 11042023  11.04.2023
Azioni I-ACC (GBP) 11042023  11.04.2023
Azioni W-ACC (GBP) 11042023  11.04.2023
Azioni Y-ACC (USD) 11042023  11.04.2023
Azioni Y-ACC (EUR) 11042023  11.04.2023

*Indice di riferimento: MSCI AC Asia ex-Japan Index (Net).

Classe di azioni
cumulativo

Attivo
netto
(%)
Cina 27,50
India 23,96
Area di Taiwan 18,49
Indonesia 11,36
Hong Kong SAR Cina 6,74
Corea 4,54
Tailandia 3,89
Irlanda 1,29
Vietnam 1,21
USA 0,93
A 5 anni Dal lancio
Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Indice* Classe di azioni

cumulativo annualizzato cumulativo cumulativo annualizzato

- - -1,3% -2,4% -

- - -2,5% -3,5% -

- - -1,4% -2,5% -

- - -2,5% -3,5% -

- - -1,2% -2,4% -

- - -2,4% -3,5% -

- - -2,6% -3,5% -

- - -2,6% -3,5% -

- - -1,2% -2,4% -

- - -2,5% -3,5% -

Indice di riferimento Hedged (SGD/USD): MSCI AC Asia ex-Japan Index (Net) USD Cross Hedged to SGD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 5 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo le azioni globali sono calate in termini di euro. | mercati
sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi cambiamenti
nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano di fare i conti
con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, gli
aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e,
pib recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon
Valley Bank (SVB) e della Signature Bank, seguito da altre perturbazioni del
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei
mercati nella prima metd di marzo. A livello di settori, quelli che hanno fatto
registrare le migliori performance sono i titoli industriali e informatici, mentre i
materiali sono tra quelli che si sono comportati peggio.

Nel corso del periodo, a partire dal lancio, il comparto ha fatto registrare una
performance inferiore all'indice di riferimento. A livello di settori, le partecipazioni
nei materiali e nei servizi hanno frenato i guadagni, mentre l'esposizione ai
migliori titoli della categoria nel settore dei beni di largo consumo ha favorito i
rendimenti. A livello di titoli, il produttore di apparecchiature per batterie al litio
Wouxi Lead & calato a seguito di un rallentamento della crescita delle vendite e
delle consegne di apparecchiature. Le azioni di Ardagh, fornitore di imballaggi
sostenibili in metallo e vetro, hanno fatto registrare una sottoperformance a

Sustainable Biodiversity Fund *2

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

SSE 265.125 5,06
NextEra Energy 240.455 4,59
Arcadis (Netherlands) 205.332 3,92
Danone 201.137 3,84
ANDRITZ 191.403 3,66
SolarEdge Technologies 184.206 3,52
L'Oreal 183.936 3,51
Bakkafrost 172.967 3,30
ROCKWOOL International 168.298 3,21
Crown Holdings 160.352 3,06

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

causa dell'indebolimento delle dinamiche del settore. |l titolo del produttore di Attivo
lattine in alluminio per bevande Crown Holdings € sceso a causa dell'aumento netto
dei costi che ha compensato i ricavi positivi. La societd di energia pulita NextEra (%)
Energy e stata messa sotto pressione dalle accuse di finanziamento di campagne USA 3524
politiche. Per contro, il conglomerato di apparecchiature e servizi ANDRITZ ha !
continuato a far registrare buoni risultati. Le sue azioni sono risalite dopo un Francia 9,62
periodo di sottoperformance dovuto a una flessione degli ordini idroelettrici. Paesi Bassi 713
ROCKWOOL, la societa internazionale che produce materiali per isolamento, ha !
apportato valore all'alleggerimento delle tendenze energetiche. La major nel Regno Unito 6,08
settore dei cosmetici L'Oréal ha continuato ad aumentare i guadagni a fronte di Cina 5 47
una forte crescita in Europa, Nord America e mercati emergenti. 4
Area di Taiwan 4,39
Il comparto investe in societd che forniscono soluzioni per affrontare la perdita Austria 3,97
di biodiversita, ovvero i cambiamenti nell'uso della terra e del mare, lo Israele 3,52
sfruttamento diretto, il cambiamento climatico e l'inquinamento. Queste societa
costituiranno la maggior parte delle partecipazioni in portafoglio. Il comparto Isole Faroe 3,50
investe inoltre in societa di prim'ordine che seguono le migliori prassi di Danimarca 3929
funzionamento o che investono capitali per trovare nuove soluzioni. Si tratta di - .
societd che possono avere significativi effetti negativi sulla biodiversita, ma che Norvegia 3,16
hanno anche gli obiettivi pib ambiziosi in termini di riduzione delle emissioni e Giappone 2,75
del loro impatto sulla biodiversitd.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. PR : : Classe di azioni  Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Indice* Classe di azioni
Classe di Azioni Data di lancio Performance da lativo lativo annualizzato P o annualizato
Azioni A-ACC (USD) 12.09.2022 12.09.2022 - - - 2,1% 4,9% -
Azioni A (EUR) 12.09.2022 12.09.2022 - - - -6,3% 3,7% -
Azioni A-ACC (EUR) 12.09.2022 12.09.2022 - - - -6,3% 3,7% -
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) 12.09.2022 12.09.2022 - - - 1,3% 3,7% -
Azioni E-ACC (EUR) 12.09.2022 12.09.2022 - - - -6,8% 3,7% -
Azioni IFACC (USD) 12.09.2022 12.09.2022 - - - 2,8% 4,9% -
Azioni IF-ACC (EUR) 12.09.2022 12.09.2022 - - - 5,7% 3,7% -
Azioni I-ACC (GBP) 12.09.2022 12.09.2022 - - - -4,4% -2,3% -
Azioni W-ACC (GBP) 12.09.2022 12.09.2022 - - - -4,5% -2,3% -
Azioni Y-ACC (USD) 12.09.2022 12.09.2022 - - - 2,7% 4,9% -
Azioni Y-ACC (EUR) 12.09.2022 12.09.2022 - - - -5,8% -3,7% -

*Indice di riferimento: MSCI ACWI Index (Net).
Indice di riferimento Hedged SGD/USD: MSCI ACWI (Net) USD Cross Hedged to SGD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 4 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Nel periodo in esame le azioni cinesi sono diminuite. La pandemia di COVID-19

ha provocato un lockdown generalizzato, pesando sull'attivitd economica Valore di Attivo
nazionale. In seguito, un boicottaggio dei mutui ha riacceso le preoccupazioni mercato netto
del settore immobiliare e aumentato i rischi di default delle banche. L'aumento (USD) (%)
delle tensioni tra USA e Cina dopo che gli Stati Uniti hanno inasprito le restrizioni Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics (A) 126.129 3,29
sui settori della biolavorazione e dei semiconduttori, mettendo a rischio di - -
delisting alcune aziende cinesi quotate negli USA. Un dato incoraggiante & che Ping An Insurance Group (A) (China) 122.090 3,18
le autoritd cinesi hanno annunciato diverse misure di stimolo, tra cui un China Merchants Bank (A) 108.408 2,83
qllgntgmento della politjcq monetaria e cgmbiomenti di Politica fovorevglj per le China Tourism Group Duty Free (A) 104.740 2,73
societd che operano nei settori Internet, gioco e immobiliare. Inoltre, all'inizio del -
2023 la Cina ha completamente riaperto le frontiere, il che ha fornito una East Money Information (A) 103.640 2,70
prospettiva di miglioramento della ripresa economica. Hansoh Pharmaceutical Group 102.064 2,66
BYD (A) 99.849 2,60
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore Bank of Ningbo (A) 91.020 2,37
rispetto_cll‘indige di.riferi_me_nto, a causa.soprattutto della scelta dei tito‘Ii nt_al Zhejiang Weixing New Building Materials (A) 87554 2,28
settore informatico, finanziario ed energetico in un contesto macroeconomico in -
via di indebolimento. Il titolo del produttore di materiali per verniciatura Beijing WuXi AppTec 85.935 2,24
Oriental Yuhong Waterproof Technology & stato penalizzato dall'ampia
debolezza del settore immobiliare. La societd di outsourcing di servizi
farmaceutici WuXi AppTec & calata a causa della debole crescita dei
finanziamenti biotecnologici. La Bank of Ningbo (A) € diminuita a causa dei RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023
problemi del settore, tra cui la pressione sul margine di interesse netto e il rischio
di deterioramento della qualita degli attivi. Per contro, il fornitore di gas speciali Attivo
Guangdong Huate Gas & salito grazie alla tendenza della Cina a localizzare netto
i semiconduttori e a sostituire le importazioni. (%)
Industriali 16,57
Il gestore si concentra sulla storia della crescita cinese cercando di contribuire Finanziari 14,40
alla costruzione di un pianeta sostenibile, di vite sostenibili e di imprese - :
sostenibili. Una delle principali posizioni in portafoglio & quella dell'azienda di Informatica 13,70
automazione energetica NARI Technology (pianeta sostenibile). Si tratta di un Beni di prima necessité 13,15
pioniere al centro della riforma energetica cinese e del settore ambientale, - -
sociale e di governance (ESG), data la natura della sua attivita. Un'altra tra le Prodotti voluttuari 12,58
partecipazioni principali & quella in Shenzhen Mindray Bio-medical Electronics Sanité 9,90
(A) (vite sostenibili), che & la prinicipale azienda cinese produttrice di dispositivi — —
medicali. East Money Information (A) (imprese sostenibili), azienda che fornisce Titoli indicizzati ad azioni 9,61
servizi informatici finanziari, & favorita dalla sua posizione di leader e dal iaqli
X r ! g Materiali 4,15
potenziale di crescita a lungo termine.
Immobiliare 1,92
Servizi di pubblica utilita 1,58
Energia 1,22
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di ok Classe di Classe di Classe di ok Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo‘;munce azioni I:‘dllcer azioni azioni azioni I::‘dllc?. azioni
a cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulative g nnyalizzato
Azioni A-ACC (USD) 01.12.2021  01.12.2021 -10,7% -1,5% - - -35,1% -22,9% -26,4%
Azioni A (EUR) 01.12.2021  01.12.2021 -14,8% -5,9% - - -33,4% -20,9% -25,0%
Azioni A-ACC (EUR) 01.12.2021  01.12.2021 -14,8% -5,9% - - -33,4% -20,9% -25,0%
Azioni A-ACC (RMB) 01.12.2021  01.12.2021 -6,3% 3,6% - - -29,5% -16,2% -22,0%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged)  01.12.2021  01.12.2021 -11,4% -4,8% - - -35,7% -24,5% -26,9%
Azioni E-ACC (EUR) 01.12.2021  01.12.2021 -15,4% -5,9% - - -34,1% -20,9% -25,6%
Azioni I-ACC (USD) 01.12.2021  01.12.2021 9,8% -1,5% - - -34,1% -22,9% -25,6%
Azioni I-ACC (EUR) 08.12.2021  08.12.2021 -13,9% -5,9% - - -33,0% -22,7% -25,0%
Azioni W-ACC (GBP) 01.12.2021  01.12.2021 -10,1% -1,6% - - -30,5% -18,3% 22,7%
Azioni Y-ACC (USD) 01.12.2021  01.12.2021 9,9% -1,5% - - -34,3% -22,9% -25,7%
Azioni Y-ACC (EUR) 01.12.2021  01.12.2021 -14,0% 5,9% - - -32,6% -20,9% -24,4%
Azioni Y-ACC (RMB) 08.12.2021  08.12.2021 5,3% 3,6% - - -28,8% -17,9% 21,7%

*Indice di riferimento: MSCI China A International (Net) Index.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 21 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo di 12 mesi fino ad aprile 2023 le azioni globali sono

Sustainable Climate Solutions Fund 48

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

cresciute, anche se i guadagni sono stati limitati dalle preoccupazioni per . )
I'aumento deII‘ianazionege deigt;assi di interesse. | mercati sor?o scesi%ella priﬁwo Valore di Attivo
meta del periodo a causa dell'aggressivo inasprimento delle politiche delle mercato netoto
principali banche centrali per contenere I'elevata inflazione e dellindebolimento (USD) (%)
della crescita globale. | rischi geopolitici derivanti dal conflitto tra Russia e SSE 1.264.297 5,88
Ucraina e la conseguente crisi energetico in Europa hanno ulteriormente pesato
sui mercati. Nella seconda meta del periodo le azioni hanno recuperato le NextEra Energy 1.089.661 5,07
perdite, in quanto gli investitori sembravano scommettere che I'allentamento Owens Corning 932.182 4,34
dell'inflazione e lindebolimento della crescita globale avrebbero alla fine Analoq Devi 950
costretto le principali banche centrali a perseguire politiche meno restrittive. nalog Devices 779.506 3,63
Ciononostante, i mercati sono rimasti volatili” poiché l'inflazione & rimasta ROCKWOOL International 717.200 3,34
superiore ai livelli di riferimento, inducendo le banche centrali a mantenere un EDP R - 713.236 332
atteggiamento rialzista. Anche le turbolenze nel settore bancario dei mercati enovavels : i
sviluppati a marzo del 2023 hanno intensificato i timori per la stabilita finanziaria Energy Recovery 704.268 3,28
globale, sebbene i responsabili politici abbiano agito rapidamente per gestire i
rischi di contagio. Per quanto riguarda le regioni, le azioni europee (escluso il MISUMI Group 690.495 321
Regno Unito) hanno fatto registrare guadagni grazie a sorprese economiche Infineon Technologies 689.634 3,21
positive e ad utili incoraggianti che hanno sostenuto il rimbalzo verso I'ultima -
arte del periodo. Anche 1 titoli di Regno Unito, Giappone e Stati Uniti hanno Aptiv 687.504 3,20
atto registrare rendimenti positivi, mentre quelli dei mercati emergenti e
dell'area del Pacifico escluso il Giappone hanno fatto reg[;istrare le performance
geﬁgiori, A livello di set;\ori, hgnno ?tto registrare }I1e migliori perfollimance li:)tlitoli
elle societd energetiche, industriali e informatiche, mentre quelli immobiliari
e dei materiali song tra quelli che hanno accusato le principqliqperdite. RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
Attivo
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore netto
all'indice di riferimento. La scelta dei titoli del segmento delle apparecchiature %
per telecomunicazioni e la posizione sovraponderata nei servizi elettrici hanno ()
maggiormente eroso i rendimenti. Tuttavia, hanno apportato valore la posizione USA 31,36
sottoponderata nel settore automobilistico e la brillante scelta di titoli nel
segmento dei conglomerati industriali. A livello di titoli, Lumentum Holdings, Irlanda 10,18
fornitore di ottiche alle principali societa elettroniche, come Apple, Ciena, Cisco Giappone 894
e Nokia, ha eroso decisamente i rendimenti. Le sue azioni sono scese dopo che .
la societd ha diminuito le previsioni di fatturato e di utili per l'intero anno, Area di Taiwan 7,22
soprattutto a causa della continua carenza di forniture e dell'indebolimento delle .
rospettive a breve termine per le attivitd di datacom e di rilevamento 3D. Cina 7,08
uttavia, le prospettive a lungo termine rimangono solide e gli aspetti negativi Regno Unito 6,67
sono gia stati prezzati, rendendo la valutazione molto interessante. Le azioni di
Silergy sono diminuite a causa dell'indebolimento della domanda del mercato Germania 6,58
finale dell'elettronica di consumo, che ha causato un accumulo di scorte. La - -
dirigenza prevede tuttavia che la rettifica delle scorte possa invertirsi nella Paesi Bassi 4,07
seconda meta del 2023. Gli elementi favorevoli del settore a lungo termine Danimarca 334
rimangono forti, nonostante lo spostamento verso altre applicazioni ad alta 4
intensitd di semiconduttori, come il calcolo di prestazioni elevate, I'intelligenza Spagna 3,32
artificiale e la tecnologia di quinta generazione. Un dato incoraggiante & che la -
posizione in Siemens, societa tedesca di produzione industriale,” ha contribuito India 2,72
fortemente ai rendimenti dopo la pubblicazione di solidi risultati per I'intero anno, lsracle 271
che hanno fatto meglio delle previsioni e migliorato le prospettive. Inoltre, 4
significativo I'atteggiamento positivo dopo che l'azienda ha collaborato con il
progettista di chip Nvidia per espandere i suoi servizi digitali, abilitare il
metaverso industriale e aumentare I'uso della tecnologia dei gemelli digitali
guidata dall'intelligenza artificiale.
FF Sustainable Global Climate Solutions Fund & un portafoglio azionario globale,
e un portafoglio di azioni globali, concepito per conseguire una crescita del
capitale nel lungo termine investendo in societd che rendano possibili gli sforzi
globali di decarbonizzazione. Le opportunita d'investimento superiori vengono
selezionate utilizzando un processo di scelta dei titoli di tipo bottom-up finalizzato
ad individuare le societa con fattori di crescita strutturale, operanti in settori con
elevate barriere all'ingresso e dinamiche competitive interessanti come risultato
di un vantaggio tecnologico o di innovazioni superiori. In un'ottica a 360 gradi
relativamente alle emissioni di carbonio, il comparto puo investire in diversi
settori, regioni e capitalizzazioni di mercato per individuare le idee migliori per
quanto riguarda la generazione di alfa e la riduzione del carbonio. | gestori del
portafoglio hanno individuato oltre 20 soluzioni di decarbonizzazione, che sono
riunite in cinque grandi gruppi: elettrificazione dei trasporti, produzione di
energia pulita, automazione industriale e digitalizzazione, decarbonizzazione
delle infrastrutture e riutilizzo dei beni di consumo. Grazie alla scelta dei titoli di
tipo bottom-up nell'ambito di questi temi, il comparto & sovraponderato nei settori
industriale, informatico e dei servizi di pubblica utilita.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di - Classe di Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo‘;munce azioni I"dllc?. azioni azioni azioni Indllc?. azioni
a cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulative g nnyalizzato
Azioni A-ACC (USD) 06.07.2021  06.07.2021 -4,9% 2,1% - - -19,8% -6,7% -11,4%
Azioni A (EUR) 14.07.2021  14.07.2021 9,2% -2,5% - - -14,7% -0,5% -8,5%
Azioni A-ACC (EUR) 18.08.2021  18.08.2021 9,3% -2,5% - - -17,6% -1,4% -10,8%
Azioni A-ACC (HUF) 11.08.2021  11.08.2021 -10,6% -3,8% - - -13,6% 3,0% -8,2%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged)  06.07.2021 06.07.2021 -6,1% -1,4% - - -20,9% -7,6% -12,1%
Azioni E-ACC (EUR) 06.07.2021  06.07.2021 9,9% -2,5% - - -15,4% 0,0 -8,8%
Azioni I-ACC (USD) 06.07.2021  06.07.2021 -3,9% 2,1% - - -18,2% -6,7% -10,5%
Azioni I-ACC (GBP) 06.07.2021  06.07.2021 -4,1% 1,9% - - -10,4% 2,5% -5,9%
Azioni W-ACC (GBP) 06.07.2021  06.07.2021 -4,2% 1,9% - - -10,7% 2,5% -6,0%
Azioni Y-ACC (USD) 06.07.2021  06.07.2021 -4,1% 2,1% - - -18,5% -6,7% -10,6%

*Indice di riferimento: MSCI ACWI Index (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.231 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo le azioni globali sono calate in termini di euro. | mercati

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi cambiamenti Valore di Attivo
nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano di fare i conti mercato netto
con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, gli (USD) (%)
aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 74.452.796 605
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, :

pib recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha Nestle 67.439.439 5,48
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon Apple 58.344.561 4,74
Valley Bank (SVB) e della Signature Bank, seguito da altre perturbazioni del Microsoft 58.022.787 471
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei S s

mercati nella prima meta di marzo. In una situazione di questo tipo, i mercati L'Greal 57.780.544 4,69
europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle di altre EssilorLuxottica 48.203.303 3,91
regioni. A livello di settori, i titoli energetici sono quelli che hanno fatto registrare Amazon.com 46.942 851 381
le migliori performance, dal momento che il prezzo del greggio & salito dopo — - - :

che I'Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio e i suoi alleati (OPEC+) Compagnie Financiere Richemont (A) 46.633.811 379
hanno inaspettatamente annunciato tagli alla produzione per oltre 1 milione di Starbucks 39.728.728 3,23
barili al giorno, con I'obiettivo di stabilizzare i prezzi del petrolio a circa 80 dollari Davide Campari-Milano 35550.108 2,89

al barile. Hanno invece ottenuto risultati insoddisfacenti i materiali.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance
decisamente superiore all'indice di riferimento. A livello industriale, I'ottima scelta
dei titoli nei settori tessile, dell'abbigliamento e dei beni di lusso si € rivelata

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

proficua, mentre I'esposizione al settore della grande distribuzione ha pesato sui Attivo
rendimenti. A livello di settori, il conglomerato del lusso LVMH Moet Hennessy netto
Louis Vuitton & cresciuto, sostenuto da un aumento delle vendite e da una solida (%)
performance in tutti i segmenti. Il titolo Richemont Cie Financiere ha apportato USA 40,02
valore a seguito della riapertura della Cina e a un contesto politico favorevole !
alla domanda di beni di lusso. La major nel settore dei cosmetici L'Oréal ha Francia 22,22
aumentato i guadagni, grazie a una forte crescita in Europa, Nord America e altri Svizzera 112
mercati emergenti. L'azienda fornitrice di prodotti di bellezza Coty ha continuato !
a pubblicare solide trimestrali e ha compiuto progressi nei suoi pilastri strategici Italia 5,96
di crescita. Per contro, alcuni titoli in crescita come Amazon.com sono scesi, Germania 373
sottolineando la crescente pressione sulla spesa pubblicitaria digitale, sulla 4
crescita dei ricavi e sull'aumento del costo del lavoro. La casa costruttrice di Regno Unito 3,48
veicoli elettrici Tesla ha perso terreno sulla scia di trimestrali deludenti e margini G 288
ridotti. ina 4
Paesi Bassi 2,56
Il gestore del portafoglio cerca di investire in aziende che detengono un marchio Giappone 2,12
importante e vantaggi competitivi in termini di consumatori, che si riflettono in un Irlanda 191
maggior potere di determinazione dei prezzi, nella capacita innovativa e nel !
possesso di una preziosa proprieta intellettuale. Fanno parte dell'universo Canada 1,76
d'investimento, senza intento limitativo, i settori dei beni di largo consumo. Viene Hong Kong SAR Cina 1,41
attribuita importanza alla qualita del team di gestione e al suo track record, in
quanto il gestore ritiene che una visione chiara e un'esecuzione coerente siano
essenziali in un mondo globalizzato composto da una moltitudine di concorrenti.
L'investimento sostenibile & fondamentale per il processo d'investimento del
comparto, incentrato sulla qualitd e sui fondamentali, e la strategia € incentrata
su emittenti con comprovate prassi sociali e ambientali, che nel tempo
dovrebbero tradursi in una leadership del marchio e una quota di mercato
maggiori.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Performance azioni Indice’ azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
ancio da : cumulativo : cumulativo : : cumulativo :
cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 27.03.2013 27.03.2013 8,4% 2,1% 36,4% 38,3% 6,4% 122,7% 117,8% 8,3%
Azioni A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 3,4% -2,5% 49,2% 51,3% 8,3% 304,2% 273,6% 6,4%
Azioni A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 8,2% 1,9% 49,0% 51,5% 8,3% 491,0% 449,1% 8,2%
Azioni A-ACC (EUR) 11.04.2018 11.04.2018 3,4% -2,5% 49,1% 51,3% 8,3% 52,4% 54,6% 8,7%
Azioni A-ACC (HKD) 27.10.2021 27.10.2021 8,4% 2,1% - - - -14,5% -8,5% 9,9%
Azioni A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 1,9% -3,8% 771% 80,1% 12,1% 117,8% 109,9% 10,6%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) 22.06.2022 22.06.2022 - - - - - 21,7% 7,6% -
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 2,9% -2,5% 45,5% 51,3% 7,8% 74,3% 71,2% 8,2%
Azioni D-ACC (EUR) (hedged) 04.05.2016 04.05.2016 3,1% 0,1% 26,2% 32,0% 4,8% 58,1% 56,0% 6,8%
Azioni E-ACC (EUR) 07.11.2012 07.11.2012 2,7% -2,5% 43,7% 51,3% 7,5% 166,9% 186,7% 9,8%
Azioni E-ACC (EUR) (hedged) 07.11.2012 07.11.2012 2,8% 0,1% 24,6% 32,0% 4,5% 121,9% 141,6% 7,9%
Azioni I-ACC (USD) 12.01.2022 12.01.2022 9,5% 2,1% - - - -11,0% -11,0% -8,6%
Azioni I-ACC (GBP) 09.02.2022 09.02.2022 9,3% 1,9% - - - 0,3% -1,5% 0,2%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 9,2% 1,9% 55,5% 51,5% 9,2% 175,9% 148,9% 11,7%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 4,3% -2,5% 55,6% 51,3% 9,3% 175,7% 143,0% 11,1%
Azioni Y (GBP) 05.10.2015 05.10.2015 9,2% 1,9% 55,6% 51,5% 9,2% 137,5% 110,3% 12,1%
Azioni Y-ACC (USD) 05.10.2015 05.10.2015 9,3% 2,1% 42,4% 38,3% 7,3% 95,1% 74,1% 9,2%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 4,3% -2,5% 55,6% 51,3% 9,2% 401,9% 352,6% 11,3%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 12.01.2022 12.01.2022 4,4% 0,1% - - - -12,9% -11,3% -10,1%

*Indice di riferimento: FTSE Global Consumer Sectors w/ 5% modified cap weighting fino allo 01.10.2006; in seguito MSCI ACWI Consumer Discretionary + Staples Index (Net) fino allo 01.10.2021; in
seguito MSCI ACWI Index (Net).
Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI ACWI Consumer discretionary + staples index (Net) Hedged fino allo 01.10.2021; in seguito MSCI ACWI Index (Net) Hedged to EUR.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.126 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Nel corso del periodo le azioni globali sono cresciute (in termini di USD). | mercati

sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi cambiamenti Valore di Attivo
nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano di fare i conti mercato netto
con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, gli (USD) (%)
aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi Microsoft 81.153.227 721
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, —— .
piu recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 52.346.174 4,65
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon L'Oreal 44.401.945 3,94
Valley Bgnk (S\(B) e c{ello ‘Sigr‘nqtur'e Bank, seguito da altre perturbazioni de! Amazon.com 40.655.270 3,61
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei -
mercati nella prima met& di marzo. Sonova Holding (B) 40.267.041 3,58
Boston Scientific 38.836.608 3,45
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi e ha EssilorLuxottica 38.186.213 3,39
evidenziato una performance superiore a quella dellindice. La scelta dei titoli Thermo Fisher Scientific 35.051.898 3,11
nei settori finanziario e dell'assistenza sanitaria ha favorito i guadagni, mentre Stryker 34.740.775 3,09
i settori dei beni voluttuari e dell'informatica hanno generato debolezza. Le azioni - - -
nel gigante dell'e-commerce Amazon.com sono crollate in un contesto di Taiwan Semiconductor Manufacturing 33.752.163 3,00

aumento dei tassi d'interesse, di trimestrali insoddisfacenti e di prospettive piu
deboli alla luce dell'aumento dei costi. La posizione sottoponderata in Apple ha

frenato i guadagni relativi, mentre le sue azioni sono salite a fronte delle
aspettative che l'azienda si sarebbe inserita nel settore in forte crescita della RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
realtd aumentata. Le azioni nel conglomerato del lusso LVMH Moet Hennessy

Louis Vuitton sono cresciute a fronte dei ricavi impressionanti del quarto trimestre Attivo
e dei risultati del 2022. La major nel settore dei cosmetici L'Oréal ha beneficiato netto
dell'ottimismo derivante dalla riapertura della Cina e delle aspettative di un (%)
rallentamento dei rialzi dei tassi d'interesse da parte della Federal Reserve USA 4417
statunitense. !
Francia 14,98
Il comparto rimane ben bilanciato e diversificato, con un posizionamento Ilanda 7,95
interessante che puo beneficiare del fattore demografico nel lungo periodo. Il Giappone 5,11
posizionamento di settore & allineato alla crescita demografica per sfruttare i —
vantaggi derivanti da fattori quali 'allungamento della vita con una maggiore Area di Taiwan 4,55
aspettativa di vita, il miglioramento delle condizioni di vita, che riflette I'aumento Regno Unito 4,14
della ricchezza della classe media, in particolare nei mercati emergenti, e il -
numero maggiore di persone in linea con l'incremento demografico tendenziale. Svizzera 3,58
Il comparto ha una significativa esposizione ai settori dell'assistenza sanitaria, India 2,96
dei beni voluttuari e dell'informatica.
Hong Kong SAR Cina 2,35
Paesi Bassi 1,79
Spagna 1,50
Israele 1,40
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
: Classe di : Classe di : Classe di Classe di : Classe di
: P Data di  Performance A Indice* A Indice* P A Indice* P
Classe di Azioni lancio da azion! cumulativo azion cumulativo azioni azion cumulativo azioni
cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 14.03.2012 14.03.2012 2,3% 2,1% 34,5% 40,4% 6,1% 162,5% 144,0% 9.1%
Azioni A (EUR) 14.11.2018 14.11.2018 2,3% -2,5% - - - 49,0% 49,9% 9,4%
Azioni A-ACC (HUF) 05.10.2015 05.10.2015 -3,8% -3,8% 74,6% 82,9% 11,8% 116,4% 131,4% 10,7%
Azioni A-ACC (SGD) 28.03.2018 28.03.2018 -1,3% -1,4% 35,0% 41,5% 6,2% 39,2% 45,1% 6,7%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 12.04.2012 12.04.2012 0,8% 0,1% 29,5% 33,6% 5,3% 153,7% 140,1% 8,8%
Azioni A-ACC (CZK) (CZK/USD hedged)  13.03.2019 13.03.2019 3,9% 2,1% - - - 32,5% 39,2% 7,0%
Azioni A-ACC (PLN) (PLN/USD hedged)  09.12.2020 09.12.2020 4,6% -4,6% - - - -0,7% 22,1% -0,3%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged) 28.03.2018 28.03.2018 1,2% 2,1% 29,3% 40,4% 5,3% 31,6% 42,4% 5,5%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -2,8% -2,5% 43,3% 53,7% 7,5% 79,4% 95,6% 8,7%
Azioni E-ACC (EUR) (hedged) 07.11.2012 07.11.2012 -1,6% 0,1% 24,7% 33,6% 4,5% 126,9% 137,0% 8,1%
Azioni I-ACC (USD) 13.03.2019 13.03.2019 3,4% 2,1% - - - 40,4% 39,2% 8,6%
Azioni Y-ACC (USD) 14.03.2012 14.03.2012 3,2% 2,1% 40,3% 40,4% 7,0% 187,1% 144,0% 9,9%
Azioni Y-ACC (GBP) 14.03.2012 14.03.2012 3,1% 1,9% 53,0% 53,9% 8,9% 256,4% 204,6% 12,1%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 12.04.2012 12.04.2012 0,1% 0,1% 34,8% 33,6% 6,2% 177,1% 140,1% 9,7%

*Indice di riferimento: MSCI ACWI Index (Net).

Indice di riferimento EUR Hedged: Translation Hedged EUR; MSCI ACWI Index (Net) Hedged to EUR.

Indice di riferimento SGD/USD Hedged: Translation Hedged SGD/USD; MSCI ACW N USD Tran-83240.

Indice di riferimento CZK/USD Hedged: Translation Hedged CZK/USD; MSCI ACW N USD Tran-14703.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.535 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo in esame i mercati emergenti hanno accusato un rapido
calo, riconducibile a diversi fattori, tra cui le crescenti tensioni geopolitiche, i
persistenti effetti della pandemia di COVID-19 e l'aumento dell'inflazione. |
mercati sono stati penalizzati dal fatto che la Federal Reserve (Fed) statunitense
ha fatto riferimento a un inasprimento delle condizioni finanziarie prima di
procedere a un forte aumento dei tassi per contrastare l'inflazione. Anche le
banche centrali dei mercati emergenti si sono mosse tempestivamente e in modo
aggressivo decretando una stretta monetaria dal momento che l'inflazione stava
salendo decisamente al di sopra dei rispettivi livelli di riferimento, anche a causa
della guerra in Ucraina, che ha portato a un'impennata dei prezzi di cibo ed
energia. | mercati si sono leggermente ripresi nella seconda meta del periodo
in esame, favoriti dalla riapertura dell'economia in Cina, anche se da marzo si &
concretizzata una situazione di minor rischio a fronte delle turbolenze nel settore
bancario dei mercati sviluppati.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi, pur
evidenziando una performance superiore a quella dell'indice di riferimento.
A livello di settori, ha contribuito maggiormente alla performance la valida scelta
dei titoli in quello finanziario, nel quale HDFC Bank, AIA Group e Bank Central
Asia sono state tra i titoli che hanno fatto registrare i migliori rendimenti. Per
contro, l'insoddisfacente scelta dei titoli in Cina ha eroso la performance. In
questo caso si sono ritrovati sotto pressione i titoli di China Mengniu Dairy,

Sustainable Emerging Markets Equity Fund @

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Taiwan Semiconductor Manufacturing 120.793.116 7,87
HDFC Bank 77.080.272 5,02
China Mengniu Dairy 67.488.400 4,40
AlA Group 67.159.063 4,37
Bank Central Asia 63.325.722 4,12
Li Ning 60.863.448 3,96
Samsung Electronics 49.493.282 3,22
Chailease Holding 46.869.559 3,05
SK Hynix 44.618.076 2,91
Zhongsheng Group Holdings 43.774.182 2,85

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Zhongsheng Group Holdings, Beijing Oriental Yuhong e Tencent. Attivo
netto
Nel corso del periodo l'attenzione & rimasta concentrata sull'individuazione . )
e sulla partecipazione in aziende con validi gruppi dirigenti e profili di India 19,20
rendimento interessanti, un'opportunitd di reinvestimento in crescita graduale e Area di Taiwan 16,93
valutazioni che offrono un margine di sicurezza adeguato basato sulla liquidita. - :
Per quanto riguarda l'informatica, il principale settore sovraponderato del Cina 15,44
comparto, i leader del settore hardware come Taiwan Semiconductor Hong Kong SAR Cina 10,89
Manufacturing, SK Hynix e Samsung Electronics sono stati tra le posizioni -
preferite. Nel settore dei titoli industriali il comparto ha un'esposizione Sudafrica 6,61
significativa alla societd di noleggio di aeromobili BOC Aviation, mentre in quello Corea 6,13
dei finanziari AIA Group rimane una delle posizioni high-conviction in portafoglio. -
Il comparto rimane sottoponderato nel settore dei materiali dove ha Brasile 5,53
un'esposizione solo al rame tramite le partecipazioni in First Quantum Minerals Irlanda 4,82
eSouthern Copper.
Indonesia 4,12
Messico 4,03
Singapore 2,61
Paesi Bassi 1,89
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ook Classe di Classe di ook Classe di
Classe di Azioni I?ata.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
ancio a cumulativo  U™MVNYO cymulative U™MYI9NYC gpnualizzato  cumulative  SU™MVMYO annyalizzato
Azioni A (USD) 29.09.2014 29.09.2014 -6,1% -6,5% 11,4% 5,1% 2,2% 47,4% 18,3% 4,6%
Azioni A (EUR) 29.09.2014 29.09.2014 -10,4% -10,7% 21,8% 3,8% 4,0% 68,8% 36,0% 6,3%
Azioni A-ACC (USD) 29.09.2014 29.09.2014 -6,1% -6,5% 11,3% 5,1% 2,2% 47,3% 18,3% 4,6%
Azioni | (USD) 26.01.2022 26.01.2022 -5,2% -6,5% - - - -19,1% -16,5% -15,6%
Azioni | (GBP) 26.08.2020 26.08.2020 -5,8% -6,6% - - - 3,6% -2,6% 1,3%
Azioni I-ACC (USD) 29.09.2014 29.09.2014 -5,2% -6,5% 17,1% -5,1% 3,2% 60,8% 18,3% 57%
Azioni I-ACC (EUR) 13.04.2022 13.04.2022 9,5% -10,7% - - - -10,1% -11,6% 9,7%
Azioni I-ACC (GBP) 23.06.2021 23.06.2021 -5,3% -6,6% - - - -13,8% -16,3% -7,7%
Azioni I-ACC (CHF) (CHF/USD hedged) 13.04.2022 13.04.2022 9,1% -14,3% - - - -12,6% -14,3% -12,1%
Azioni R-ACC (USD) 22.02.2023 22.02.2023 - - - -1,1% 0,0 -
Azioni R-ACC (EUR) 12.04.2023 12.04.2023 - - - - -1,9% 2,1% -
Azioni R-GDIST (GBP) 27.03.2019 27.03.2019 -5,0% -6,6% - - - 31,9% 8,6% 7,0%
Azioni W (GBP) 23.01.2019 23.01.2019 -5,5% -6,6% - - - 33,2% 11,2% 6,9%
Azioni Y (EUR) 08.07.2020 08.07.2020 9,7% -10,7% - - - 8,8% 0,1% 3,1%
Azioni Y-ACC (USD) 29.09.2014 29.09.2014 5,3% -6,5% 16,2% 5,1% 3,1% 58,2% 18,3% 5,5%
Azioni Y-ACC (HUF) 27.11.2019 27.11.2019 -11,0% -11,9% - - - 18,2% 11,1% 5,0%

*Indice di riferimento: MSCI Emerging Markets (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 5 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo in esame i mercati emergenti hanno accusato un rapido
calo, riconducibile a diversi fattori, tra cui le crescenti tensioni geopolitiche,
i persistenti effetti della pandemia di COVID-19 e Il'aumento dell'inflazione.
| mercati sono stati penalizzati dal fatto che la Federal Reserve (Fed) statunitense
ha fatto riferimento a un inasprimento delle condizioni finanziarie prima di
procedere a un forte aumento dei tassi per contrastare l'inflazione. Anche le
banche centrali dei mercati emergenti si sono mosse tempestivamente e in modo
aggressivo decretando una stretta monetaria dal momento che l'inflazione stava
salendo decisamente al di sopra dei rispettivi livelli di riferimento, anche a causa
della guerra in Ucraina, che ha portato a un'impennata dei prezzi di cibo ed
energia. | mercati si sono leggermente ripresi nella seconda metd del periodo
in esame, anche se da marzo si & concretizzata una situazione di minor rischio a
fronte delle turbolenze nel settore bancario dei mercati sviluppati.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore
all'indice di riferimento a partire dal lancio, il 1° febbraio 2023. Il comparto ha
una posizione sovraponderata nel settore dei titoli finanziari, tra i quali banche
indiane del settore private come HDFC Bank ADR e ICICI Bank ADR e la
piattaforma kazaka di e-commerce e pagamenti Kaspi. Inoltre i gestori sono
sovraponderati nel settore informatico. Le posizioni principali sono le aziende
sudcoreane Samsung Electronics e SK Hynix, oltre all'indiana HCL Technologies.
Per quanto riguarda i beni di largo consumo, che rappresentano la principale
sovraponderazione in portafoglio, i gestori prediligono Walmart De Mexico,
Universal Robina ed Heineken Malaysia. Il comparto rimane sottoponderato nel

settore dei materiali, malgrado I'esposizione a titoli dell'oro tramite le
partecipazioni in Lundin Gold ed Endeavour Mining, e al rame tramite First
Quantum Minerals.

Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno

Sustainable Emerging Markets Ex China Fund *2

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Taiwan Semiconductor Manufacturing 424.983 8,74
Samsung Electronics 341.706 7,02
HDFC Bank ADR 258.002 5,30
ICICI Bank ADR 217.636 4,47
SK Hynix 154.641 3,18
Walmart De Mexico 153.706 3,16
Mercadolibre 148.941 3,06
Kaspi KZ GDR 131.258 2,70
Chailease Holding 116.318 2,39
Bank Mandiri Persero 109.178 2,24

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Classe di Azioni Data di lancio Performance da

Azioni A-ACC (USD) 01.02.2023 01.02.2023
Azioni A-ACC (EUR) 01.02.2023 01.02.2023
Azioni E-ACC (EUR) 01.02.2023 01.02.2023
Azioni I-ACC (USD) 01.02.2023 01.02.2023
Azioni I-ACC (EUR) 01.02.2023 01.02.2023
Azioni Il-ACC (GBP) 01.02.2023 01.02.2023
Azioni W-ACC (GBP) 01.02.2023 01.02.2023
Azioni Y-ACC (USD) 01.02.2023 01.02.2023
Azioni Y-ACC (EUR) 01.02.2023 01.02.2023

*Indice di riferimento: MSCI Emerging Markets ex-China (Net) Index.

Classe di azioni
cumulativo

Attivo
netto
(%)
India 22,70
Area di Taiwan 16,59
Corea 15,33
Irlanda 5,46
Brasile 5,38
Indonesia 4,49
Messico 4,44
Uruguay 3,06
Tailandia 2,86
Vietnam 2,83
Kazakistan 2,70
Canada 2,30
A 5 anni Dal lancio
Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Indice* Classe di azioni

cumulativo annualizzato lati lati annualizzato

- - -3,2% -2,1% -

- - -4,3% -3,2% -

- - -4,4% -3,2% -

- - -3,0% -2,1% -

- - -4,0% -3,2% -

- - -5,1% -4,0% -

- - -5,1% -4,0% -

- - -3,0% -2,1% -

- - -4,1% -3,2% -

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 260 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Le azioni europee sono risalite nei dodici mesi in esame. All'inizio del periodo

Sustainable Europe Equity Fund @

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

i crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la maggior parte delle principali Valore di Attivo
banche centrali ad assumere un atteggiamento piU duro. La crisi geopolitica mercato netto
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente. Un (EUR) (%)
dato positivo e che la prevista crisi energetica non si & concretizzata all'inizio del Nestle 15.628.756 601
2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una stagione invernale piu mite. - :
Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti a marzo Roche Holding 15.647.034 525
e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa hanno fatto crescere timori Novartis 12.230.859 4,71
per l'estensione del contagio nel sistema bancario. Nonostante queste Unilever 11.292.357 435
preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai risultati aziendali positivi, ’
dalle continue riaperture dell'economia cinese e dall'ulteriore riduzione AXA 10.170.339 3,91
dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Danone 9.973.180 3,84
ASML Holding 9.008.824 3,47
Nel corso del periodo in esame il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi, LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 8.988.380 3,46
pur evidenziando una performance inferiore a quella dell'indice, soprattutto a RELX 8.619.712 332
causa del posizionamento sottoponderato nel settore industriale e all'esposizione — — .
sovraponderata in quello dell'assistenza sanitaria. Anche la scelta dei titoli nei Air Liquide 7.691.383 2,96
titoli dei servizi di comunicazione, energetici, dei materiali, industriali e informatici
ha eroso i rendimenti. Ha tuttavia apportato valore una valida scelta dei titoli nei
settori dei servizi di pubblica utilitd e dei beni voluttuari, mentre I'esposizione
sovraponderata ai beni voluttuari ha costituito un punto di forza. A livello di titoli, RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
il conglomerato globale della nutrizione e dei materiali DSM ha pesato sui
rendimenti in quanto la rigiditd delle catene di approvvigionamento globali ha Attivo
comportato un indebolimento dei volumi in tutte le divisioni. Alcune di queste netto
perdite sono state compensate dalle partecipazioni nei beni voluttuari, ad (%)
esempio Inditex, LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton e Zalando. Francia 25,27
Svi 23,10
Il comparto sfrutta le competenze di ricerca differenziata di Fidelity e le migliori vizzera -
idee degli analisti per ottenere un portafoglio concentrato che promuova le Regno Unito 14,22
caratteristiche sostenibili con un elevato rischio specifico per i singoli titoli che Germania 10,30
dovrebbe generare maggiori rendimenti coerenti. L'analisi degli investimenti - - 2
prende costantemente in considerazione tutta una serie di caratteristiche Paesi Bassi 5,55
ambientali e sociali. Il comparto & ampiamente neutro per quanto riguarda Svezia 4,72
i settori, con posizioni sovraponderate in quello dell'assistenza sanitaria - -
e dell'informatica e sottoponderate in quello finanziario e dei beni voluttuari. Finlandia 4,07
Spagna 3,50
Austria 3,22
Italia 2,80
Belgio 2,38
Norvegia 0,84
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Perfo;mance azioni Indllct-:. azioni I"d'lc‘:. azioni azioni I"d'lc‘:. azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNVO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (EUR) 30.09.1998 30.09.1998 2,6% 7,1% 13,2% 32,6% 2,5% 192,1% 221,8% 4,5%
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 2,6% 7,1% 13,1% 32,6% 2,5% 74,8% 102,9% 3,4%
Azioni A-ACC (CZK) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 9,3% 14,3% 24,4% 45,6% 4,5% 53,0% 102,2% 4,6%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 6,7% 11,5% 26,7% 49,2% 4,8% 60,1% 111,9% 5,2%
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 2,1% 7,1% 10,4% 32,6% 2,0% 23,3% 67,5% 3,0%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 1,8% 7,1% 9,0% 32,6% 1,7% 27,5% 77,6% 1,1%
Azioni | (EUR) 03.06.2016 03.06.2016 3,6% 7,1% 19,4% 32,6% 3,6% 38,0% 67,2% 4,8%
Azioni I-ACC (EUR) 25.09.2019 25.09.2019 3,6% 7,1% - - - 14,8% 31,7% 3,9%
Azioni W (GBP) 09.02.2022 09.02.2022 8,4% 11,9% - - - 2,2% 7,2% 1,8%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 3,5% 71% 18,0% 32,6% 3,4% 57,5% 93,6% 4,8%
Azioni Y (SGD) 05.10.2015 05.10.2015 4,6% 8,2% 8,6% 22,1% 1,7% 18,8% 51,5% 2,3%
Azioni Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 3,5% 7,1% 18,1% 32,6% 3,4% 100,3% 106,6% 4,7%

*Indice di riferimento: MSCI EMU (Net) fino al 27.10.2021; in seguito MSCI Europe Index (Net).
Indice di riferimento Hedged CZK: MSCI Europe Index (Net) hedged to CZK.
Indice di riferimento Hedged USD: MSCI Europe Index (Net) hedged to USD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 123 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nei 12 mesi in esame le azioni europee minori sono aumentate (in termini di

Sustainable European Smaller Companies Fund *#

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

USD), ma hanno fatto registrare rendimenti negativi in termini di euro. All'inizio Valore di Attivo
del periodo i crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la maggior parte delle mercato netto
principali banche centrali ad assumere un atteggiamento piu duro. La crisi (EUR) (%)
geopolitica derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare VZ Holding 2.440.994 199
negativamente. Un dato positivo & che la prevista crisi energetica non si & - .
concretizzata all'inizio del 2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una Oakley Capital Investments Fund 2313.697 189
stagione invernale pit mite. Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Coats Group 2.101.968 1,71
Bank negli Stati Uniti a marzo e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa Premier Foods 2.006.939 164
hanno fatto crescere timori per I'estensione del contagio nel sistema bancario. :
Nonostante queste preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai ASR Nederland 1.948.216 1,59
risultati aziendali positivi, dalle continue riaperture dell'economia cinese RS GROUP 1.827.620 1,49
e dall'ulteriore riduzione dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Spectris 1.795.268 1,46
AAK 1.738.723 1,42
Nel corso del periodo in esame il comparto ha fatto registrare una performance Balfour Beatty 1733312 141
superiore a quella dell'indice, grazie soprattutto al posizionamento favorevole di — .
settore. La posizione sottoponderata nellimmobiliare e I'esposizione Euronext 1.717.855 1,40
sovraponderata ai beni voluttuari hanno apportato valore significativo. Anche le
partecipazioni nei settori dei beni di largo consumo e degli industriali hanno fatto
crescere i guadagni. Le azioni di Vitesco Technologies hanno beneficiato di
mo[teplici revisioni al rialzo da parte dei br.oker', rpe‘ntre Balfour Beptty ha fgtto RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
registrare una buona performance dopo gli ottimi risultati riportati nella prima
metd del 2022. Per contro, hanno frenato i guadagni il posizionamento Attivo
sovraponderato nei finanziari e nei servizi di comunicazione, e la scelta dei titoli netto
del settore dell'assistenza sanitaria e di quello finanziario. Il titolo che ha (%)
maggiormente eroso la performance ¢ stato queIIlo dell'azienda dei media Future Regno Unito 37,13
Plc, le cui azioni hanno subito una flessione nell'anno fiscale 22, a causa delle
preoccupazioni sullo stato dei mercati della pubblicitd digitale dovute alla Germania 8,13
perdita di fiducia dei consumatori. Francia 8,00
- R . . s . . Paesi Bassi 7,25
| gestori si concentrano sull'individuazione di societa ben gestite in grado di -
produrre liquidita, con una chiara posizione di leadership di mercato, un Svezia 6,82
vantaggio sostenibile nei confronti della concorrenza e utili derivanti dalla forte Irlanda 6,56
crescita delle vendite. A cid va associata I'analisi ambientale, sociale e di -
governance (ESG) a livello di titoli e settori per selezionare le societa con le Svizzera 5,27
migliori prassi, uno sviluppo sostenibile, punteggi ESG elevati e rischi limitati di Spagna 4,22
controversia. Il comparto ha posizioni sovraponderate nei titoli dei servizi di -
comunicazione, nei materiali e nei finanziari, mentre & sottoponderato in quelli Austria 5,29
industriali, immobiliari ed energetici. Norvegia 3,15
ltalia 3,08
Bermuda 1,89
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni Datu.dn Performance azioni Indu:e' azioni Indlce. azioni azioni Indlce. azioni
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo
cumulativo cumulativo lizzato lati annualizzato
Azioni A-ACC (EUR) 10.02.2021 10.02.2021 -4,5% -5,8% - - - -7,6% -1,7% -3,5%
Azioni I-ACC (EUR) 25.06.2014 25.06.2014 -3,6% -5,8% 19,2% 17,8% 3,6% 88,8% 79.2% 7,4%
Azioni RA-ACC (EUR) 14.12.2022 14.12.2022 - - - - - 3,0% 3,8% -
Azioni W-ACC (GBP) 10.02.2021 10.02.2021 0,7% -1,5% - - - 5,7% -1,5% -2,6%
Azioni Y-ACC (EUR) 10.02.2021 10.02.2021 3,7% -5,8% - - - 5,9% -1,7% 2,7%

*Indice di riferimento: MSCI Europe Small Cap Index (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 473 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Sustainable Eurozone Equity Fund @

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Nel periodo le azioni europee sono cresciute. Inizialmente le crescenti
preoccupazioni per l'inflazione hanno portato a oscillazioni volatili e a Valore di Attivo
significative rotazioni settoriali e di stile sui mercati globali. La crisi geopolitica mercato netto
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente. (EUR) (%)
Recentemente il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti e LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 35.084.751 7,41
il fallimento di Credit Suisse hanno fatto crescere timori per I'estensione del
contagio nel settore bancario. Un dato positivo & che la prevista crisi energetica SAP 29.430.622 6,22
non si & concretizzata agli inizi del 2023, grazie al calo dei prezzi del metano e ASML Holding 27.744.783 5,86
a una stagione in\./ernolg.p.iu mite. Inoltre~ gli investitori sono stati incoraggiati dai 'Oreal 24.729.499 5,22
risultati aziendali positivi, dalle continue riaperture dell'economia cinese - -
e dall'ulteriore riduzione dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Schneider Electric (FR) 24.669.633 5,21
BMW 19.768.729 4,18
Nel corso del periodo in esame il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi, RELX (NL) 15.364.423 3.25
pur evidenziando una performance inferiore a quella dell'indice. La scelta dei EssilorLuxottica 15.280.933 3,23
titoli nei sgttori\dei servizi Cji_pubblica Utilitc‘:_c_e dei t_)er)i voluttuari ha pesato sui Allianz 15.003.739 317
rendimenti, cosi come il posizionamento negli industriali (sovraponderazione), nei -
servizi di  pubblica utilita  (sottoponderazione) e nei finanziari Kering 14.162.071 2,99
(sovraponderazione) & stato causa di debolezza. La scelta dei titoli nei settori
finanziario, dell'assistenza sanitaria e informatico ha apportato valore. Gli
operatori di energia rinnovabile Neoen e Solaria Energia hanno subito un calo.
Alti tassi d'interesse e inflazione, abbinati alle difficoltd a livello di catena di RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
fornitura, hanno interrotto i progetti eolici e solari, facendo lievitare i costi e
generando preoccupazioni in merito alla creazione di valore. Per contro, LVMH Attivo
Moet Hennessy Louis Vuitton ha riportato risultati migliori del previsto nel 2022, netto
e ha prospettive incoraggianti per I'anno in corso. La casa costruttrice di auto di (%)
lusso BMW & un altro punto di forza. Erancia 38,19
. ) ) . ) Germania 28,17
Il mercato ha ricevuto un rinnovato impulso dalla riapertura della Cina e da una - -
prima trimestrale migliore del previsto. Le minori preoccupazioni per la carenza Paesi Bassi 9,35
di energiq, I'allentamento delle difficolta di fornitura e la continua tenuta del Spagna 534
mercato del lavoro dovrebbero costituire un vantaggio. | gestori del portafoglio - :
continuano o concentrarsi su societd la cui qualitd sta crescendo e che Danimarca 3,96
presentano fondamentali interessanti e caratteristiche ambientali, sociali e di Regno Unito 3,88
governance superiori. A seguito della scelta dei titoli bottom-up, il comparto ha -
un investimento sovraponderato nei settori dell'informatica, dei beni voluttuari e Italia 3,61
degli industriali. Finlandia 2,71
Svizzera 1,13
Lussemburgo 1,02
Svezia 0,79
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di o Classe di Classe di o Classe di
Classe di Azioni [:::‘t;ig' Perfo;r:unce cu:\zuilc:;iivo CJ;?’II(:“VO azioni ] Indice’ axignli-uw azioni ] Indice’ axignli-uw
Azioni A (EUR) 10.02.2021 10.02.2021 8,8% 11,9% - - - 12,5% 18,2% 5,5%
Azioni A-ACC (EUR) 12.12.2005 12.12.2005 8,8% 11,9% 43,0% 34,4% 7,4% 127,8% 132,3% 4,8%
Azioni A-ACC (HUF) 09.12.2020 09.12.2020 7,2% 10,4% - - - 22,7% 28,6% 8,9%
Azioni E-ACC (EUR) 12.12.2005 12.12.2005 8,0% 11,9% 37,7% 34,4% 6,6% 100,1% 132,3% 41%
Azioni IF-ACC (EUR) 27.11.2019 27.11.2019 10,0% 11,9% - - - 28,3% 21,3% 7,5%
Azioni W-ACC (GBP) 22.07.2020 22.07.2020 14,8% 17,0% - - - 24,2% 27,2% 8,1%
Azioni X-ACC (EUR) 28.10.2020 28.10.2020 10,8% 11,9% - - - 42,9% 45,3% 15,3%
Azioni Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 9,7% 11,9% 49,2% 34,4% 8,3% 95,9% 82,1% 4,4%

*Indice di riferimento: MSCI Europe (Net) fino al 29.10.2019; in seguito MSCI EMU (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 237 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo le azioni globali sono cresciute (in termini di USD). | mercati

Sustainable Future Connectivity Fund *#

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi cambiamenti Valore di Attivo
nelle preferenze di fattore di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano di mercato netto
fare i conti con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, (USD) (%)
gli aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi Sony 8.241.716 3,48
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, -
piU recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. In una situazione di questo Motorola Solutions 8.000.411 3,38
tipo, i mercati europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle Salesforce.com 7.428.597 3,14
di qltre regioni. A I[vello di settori, i titoli energetici sono quelli che hqnnp fa'gto VeriSign 7.412.801 3,13
registrare le migliori performance, dal momento che il prezzo del greggio & salito -
dopo che I'Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio e i suoi alleati Electronic Arts 7.224.873 3,05
(OPEC+) hanno inaspettatamente annunciato tagli alla produzione per oltre PTC 7.125.515 3,01
1 milione di barili al giorno, con I'obiettivo di stabilizzare i prezzi del petrolio a Apple 7.090.534 3,00
circa 80 dollari al barile, mentre i materiali hanno invece ottenuto risultati
insoddisfacenti i materiali. Amadeus [T Group 6.754.998 2,85
Amdocs 6.123.282 2,59
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore Alphabet 6.014.645 2,54
all'indice di riferimento. La partecipazione nell'agenzia di viaggi online cinese
Trip.com ha fatto registrare un'impennata dopo che il governo ha allentato le
misure per il contenimento del COVID-19. Le sue azioni sono crescivte dal
momento che il settore dei viaggi e del tempo libero ha conosciuto una ripresa RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
a seguito della fine della quarantena e delle misure di tracciamento. Anche le
azioni di Motorola Solutions sono cresciute dopo che l'azienda ha pubblicato Attivo
risultati per il quarto trimestre migliori del previsto. Nonostante le interruzioni a netto
livello di catena di fornitura, i ricavi totali sono aumentati e hanno superato le (%)
previsioni dell'azienda. Le azioni della societd di servizi per la musica e i media USA 5108
Spotify sono cresciute dopo che la stessa ha annunciato un aggiornamento della !
sua app, che dovrebbe contribuire a differenziare ulteriormente il prodotto, Paesi Bassi 7,67
incentrato sulla multimedialita, e a favorire un maggiore coinvolgimento degli Cina 721
utenti. La societd ha inoltre annunciato di aver superato 500 milioni di utenti attivi !
al mese. Irlanda 6,55
Giappone 4,28
La posizione nel produttore di componenti per reti Lumentum Holdings & Svezia 4,10
diminuita ad inizio aprile, dopo che l'azienda ha preannunciato che il fatturato -
trimestrale a fine marzo non avrebbe tenuto fede alle previsioni e alle stime di Regno Unito 3,67
consenso, a causa di un cliente che inaspettatamente ha ridotto gli ordini a causa Francia 3,18
della gestione delle scorte. La partecipazione nello sviluppatore di
semiconduttori Marvell Technology & diminuita dopo che l'azienda ha pubblicato Spagna 2,85
previsioni pit deboli del previsto per quanto riguarda ricavi e utili, in gran parte Corea 2,25
a causa di un rallentamento nel segmento dei datacenter. Anche la posizione -
sovraponderata in Ericsson € diminuita. Nonostante la pubblicazione di ottimi Brasile 1,99
risultati nel primo trimestre, le sue azioni sono calate dopo che l'azienda ha Finlandia 1,97
annunciato una liquidita inferiore al previsto per il 2023 a causa dei costi di -
ristrutturazione e delle deboli previsioni per il secondo trimestre.
Il comparto investe in facilitatori, reti e innovatori in via primaria nei settori dei
servizi di telecomunicazioni e dell'informatica, che sono gli elementi trainanti dei
progressi nella Future Connectivity. Il settore Sustainable Future Connectivity ha
conosciuto una crescita superiore a quella del mercato allargato, e il comparto
si prefigge di investire in societa con potenzialita di crescita addirittura superiori
rispetto all'universo tematico. Il comparto sfrutta questo tema con una profonda
conoscenza delle tecnologie sottostanti, dei nuovi business model e di una
prospettiva d'investimento globale. L'attenzione alla sostenibilita costituisce una
parte fondamentale di questo processo, in particolare per quanto riguarda l'etica
digitale.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di ook Classe di Classe di Classe di oo Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo(;mance azioni Indllcer azioni azioni azioni Indllc?. azioni
a cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulative gnnyalizzato
Azioni A-ACC (USD) 28.10.2020  28.10.2020 9,4% 2,1% - - -12,4% 22,9% 5,1%
Azioni A (EUR) 10.02.2021  10.02.2021 -13,6% -2,5% - - -22,8% 10,2% -11,0%
Azioni A-ACC (EUR) 11.12.2018  11.12.2018 -13,6% -2,5% - - 41,4% 52,6% 8,2%
Azioni A-ACC (HUF) 09.12.2020  09.12.2020 -14,8% -3,8% - - -10,6% 23,6% -4,6%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 29.01.2021  29.01.2021 -12,4% 0,1% - - -25,2% 6,2% -12,1%
Azioni A-ACC (CZK) (CZK/USD hedged) 29.01.2021  29.01.2021 -7,9% -6,9% - - -23,9% 5,2% -11,4%
Azioni A-ACC (PLN) (PLN/USD hedged) 29.01.2021  29.01.2021 -7,1% -4,6% - - -23,9% 18,1% -11,4%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged)  22.09.2021  22.09.2021 -10,3% -1,4% - - -30,6% -8,2% -20,4%
Azioni E-ACC (EUR) 13.05.2020  13.05.2020 -14,1% -2,5% - - 6,2% 41,6% 2,0%
Azioni I-ACC (USD) 28.10.2020  28.10.2020 -8,5% 2,1% - - -10,0% 22,9% -4,1%
Azioni I-ACC (EUR) 11.12.2018  11.12.2018 -12,6% -2,5% - - 47,9% 52,6% 9,3%
Azioni W-ACC (GBP) 27.02.2019  27.02.2019 -8,7% 1,9% - - 41,1% 49,5% 8,6%
Azioni Y-ACC (USD) 28.10.2020  28.10.2020 -8,6% 2,1% - - -10,5% 22,9% -4,3%
Azioni Y (EUR) 11.12.2018  11.12.2018 -12,8% -2,5% - - 46,9% 52,6% 9,2%
Azioni Y-ACC (EUR) 11.12.2018  11.12.2018 -12,8% -2,5% - - 46,8% 52,6% 9.1%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 29.01.2021  29.01.2021 -11,6% 0,1% - - -23,6% 6,2% -11,3%

*Indice di riferimento: MSCI All Country World Communications Services (Net) fino al 30.09.2019; in seguito MSCI ACWI Index (Net).
Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to EUR.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 5 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Le azioni globali hanno registrato un andamento positivo nei giorni successivi

Sustainable Global Equity Fund *°

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

all'inizio. Gli investitori hanno accolto con favore i risultati aziendali positivi, che Valore di Attivo
hanno consentito un'ampia ripresa, liberandosi dalle preoccupazioni per il mercato netto
rallentamento dell'economia e la probabilitd di un continuo inasprimento della (USD) (%)
politica monetaria, suggerito da dati economici meno favorevoli. Microsoft 258.563 5,09
NextEra Energy 224.925 4,42
Il comparto € stato lanciato il 26 aprile 2023 e investe in societd che consentono UnitedHealth Gi 176.790 348
il raggiungimento degli Obiettivi di sviluppo sostenibile delle Nazioni Unite (SDG). nitecred rovp - .
Questi facilitatori SDG, che beneficiano di tendenze di crescita strutturale a lungo SSE 175.802 3,46
termine, non solo hanno migliorato i risultati nel mondo reale, ma anche Taiwan Semiconductor Manufacturing 163.455 3,22
i rendimenti per gli azionisti. Boston Scientific 150.503 2,96
Tetra Tech 135.305 2,66
I gestori del portafoglio investono in aziende sulla base della duration e del RenaissanceRe Holdings 128.848 2,53
cambiamento (strutturale e transitorio). Nella categoria della duration, -
I'attenzione si concentra su societa con vantaggi competitivi duraturi o con Bank Rakyat Indonesia Persero 127.291 2,50
condizioni favorevoli alla crescita sottovalutate, per cui il mercato trascura il Autoliv 124.404 2,45
potenziale di crescita di queste attivitd. La categoria del cambiamento strutturale
€ costituita da societd il cui miglioramento della qualitd sottostante I'attivita
tramite cambiamenti di portafoglio, di settore, di gestione o di strategia non
viene apprezzato dal mercato. La categoria del cambiamento transitorio
€ costituita da societd in cui un evento a breve termine pesa sulla percezione RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023
e sulle valutazioni di attivitd di qualita elevata. Atti
ivo
netto
(%)
Sanita 22,96
Informatica 22,12
Industriali 16,30
Finanziari 15,18
Servizi di pubblica utilita 10,81
Fondo di tipo aperto 8,90
Materiali 4,03
Prodotti voluttuari 3,45
Titoli indicizzati ad azioni 3,02
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Indice* Classe di azioni

Classe di Azioni Data di lancio Performance da

Azioni AACC (USD) 26042025  26.04.2023
Azioni AACC (EUR) 26042025  26.04.2023
Azioni AACC (SGD) (SGD/USD hedged)  26.04.2025  26.04.2023
Azioni EACC (EUR) 26042025  26.04.2023
Azioni -ACC (USD) 26042023  26.04.2023
Azioni -ACC (EUR) 26042023  26.04.2023
Azioni I-ACC (GBP) 26042023  26.04.2023
Azioni W-ACC (GBP) 26042023  26.04.2023
Azioni Y-ACC (USD) 26042023  26.04.2023
Azioni Y-ACC (EUR) 26042023  26.04.2023

*Indice di riferimento: MSCI AC World (Net).
Indice di riferimento: MSCI ACWI (Net) USD Cross Hedged to SGD

cumulativo

cumulativo annualizzato cumulativo cumulativo annualizzato
- - 1,6% 1,9% -
- - 1,6% 2,0% -
- - 1,6% 1,9% -
- - 1,6% 2,0% -
- - 1,6% 1,9% -
- - 1,6% 2,0% -
- - 0,7% 1,1% -
- - 0,7% 1,1% -
- - 1,6% 1,9% -
- - 1,6% 2,0% -

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Sustainable Global Health Care Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 1.648 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo le azioni globali sono cresciute (in termini di USD). | mercati

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi cambiamenti Valore di Attivo
nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano di fare i conti mercato netto
con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, gli (EUR) (%)
aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi UnitedHealth Group 150.357.059 9,13
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, -
piu recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha Roche Holding 106.074.998 6,44
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon Thermo Fisher Scientific 96.941.516 5,88
Valley Bgnk (S\(B) e c{ello ‘Sigr‘nqtur'e Bank, seguito da altre perturbazioni de! Stryker 88.312.557 5,36
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei -
mercati nella prima met& di marzo. AbbVie 74.561.228 453
Boston Scientific 73.568.691 4,47
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi e ha Elevance Health 72.366.196 439
evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice. La scelta dei titoli nel Sonova Holding (B) 72.143.493 4,38
settore c_iello biotecnt_)logic e I'esposizion_e sovrgponderata a strumenti e servizi Novo Nordisk (B) (DK) 68.606.934 416
delle scienze della vita hanno pesato sui rendimenti, mentre la scelta dei titoli
nel settore delle apparecchiature e forniture medicali ha apportato valore. Danaher 67.193.257 4,08
Mentre le organizzazioni di ricerca a contratto (CRO) ICON e IQVIA hanno
riportato un utile per azione superiore alle aspettative generalizzate per il primo
trimestre e hanno riconfermato le previsioni per I'anno, le loro azioni hanno
accusato un calo a causa delle preoccupazioni relative ai book-to-bill ratio e ai RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
finanziamenti per le biotecnologie. Le azioni di Stryker hanno fatto registrare
un'impennata dopo aver riportato utili superiori al consenso per il quarto Attivo
trimestre, grazie alla solidita di tutti i segmenti. Le azioni di Boston Scientific sono netto
aumentate grazie alla solida crescita organica del quarto trimestre, con risultati (%)
migliori nella maggior parte delle divisioni. USA 60,21
. . . i . § . o Svizzera 13,84
Il comparto investe in aziende di buona qualita che beneficeranno dei motori di -
crescita strutturale a lungo termine nell'ambito dell'assistenza sanitaria, vale a Regno Unito 7,53
dire l'invecchiamento della popolazione e I'aumento delle esigenze sanitarie. Le Irlanda 6,47
aziende che operano nel campo dell'assistenza sanitaria tendono ad essere di - -
natura difensiva, poiché, anche in tempi di volatilita e incertezza, la domanda di Danimarca 5,81
farmaci e procedure mediche non cambierd. Date le interessanti opportunita di Francia 4,68
crescita, il comparto mantiene una posizione sovraponderata nel sottosettore -
degli strumenti e dei servizi per le scienze della vita, ma rimane selettivo Germania 1,21
e sottoponderato nel settore farmaceutico. Cina 0,20
Giappone 0,09
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance S Indice* o Indice* - o Indice* A
Classe di Azioni lancio da cur?\zl,:lc:rivo cumulativo azioni cumulot azngn:uw azioni cumulot azngn:uw
Azioni A (EUR) 01.09.2000 01.09.2000 -5,5% -0,4% 67,5% 76,3% 10,9% 214,3% 314,9% 5,2%
Azioni A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 -1,2% 4,1% 67,3% 76,5% 10,8% 338,4% 474,2% 6,8%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 -5,5% -0,4% 67,6% 76,3% 10,9% 301,3% 367,3% 8,7%
Azioni A-ACC (HUF) 20.08.2015 20.08.2015 -6,9% -1,8% 98,9% 109,8% 14,7% 87,5% 110,4% 8,5%
Azioni A-ACC (USD) 27.03.2013 27.03.2013 -1,0% 4,2% 53,2% 61,1% 8,9% 145,2% 171,9% 9,3%
Azioni B-ACC (USD) 26.10.2022 26.10.2022 - - - - - 4,0% 7,0% -
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -6,0% -0,4% 63,4% 76,3% 10,3% 75,7% 96,9% 8,4%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -6,2% -0,4% 61,3% 76,3% 10,0% 166,6% 311,8% 4,4%
Azioni IF-ACC (EUR) 23.08.2017 23.08.2017 -4,6% 0,4% 76,2% 76,3% 12,0% 83,2% 81,3% 11,2%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 0,3% 4,1% 74,7% 76,5% 11,8% 175,6% 179,6% 11,7%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 -4,7% 0,4% 74,8% 76,3% 11,8% 196,0% 201,6% 12,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 -4,7% 0,4% 74,8% 76,3% 11,8% 430,5% 485,4% 11,7%
Azioni Y-ACC (USD) 13.11.2019 13.11.2019 0,2% 4,2% - - - 31,9% 38,1% 8,3%

*Indice di riferimento: FTSE Global Health & Pharmaceuticals (5% Capped) fino al 29.09.2006; in seguito MSCI AC World Health Care (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: JPY 48.678 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni giapponesi sono cresciute. | guadagni azionari sono stati
tuttavia limitati dalle preoccupazioni per i maggiori rischi inflazionistici e per
I'aumento dei tassi d'interesse che hanno pesato sui prezzi delle azioni. Nel
marzo di quest'anno le preoccupazioni circa la ricaduta potenzialmente diffusa
del crollo delle statunitensi Silicon Valley Bank (SVB) e della Signature Bank,
e delle difficoltd della svizzera Credit Suisse hanno frenato I'ottimismo degli
investitori. Di fronte all'aumento delle pressioni sui prezzi, la Federal Reserve
(Fed) statunitense ha risposto con una serie di rialzi dei tassi d'interesse, che
hanno comportato un notevole indebolimento dello yen rispetto al dollaro USA,
spingendo il Ministero delle Finanze giapponese a intervenire sul mercato
valutario a settembre, per la prima volta dal 1998. All'inizio del periodo i
guadagni azionari sono stati supportati dal deciso aumento degli utili e dagli
sviluppi politici nazionali. Anche i segnali di un picco dell'inflazione statunitense
e le aspettative di ripresa dell'economia cinese hanno contribuito a migliorare il
morale degli investitori. Tuttavia, I'atteggiamento pit duro della Fed statunitense
e l'inattesa decisione della Bank of Japan di adeguare la sua politica di controllo
della curva dei rendimenti nella seconda meta del periodo hanno determinato
un forte calo dei prezzi delle azioni. A livello di settori, i finanziari, dei generi di
largo consumo e industriali sono stati quelli che hanno guadagnato di piu. Per
contro, a far registrare performance insoddisfacenti sono state le societa
immobiliari e dei servizi di comunicazioni, pur avendo riportato rendimenti
positivi.

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(3PY) (%)

ITOCHU 2.886.885.734 5,93
Tokio Marine Holdings 2.199.542.874 4,52
Hitachi 1.768.200.964 3,63
Shin-Etsu Chemical 1.610.859.413 3,31
Astellas Pharmaceutical 1.513.938.855 3,11
Sony 1.421.599.890 2,92
Nomura Research Institute 1.417.866.877 2,91
Shimadzu 1.406.604.390 2,89
Yakult Honsha 1.398.787.587 2,87
Denso 1.359.413.764 2,79

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

Attivo
Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance inferiore a netto
quella dell'indice di riferimento. La posizione sottoponderata nel settore bancario (%)
ha.co.stit.uit.o il freno ij significotivo alla penformange rglativa, An'che la sceltq Informatica 18,83
dei titoli in segmenti legati alla tecnologia ha influito negativamente sui
rendimenti. Per contro, hanno apportato valore le scelte di singoli titoli nel settore Prodotti voluttuari 18,49
dei cibi e delle bevande. | prezzi delle azioni delle case farmaceutiche hanno Industriali 1813
segnato il passo rispetto al mercato allargato, nonostante Il'assenza di !
cambiamenti significativi nei fondamentali. Cosa che rispecchia in larga misura Finanziari 11,76
una rotazione sui titoli che reagiscono per primi alle variazioni del ciclo Sanita 975
economico (early cyclicals). In questo contesto, la partecipazione in Nippon !
Shinyaku ha contribuito & stata tra gli elementi che hanno maggiormente eroso Beni di prima necessita 9,67
la performance. Le sue azioni continuano tuttavia a sembrare sottovalutate Materiali 8 60
rispetto alla forza della pipeline dell'azienda e probabilmente faranno registrare 4
una buona performance in una situazione di maggiore incertezza economica. La Servizi di pubblica utilita 1,81
partecipazione nella societd di servizi informatici Nomura Research Institute ha
subito pressioni a causa degli effetti che I'aumento dei costi all'estero hanno
avuto sugli utili, oltre a fattori di domanda e offerta sfavorevoli. Resta tuttavia
forte 'accelerazione degli ordini nel principale settore di attivita interno, trainata
dal segmento della piattaforma finanziaria. Anche gli ordini nel settore degli
industriali stanno riprendendo. Per contro, le partecipazioni nei titoli legati al
consumo dei settori alimentare e vendita al dettaglio hanno apportato valore.
Gli esempi principali sono Ajinomoto, Yakult Honsha e Fast Retailing.
Il comparto si concentra su societd in crescita con forti caratteristiche ambientali,
sociali e di governance (ESG). Il gestore del portafoglio utilizza analisi di tipo
bottom-up per scegliere i titoli di societa di qualita, contraddistinte da un'elevata
crescita sostenibile, rendimenti superiori alla media e solidi bilanci. Tutto cio
¢ affiancato dall'analisi ESG a livello di titoli e settori per scegliere le societd con
le migliori prassi e sviluppo sostenibile e che hanno punteggi ESG elevati e rischi
limitati di controversia. Si tratta di un approccio basato sulla ricerca, che utilizza
gli strumenti proprietari di Fidelity per I'analisi dei fondamentali e degli aspetti
ESG.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?O:‘“id' Perfo‘r’mance azioni I:‘dllcfiv azioni I:‘d'lc‘:iv azioni azioni I:‘d'lc‘:iv azioni
ancio a cumulative  VMViativo cumulativo  SUMVIMNVO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (JPY) 01.10.1990 01.10.1990 6,2% 11,3% 37,3% 30,7% 6,6% 112,7% 121,7% 2,3%
Azioni A (EUR) 16.02.2004 16.02.2004 -3,2% 1,2% 20,8% 15,0% 3,8% 70,2% 159,1% 2,8%
Azioni A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 2,2% 2,4% 11,0% 5,9% 2,1% -19,0% 19,2% -1,2%
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 -3,2% 1,2% 20,7% 15,0% 3,8% 24,7% 80,0% 1,3%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 10.01.2014 10.01.2014 9,9% 16,0% 48,6% 43,1% 8,2% 86,3% 116,7% 6,9%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/IPY hedged)  27.04.2022 27.04.2022 9,4% 2,4% - - - 12,1% 3,5% 12,0%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -3,9% 1,2% 16,3% 15,0% 3,1% -35,0% 28,4% -1,9%
Azioni | (USD) 18.08.2021 18.08.2021 2,5% 5,9% - - - -15,4% 9,4% 9,3%
Azioni I-ACC (EUR) 24.03.2021 24.03.2021 2,3% 1,2% - - - -4,9% -3,0% -2,4%
Azioni I-ACC (USD) (hedged) 24.03.2021 24.03.2021 11,2% 16,0% - - - 15,2% 18,3% 7,0%
Azioni W-ACC (GBP) 14.04.2021 14.04.2021 2,2% 5,8% - - - -6,1% -2,6% -3,0%
Azioni X (JPY) 12.06.2019 12.06.2019 8,2% 11,3% - - - 56,6% 45,9% 12,2%
Azioni Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 -2,4% 1,2% 26,0% 15,0% 4,7% 82,7% 91,0% 6,5%
Azioni Y-ACC (JPY) 22.10.2007 22.10.2007 7,1% 11,3% 43,3% 30,7% 7,5% 42,3% 84,6% 2,3%

*Indice di riferimento: TOPIX Total Return Index.
Indice di riferimento Hedged USD: TOPIX Total Return Index Hedged to USD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 223 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni USA sono risalite nei dodici mesi in esame. Il periodo & iniziato
all'insegna di una certa negativitd, in quanto la prosecuzione del conflitto tra
Russia e Ucraina ha fatto aumentare il costo delle materie prime essenziali. Il
terzo trimestre ha visto I'approvazione del CHIPS ACT e dell'Inflation Reduction
Act (IRA) da parte dell'amministrazione Biden, il che ha favorito le azioni. Anche
i mercati hanno reagito positivamente agli utili del terzo trimestre. Il 2023
€ iniziato con una nota positiva, dopo che I'Indice dei prezzi al consumo (CPI)
& diminuito, rafforzando l'ipotesi di un aumento dei tassi pit contenuto da parte
della US Federal Reserve (Fed). A marzo le azioni sono cresciute, nonostante la
volatilita, grazie all'attenuazione dei timori di contagio derivanti dal fallimento
della Silicon Valley Bank negli Stati Uniti. Anche gli investitori hanno reagito
positivamente agli utili del primo trimestre. In un simile scenario i titoli energetici
e industriali sono stati quelli che hanno fatto registrare le performance migliori,
mentre i titoli immobiliari e dei beni voluttuari sono stati tra quelli che si sono
comportati peggio.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore
all'indice di riferimento. La posizione sottoponderata in Tesla ha largamente
contribuito ai rendimenti relativi. Le sue azioni sono scese dopo che il produttore
di veicoli elettrici ha introdotto una strategia di prezzi aggressiva, ha mancato il
consenso sugli utili prima degli interessi e delle tasse (EBIT) del primo trimestre
e ha annunciato margini inferiori alle previsioni. La posizione nell'azienda di

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Microsoft 20.890.266 9,36
Amazon.com 12.173.996 5,45
Salesforce.com 8.430.135 3,78
NextEra Energy 8.307.355 3,72
ICON 8.061.353 3,61
Stryker 7.998.739 3,58
Thermo Fisher Scientific 7.872.766 3,53
Grand Canyon Education 7.811.817 3,50
Autoliv 7.431.789 3,33
UnitedHealth Group 7.330.627 3,28

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

gestione delle acque meteoriche Advanced Drainage Systems € migliorata in Attivo
seguito all'adozione dell'Inflation Reduction Act. La legge e favorevole alle netto
societd con esposizione all'energia pulita. La posizione sovraponderata nei (%)
prodotti per esterni ecosostenibili di Azek ha aumentato i guadagni. La fiducia Sanita 2694
degli investitori nella societd € cresciuta dopo che i dati hanno indicato una !
solida domanda del mercato finale. Informatica 25,61
Prodotti voluttuari 19,38
La partecipazione nella societa fornitrice di servizi finanziari SVB Financial Group Industriali 15,49
e stata I'elemento che ha maggiormente eroso la performance, dopo che la — d
banca & stata messa in amministrazione controllata dalle autorita di vigilanza a Fondo di tipo aperto 7,58
seguito della corsa ai prelievi. SVB ha fatto registrare prelievi significativi a causa Servizi di pubblica utilita 3,72
del venir meno dell'ottimismo della sua clientela di lunga data, le startup — —
tecnologiche. Le azioni nella societa di ricerca clinica ICON hanno pesato sui Beni di prima necessita 2,63
rendimenti n quanto gli investitori hanno preferito settori difensivi dopo che le Materiali 2,24
nuove preoccupazioni per il settore bancario statunitense avevano provocato un - —
breve sell-off a marzo. Sul versante positivo, la societad ha pubblicato risultati Finanziari 1,65
migliori del previsto per il primo trimestre e confermato le previsioni di fatturato Immobiliare 108
e di utili per l'intero anno. La posizione nell'azienda produttrice globale di !
alimenti biologici e naturali Hain Celestial ha accusato un calo dopo che la
stessa ha riportato risultati trimestrali inferiori alle attese. Gli utili e i ricavi non
sono stati all'altezza delle aspettative generalizzate, nonostante le forti vendite
in Nord America. L'azienda ha indicato come ragioni del trimestre deludente
I'aumento dell'inflazione, la carenza di imballaggi e la diminuzione della fiducia
dei consumatori europei. Inoltre ha abbassato le previsioni per il trimestre
successivo.
In quanto parte della gamma di comparti sostenibili di Fidelity, il comparto
presenta caratteristiche sostenibili migliorate. Il comparto & differenziato per
l'elevata quota di attivi, incentrata sul possesso di facilitatori sostenibili. La
strategia intende utilizzare un investimento sostenibile per guidare un
cambiamento positivo, servendosi della forza e della competenza del gruppo di
ricercatori di Fidelity. | gestori di portafoglio intendono generare rendimenti in
eccesso coerenti nel tempo. La tematica ambientale, sociale e di governance
(ESG) non solo e integrata, ma fa parte integrante della scelta e della costruzione
del comparto.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
. PP Data di Performance L Indice* S Indice* A S Indice* A
Classe di Azioni . azioni ! azioni . azioni azioni . azioni
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (USD) 01.03.2004 01.03.2004 -4,2% 2,1% 32,1% 67,5% 5,7% 216,4% 370,3% 6,2%
Azioni A-ACC (USD) 11.08.2021 11.08.2021 -4,2% 2,1% - - - -19,5% -4,4% -11,9%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 -8,5% -2,4% 44,3% 83,3% 7,6% 195,2% 358,3% 6,7%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 11.08.2021 11.08.2021 -7,9% -0,9% - - -23,3% -8,7% -14,3%
Azioni E-ACC (EUR) 10.11.2021 10.11.2021 9.2% -2,4% - - -22,2% -4,8% -15,7%
Azioni I-ACC (USD) 10.11.2021 10.11.2021 -3,2% 2,1% - - -23,5% -8,8% -16,7%
Azioni I-ACC (EUR) (hedged) 08.12.2021 08.12.2021 -6,9% -0,9% - - -26,1% -13,6% -19,5%
Azioni I-ACC (GBP) (hedged) 08.12.2021 08.12.2021 5,7% -0,2% - - -24,9% -12,5% -18,6%
Azioni W-ACC (GBP) (hedged) 08.12.2021 08.12.2021 -5,9% -0,2% - - -25,1% -12,5% -18,8%
Azioni Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 -3,3% 2,1% 37,8% 67,5% 6,6% 190,3% 304,4% 7,3%
Azioni Y-ACC (GBP) 11.08.2021 11.08.2021 -3,5% 2,0% - - -10,0% 5,4% -5,9%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 08.12.2021 08.12.2021 -7,0% -0,9% - - -26,2% -13,6% -19,6%

*Indice di riferimento: S&P 500 (Net).

Indice di riferimento Hedged EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.949 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo di 12 mesi fino ad aprile 2023 le azioni globali sono
cresciute, anche se i guadagni sono stati limitati dalle preoccupazioni per
I'aumento dell'inflazione e dei tassi di interesse. | mercati sono scesi nella prima
metd del periodo a causa dell'aggressivo inasprimento delle politiche delle
principali banche centrali per contenere I'elevata inflazione e dell'indebolimento
della crescita globale. | rischi geopolitici derivanti dal conflitto tra Russia e
Ucraina e la conseguente crisi energetica in Europa hanno ulteriormente pesato
sui mercati. Nella seconda metd del periodo le azioni hanno recuperato le
perdite, in quanto gli investitori sembravano scommettere che I'allentamento
dell'inflazione e l'indebolimento della crescita globale avrebbero alla fine
costretto le principali banche centrali a perseguire politiche meno restrittive.
Ciononostante, i mercati sono rimasti volatili poiché l'inflazione & rimasta
superiore ai livelli di riferimento, inducendo le banche centrali a mantenere un
atteggiamento rialzista. Anche le turbolenze nel settore bancario dei mercati
sviluppati a marzo del 2023 hanno intensificato i timori per la stabilita finanziaria
globale, sebbene i responsabili politici abbiano agito rapidamente per gestire i
rischi di contagio. Per quanto riguarda le regioni, le azioni europee (escluso il
Regno Unito) hanno fatto registrare guadagni grazie a sorprese economiche
positive e ad utili incoraggianti che hanno sostenuto il rimbalzo verso l'ultima
parte del periodo. Anche i titoli di Regno Unito, Giappone e Stati Uniti hanno
fatto registrare rendimenti positivi mentre quelli dei mercati emergenti e
dell'area del Pacifico escluso il Giappone hanno fatto registrare le performance
peggiori. A livello di settori, hanno fatto registrare le migliori performance i titoli
delle societd energetiche, industriali e informatiche, mentre quelli immobiliari

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Service Corp International 113.313.430 5,81
STERIS 92.371.765 4,74
Severn Trent 87.856.181 4,51
American Water Works 86.299.895 4,43
Veolia Environnement (FR) 85.565.722 4,39
Ebara 75.368.423 3,87
Evoqua Water Technologies 72.390.977 3,71
Arcadis (Netherlands) 69.703.622 3,58
Tetra Tech 66.494.081 3,41
Waste Management 62.262.288 3,19

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

e dei materiali sono tra quelli che hanno accusato le principali perdite. Attivo
netto
Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance inferiore a (%)
quella dell'indice di riferimento. La posizione sovraponderata nel segmento
contenitori e imballaggi cosi come nel settore apparecchiature e forniture USA 48,59
medicali hanno eroso i rendimenti, mentre ha apportato valore l'esposizione Giappone 13,87
sovraponderata ai macchinari. A livello di titoli, China Lesso Group Holdings, un -
grande gruppo industriale cinese produttore di tubature e materiali da Regno Unito 7,60
costruzione, ha notevolmente contribuito ad erodere la performance. | risultati Paesi Bassi 5 60
annuali della societa sono stati inferiori alle stime di consenso a causa dei volumi 4
pit deboli alla luce del ciclo negativo del settore immobiliare. China Lesso Cina 4,79
continua tuttavia a guadagnare quote di mercato. Inoltre, poiché i problemi F - 439
legati alle materie prime si stanno attenuando, si prevede che nella seconda rancia '
meta del 2023 la societd potra crescere in un contesto di stabilitd del mercato ltalia 3,32
immobiliare. Ha pesato sui rendimenti la posizione in Crown Holdings, uno dei
principali produttori statunitensi di lattine per alimenti e bevande. L'aumento dei Irlanda 2,46
tassi ha pesato sul titolo, che presenta un indebitamento elevato, ma le sue Spagna 235
caratteristiche difensive dovrebbero sostenere rendimenti piU elevati per gli !
azionisti. La partecipazione in Interpump Group, una societd italiana Germania 2,35
specializzata nella produzione di pompe per acqua ad alta pressione e uno dei Brasil 152
principali gruppi al mondo nel settore idraulico, & cresciuta sulla scorta dei solidi astle .
risultati annuali, facendo registrare un forte aumento degli utili netti e del fatturato Emirati Arabi Uniti 1,41
su base annua. La societd ha deciso di tener fede al suo approccio disciplinato - —
per quanto riguarda l'indebitamento, e si trova in una posizione favorevole per
beneficiare di un'accelerazione della crescita nel lungo periodo.
| gestori del portafoglio cercano di mantenere un comparto improntato ad una
forte purezza tematica, che cerca di ottenere la crescita del capitale a lungo
termine e di contribuire alla sostenibilitd della gestione globale delle acque e
dei rifiuti. Il comparto € bilanciato nei settori delle acque e dei rifiuti a seguito
della scelta dei titoli di tipo bottom-up. | gestori ritengono che i settori della
gestione dei rifiuti e delle acque siano caratterizzati da megatrend di lungo
periodo, tra i quali I'urbanizzazione e la crescita demografica, I'aumento dei
consumi, l'invecchiamento delle infrastrutture, il cambiamento climatico e il
consumo responsabile delle risorse.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di . Classe di Classe di Classe di . Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo‘;munce azioni I::‘dllce‘. azioni azioni azioni I::‘d'IC?. azioni
a cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulative g nnyalizzato
Azioni A-ACC (USD) 07.11.2018  07.11.2018 -5,0% 2,1% - - 23,7% 41,6% 4,9%
Azioni A (EUR) 12.06.2019  12.06.2019 9,3% -2,5% - - 15,2% 39,9% 3,7%
Azioni A-ACC (EUR) 07.11.2018  07.11.2018 9,3% -2,5% - - 28,3% 47,1% 57%
Azioni A-ACC (HUF) 24.04.2019  24.04.2019 -10,7% -3,8% - - 33,1% 58,0% 7,4%
Azioni A-ACC (NOK) 26.06.2019  26.06.2019 8,3% 17,1% - - 38,9% 69,5% 8,9%
Azioni A-ACC (SEK) 26.06.2019  26.06.2019 0,7% 6,9% - - 22,8% 49,1% 5,5%
Azioni A-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 07.11.2018 07.11.2018 -8,4% -2,5% - - 11,1% 47,1% 2,4%
Azioni A-ACC (PLN) (PLN/USD hedged) 05.02.2020 05.02.2020 2,7% -4,6% - - -0,4% 29,7% 0,1%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged)  10.02.2021  10.02.2021 -6,0% -1,4% - - -10,7% 0,9% -5,0%
Azioni D-ACC (EUR) 26.06.2019  26.06.2019 9,7% -2,5% - - 12,1% 38,7% 3,0%
Azioni D-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 26.06.2019  26.06.2019 -8,9% -2,5% - - 0,7% 38,7% 0,2%
Azioni E-ACC (EUR) 28.11.2018  28.11.2018 -10,0% -2,5% - - 24,5% 48,0% 51%
Azioni E-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 28.11.2018  28.11.2018 9,2% -2,5% - - 9,0% 48,0% 2,0%
Azioni IFACC (USD) 07.11.2018 07.11.2018 -4,1% 2,1% - - 29,3% 41,6% 5,9%
Azioni IF-ACC (EUR) 07.11.2018 07.11.2018 -8,4% -2,5% - - 34,1% 47,1% 6,8%
Azioni I-ACC (NOK) 26.06.2019  26.06.2019 9,5% 17,1% - - 44,5% 69,5% 10,0%
Azioni I-ACC (SEK) 26.06.2019  26.06.2019 0,2% 6,9% - - 27,5% 49,1% 6,5%
Azioni RY-ACC (USD) 14.10.2020  14.10.2020 -4,0% 2,1% - - 2,9% 16,3% 1,1%
Azioni RY-ACC (CHF) 14.10.2020  14.10.2020 -12,0% -6,4% - - 0,6% 13,5% 0,2%
Azioni RY-ACC (EUR) 14.10.2020  14.10.2020 -8,3% -2,5% - - 9,6% 23,9% 3,7%

*Indice di riferimento: MSCI All Country World (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di - Classe di Classe di Classe di s Classe di

Classe di Azioni Data di lancio Perlo;r:ance cu:\ﬂﬁ::vo CJ:S'IZTWO o:ui.on!vo uzignjmn azioni ct:;?:lzsivo ann?jﬂfi:zimo
Azioni W (GBP) 07.11.2018 07.11.2018 -4,3% 1,9% - - 34,1% 48,0% 6,8%
Azioni W-ACC (GBP) 07.11.2018 07.11.2018 -4,3% 1,9% - - 34,1% 48,0% 6,8%
Azioni X-ACC (EUR) 28.10.2020  28.10.2020 -7,6% -2,5% - - 17,5% 30,9% 6,7%
Azioni Y-ACC (USD) 07.11.2018 07.11.2018 -4,2% 2,1% - - 28,4% 41,6% 5,7%
Azioni Y-ACC (EUR) 07.11.2018 07.11.2018 -8,5% -2,5% - - 33,2% 47,1% 6,6%
Azioni Y-ACC (CHF) (CHF/USD hedged) 28.11.2018  28.11.2018 -8,1% -6,4% - - 15,3% 28,9% 3,3%
Azioni Y-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 07.11.2018  07.11.2018 -7,5% -2,5% - - 15,5% 47,1% 3,3%

*Indice di riferimento: MSCI All Country World (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: CHF 268 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni svizzere sono cresciute. Inizialmente le crescenti

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

preoccupazioni per l'inflazione hanno portato a oscillazioni volatili e a Valore di Attivo
significative rotazioni settoriali e di stile sui mercati globali. La crisi geopolitica mercato netto
scatenata dalla guerra in Ucraina ha accelerato il deterioramento economico (CHF) (%)
gid in atto, aumentando la pressione sulle catene di fornitura. Recentemente il Nestle 25.378.319 947
crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti e il fallimento di - :
Credit Suisse hanno fatto crescere timori per I'estensione del contagio nel settore Novartis 16.885.113 6,30
bancario. Un dato positivo € che la prevista crisi energetica non si & concretizzata Roche Holding 16.095.174 6,01
qgli inizi del 2023, 'g'rozie‘ql cplo dei prezzi del metano e a una stagione ipverqqlg Compagnie Financiere Richemont (A) 16.076.036 6,00
pit mite. Inoltre gli investitori sono stati incoraggiati dai risultati aziendali positivi, -
dalle continve riaperture dell'economia cinese e dall'ulteriore riduzione Partners Group Holding 15.023.133 5,61
dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Zurich Insurance Group 14.028.318 5,23
Sika (BR) 11.533.555 4,30
Nel corso del periodo in esame il comparto ha fatto registrare una performance Givaudan 11.379.690 4,25
superiore a quella dell'indice di riferimento, sostenuto da una valida scelta dei DKSH Holding 10.982.918 410
titoli nei settori dell'assistenza sanitaria e dei beni di largo consumo. Anche il .
favorevole posizionamento nell'assistenza sanitaria (sottoponderazione) e nei Lonza Group 10.658.435 3,98
finanziari (sovraponderazione) ha apportato un notevole valore. Tuttavia, la
posizione sovraponderata nei materiali e la scelta dei titoli negli industriali hanno
ridotto i guadagni. A livello di titoli, nel periodo in esame Tecan & cresciuto grazie
a risultati superiori alle aspettative generalizzate. Ha apportato valore anche la RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023
posizione sottoponderata strutturale in Roche Holding. Le sue azioni sono calate
dopo che la societd ha avvertito che i suoi profitti diminuiranno moderatamente Attivo
nel corso del 2023. Per contro, lo sbilanciamento negativo nella major netto
farmaceutica Novartis ha pesato sui rendimenti relativi dal momento che le sue (%)
azioni si sono dimostrate resilienti nonostante il contesto di incertezza dovuto Sanita 26 50
all'inflazione e alle condizioni geopolitiche. !
Finanziari 19,80
Il comparto continua a concentrarsi su societd con business model e gruppi Industriali 19,18
dirigenti di qualitd, mantenendo una considerevole esposizione al settore Materiali 1287
dell'assistenza sanitaria e a quelli finanziario e industriale in termini assoluti. .
Rispetto all'indice, le principali sottoponderazioni del comparto sono nei beni di Beni di prima necessita 12,76
largo consumo e nell'assistenza sanitaria, mentre le principali esposizioni Prodotti voluttuari 6,00
sovraponderate sono nei settori industriale e finanziario. Il gestore, pur con le
dovute cautele per via dellincertezza provocata dalla guerra tra Russia Informatica 1,78
e Ucraina e dall'inflazione, ritiene che la probabilitd di una recessione stia
aumentando rapidamente, poiché e improbabile che le sanzioni si attenuino
anche se la situazione in Ucraina si stabilizzasse.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di o Classe di Classe di o Classe di
Classe di Azioni [:::‘t;ig' Perfo;r:unce azioni CJ:‘?"I(:“VO azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
cumulativo lati € °© lizzato lati € lizzato
Azioni A (CHF) 13.02.1995 13.02.1995 2,9% -4,6% 21,2% 39,9% 3,9% 656,6% 535,1% 7,4%
Azioni A-ACC (CHF) 25.09.2006 25.09.2006 2,9% -4,6% 21,2% 39,9% 3,9% 73,2% 96,9% 3,4%
Azioni Y-ACC (CHF) 25.03.2008 25.03.2008 2,1% -4,6% 26,4% 39,9% 4,8% 101,5% 120,4% 4,7%

*Indice di riferimento: composto al 50% da Switzerland Stock Market e al 50% da Switzerland Stock Market Medium Cap Index fino al 31.12.2001; MSCI Provisional Switzerland (Net) fino al

31.05.2002; in seguito MSCI Switzerland (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 176 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni tailandesi hanno accusato un calo nel corso dell'anno, in quanto
i mercati hanno continuato a valutare pit deboli del previsto i dati del PIL
trimestrale pubblicati ad inizio anno. Inoltre, gli scarsi utili societari e la
debolezza dei consumi interni, nonostante la ripresa del turismo, hanno pesato
sui mercati. La maggior parte dei settori ha chiuso in territorio negativo, con i titoli
informatici e dei materiali che si sono comportati peggio, mentre quelli
dell'assistenza sanitaria e quelli immobiliari sono rimasti in territorio positivo.

Nel corso del periodo in esame il comparto ha fatto registrare una performance
superiore a quella dellindice di riferimento. Ha apportato valore la scelta dei
titoli nei settori informatico, energetico e dei beni voluttuari. Hanno apportato
valore relativo le posizioni sottoponderate nel fornitore di servizi informatici
Jasmine Technology Solution e nella casa produttrice di componenti hardware
per l'informatica a fronte delle correzioni di mercato di questi titoli sopravvalutati.
Le azioni in PTT Exploration & Production (F) sono cresciute dal momento che
l'azienda ha fatto registrare un aumento dei ricavi grazie ai prezzi di vendita
medi piU elevati. Rimane una partecipazione fondamentale nel settore
dell'energia e continua a essere scambiata con valutazioni non impegnative. Per
contro, la partecipazione in Asian Sea Corp ¢ stata tra gli elementi che hanno
maggiormente eroso la performance. Il titolo ha subito un deprezzamento dopo
lo scorporo e l'offerta pubblica iniziale (IPO) della sua controllata nel settore del
cibo per animali domestici, in quanto alcuni investitori hanno cambiato le

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

CP ALL (F) 13.023.049 7,41
PTT (F) 12.075.974 6,87
Bangkok Bank (F) 9.146.738 5,20
Advanced Info Service (F) 8.381.878 4,77
Bangkok Dusit Medical Services (F) 7.456.706 4,24
Thai Beverage 7.450.557 4,24
SCB X (F) 6.725.162 3,82
Central Pattana (F) 6.411.325 3,65
PTT Exploration & Production (F) 5.334.219 3,03
Indorama Ventures (F) 5.229.798 2,97

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

posizioni privilegiando la neo azienda quotata e la controllante ha iniziato le Attivo
negoziazioni con uno sconto implicito sulla finanziaria. Gli investitori hanno netto
effettuato prese di benefici in i-Tail, azienda produttrice di cibo per animali (%)
domestici. Si tratta comunque di aziende di' qualita el?vata, con rapporti qli Iungq Beni di prima necessitd 18,11
durata con i clienti, contratti a lungo termine con un'elevata visibilita sui volumi
e sui margini e un solido track record di innovazione. Finanziari 16,88
Prodotti voluttuari 12,10
Il gestore persegue un approccio equ_il\ib‘roto alla scelta dei titoli di tipo bottom- Energia 11,44
up, cercando di individuare opportunitda in varie fasi del ciclo di vita del settore —
(vale a dire, sia nei settori “in crescita”, sia in quelli “maturi”), e Immobiliare 8,99
indipendentemente dalla sensibilita ai cicli economici (vale a dire, sia nei settori Sanita 805
“difensivi”, sia in quelli “ciclici”). Questo approccio si rivela necessario in — — :
Tailandia, data la limitata espansione del mercato, e fornisce risultati Servizi di comunicazione 5,58
dlinvestimento superiori rispetto al perseguire un tema specifico o uno stile Materiali 5,41
ristretto. Attualmente il comparto € sovraponderato nei titoli dei beni voluttuari, -
in quelli immobiliari, dei beni voluttuari, dell'assistenza sanitaria e informatici, Informatica 4,63
grazie al potenziale di alfa di questi settori. Industriali 4,17
Servizi di pubblica utilita 3,61
Fondo di tipo aperto 0,03
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di o Classe di Classe di o Classe di
Classe di Azioni [:q't‘u.d| Perfo;munce azioni I:‘dllcer azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
ancio a cumulativo  SUMUIativo lati € lizzato lati € lizzato
Azioni A (USD) 01.10.1990 01.10.1990 -6,2% -7,8% -23,3% -19,6% -5,2% 501,8% 182,7% 57%
Azioni A-ACC (USD) 19.05.2015 19.05.2015 -6,2% -7,8% -23,3% -19,6% -5,2% -1,5% -0,5% -0,2%
Azioni Y (USD) 15.09.2015 15.09.2015 -5,4% -7,8% -19,9% -19,6% -4,3% 25,4% 19,2% 3,0%
Azioni Y-ACC (USD) 25.03.2008 25.03.2008 -5,4% -7,8% -20,0% -19,6% -4,4% 151,9% 120,0% 6,3%

*Indice di riferimento: Bangkok SET (Price index) fino al 31.12.2001; Bangkok SET fino al 29.02.2008; Bangkok SET Capped fino al 13.07.2022; in seguito Solactive GBS Thailand Investable Universe

Index (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: GBP 119 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di 12 mesi le azioni del Regno Unito hanno guadagnato, nonostante
una serie di ostacoli, tra cui I'aumento delle pressioni inflazionistiche e la
mancanza di progressi nel conflitto tra Russia e Ucraina. Al tempo stesso le
banche centrali hanno continuato ad alzare i tassi d'interesse, ribadendo il loro
impegno a ridurre l'inflazione elevata, anche a rischio di una recessione
economica. Nel Regno Unito, la Bank of England ha cosi effettuato 11 rialzi
consecutivi dei tassi d'interesse, portando a marzo il tasso di riferimento al 4 25%,
il livello piv alto dal 2008. A settembre il Regno Unito ha dovuto anche fare i conti
con un sell-off di azioni, in seguito al fallimento del mini-bilancio del governo
allora guidato da Elizabeth Truss, ma si & ripreso dopo che il nuovo cancelliere
Jeremy Hunt ad ottobre ha effettuato una quasi completa inversione di rotta.
Questo impulso positivo € proseguito all'inizio di novembre, quando i timidi
segnali di raffreddamento delle pressioni inflazionistiche negli Stati Uniti hanno
rafforzato le aspettative di un rallentamento del ciclo di inasprimento della
politica monetaria della Federal Reserve (Fed) statunitense. Tuttavia, una serie
di valide notizie economiche nel periodo successivo ha fatto temere che le
banche centrali potessero mantenere i tassi elevati pit a lungo del previsto.
A marzo é ritornata la volatilitd a causa delle turbolenze nel settore bancario,
che hanno alimentato le preoccupazioni sulla stabilita del sistema finanziario.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi, pur
evidenziando una performance inferiore a quella dell'indice di riferimento. La

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(GBP) (%)

DCC (UK) 4.891.643 4,11
Roche Holding 4.570.177 3,84
Imperial Brands 4.435.099 3,73
Phoenix Group Holdings 4.292.118 3,61
Aviva 4.134.652 3,47
Natwest Group 3.851.510 3,24
Barclays 3.806.324 3,20
Serco Group 3.632.043 3,05
OMV AG 2.884.226 2,42
Babcock International Group 2.692.511 2,26

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

scelta dei titoli nei settori dell'energia e dei beni voluttuari ha eroso la Attivo
performance, mentre la posizione sovraponderata nei finanziari ha apportato netto
valore. La banca irlandese AIB Group ha dato il contributo principale ai (%)
rendimenti dal momento che le sue azioni hanno beneficiato di un miglioramento : -
. X . . e A X . Finanziari 27,18
delle prospettive di reddito da interessi in un contesto di rialzo dei tassi. Il gruppo
ha riportati solidi profitti annuali e una robusta crescita dei mutui, ed ha anche Industriali 15,65
annunciato maggiori dividendi. La partecipazione nel gruppo di outsourcing Beni di prima necessita 9,95
Mitie e cresciuto dopo che lo stesso ha riportato profitti superiori al previsto e
lanciato un programma di riacquisto di azioni. La societa si € inoltre assicurata Fondo di tipo aperto 9,26
una serie di contratti e rinnovi di contratti con clienti come il Ministero della Difesa o
N .. Sanita 8,51
ed Eurostar. Nel settore energetico, la mancata esposizione a BP ha frenato
i guadagni relativi, mentre le sue azioni sono cresciute dopo che, assieme ai Energia 7,58
risulta'ti annuali, & stato qnnunciqto un cambiamento di strategia. La posizione Prodotti voluttuari 6,07
nel piccolo produttore di petrolio e gas Ithaca Energy ha accusato un calo
a seguito della decisione del governo di aumentare le imposte sugli utili derivanti Materiali 5,34
dall'estrazione di petrolio e gas nel Regno Unito. Informatica 2,62
o o . e o ) Servizi di pubblica utilita 1,62
| gestori rimangono selettivi e favoriscono le societd con minori livelli di debito — —
e in possesso della resilienza necessaria per districarsi nelle attuali incertezze Servizi di comunicazione 1,56
del mercato. La debolezza del contesto economico restera probabilmente un Closed Ended Fund 0,02
problema nel breve termine, soprattutto per le aziende/consumatori che hanno
bisogno di rifinanziare il loro debito. La relativa attrattiva delle valutazioni del
Regno Unito rispetto agli altri mercati e la profonda divergenza a livello di
performance tra diverse parti del mercato continuano a offrire buone opportunita
per rendimenti interessanti dai titoli del Regno Unito in un'ottica di tre-cinque
anni.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di ook Classe di Classe di Classe di oo Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo(;n;ance azioni cu.llrl:\?lllzelivo azioni azioni azioni CUI:I?JI::WO azioni
cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo annualizzato
Azioni A (GBP) 10.02.2021  10.02.2021 4,8% 6,0% - - 21,9% 24,7% 9,3%
Azioni A-ACC (GBP) 18.08.2021  18.08.2021 4,9% 6,0% - - 1,6% 10,3% 0,9%
Azioni A-ACC (EUR) 11.09.2019  11.09.2019 0,2% 1,4% - - 14,4% 21,4% 3,8%
Azioni | (GBP) 26.06.2018  26.06.2018 6,0% 6,0% - - 16,9% 22,4% 3,3%
Azioni W (GBP) 26.09.2018  26.09.2018 5,8% 6,0% - - 14,9% 21,9% 3,1%
Azioni Y-ACC (GBP) 25.08.2021  25.08.2021 57% 6,0% - - 2,0% 10,1% 1,2%

*Indice di riferimento: FTSE All Share Total Return Index.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 4.995 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo le azioni dei mercati sviluppati hanno fatto registrare un
calo (in termini di EUR). | mercati sono stati caratterizzati da una aumentata
volatilitd e da bruschi cambiamenti nelle preferenze di settori e di stile, mentre
gli investitori cercavano di fare i conti con i persistenti timori di recessione,
l'inflazione elevata da decenni, gli aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da
parte delle banche centrali, la crisi energetica in Europa, lo stimolo fiscale non
finanziato del governo britannico e, pit recentemente, la crisi bancaria negli Stati
Uniti. Il settore bancario ha conosciuto un periodo di significativa volatilita, dovuto
al crollo della Silicon Valley Bank (SVB) e della Signature Bank, seguito da altre
perturbazioni del settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato
a un forte calo dei mercati nella prima metda di marzo. In una situazione di questo
tipo, i mercati europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle
di altre regioni. A livello di settori, i titoli energetici sono quelli che hanno fatto
registrare le migliori performance, dal momento che il prezzo del greggio & salito
dopo che |'Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio e i suoi alleati
(OPEC+) hanno inaspettatamente annunciato tagli alla produzione per oltre
1 milione di barili al giorno, con Il'obiettivo di stabilizzare i prezzi del petrolio
acirca 80 dollari al barile. Hanno invece ottenuto risultati insoddisfacenti
i materiali.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore
all'indice di riferimento. Mentre alcuni titoli informatici hanno eroso i rendimenti,

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Microsoft 268.954.400 5,38
Alphabet (A) 140.335.800 2,81
JPMorgan Chase 113.201.000 2,27
Canadian Pacific Kansas City 106.768.970 2,14
HCA Healthcare 106.687.500 2,14
UnitedHealth Group 103.414.500 2,07
Johnson & Johnson 102.910.500 2,06
MasterCard 102.600.000 2,05
AmerisourceBergen 91.597.000 1,83
E.ON 91.449.288 1,83

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

determinate partecipazioni conviction hanno guadagnato grazie ai flussi di Attivo
notizie positive. A livello di titoli, quello di Fidelity National Information Services netto
ha accusato un calo dopo l'annuncio della prevista cessione dell'attivita di (%)
soluzioni per esercenti Worldpay acquisita nel 2019. La posizione sottoponderata USA 60.11
in Apple ha frenato i guadagni relativi, mentre le sue azioni sono salite a fronte !
delle aspettative che l'azienda si sarebbe inserita nel settore in forte crescita Giappone 9,19
della realtd aumentata. L'azienda biofarmaceutica Horizon Therapeutics ha Regno Unito 636
segnato il passo a causa dei deludenti risultati trimestrali e del debole 9 4
andamento delle vendite di Tepezzq, il suo farmaco di punta per l'orbitopatia Germania 6,03
tiroidea. Sul versante positivo, ha contribuito ai rendimenti relativi la mancata Irlanda 297
esposizione a Tesla, dal momento che il titolo € calato a seguito dei deludenti !
utili trimestrali e dei margini ridotti. Il titolo HCA Healthcare & cresciuto sulla Francia 2,85
scorta dell'accelerazione della crescita dei volumi di ricovero, trainata da una Svizzera 256
robusta crescita dei volumi di pazienti non vaccinati contro il COVID-19 4
e l'influenza. Paesi Bassi 2,14
Canada 2,14
A livello di settori, i gestori del portafoglio hanno aumentato gli investimenti nel Danimarca 178
settore dell'assistenza sanitaria, con un'esposizione a mercati finali interessanti e - .
in costante crescita, che dovrebbero consentire a societd di questo tipo di Belgio 0,77
preservare la redditivita alla luce delle pressioni inflazionistiche, dati gli elevati Hong Kong SAR Cina 0,74
rendimenti dei flussi di cassa. Con il rischio di un'ulteriore incertezza bancaria e
una prospettiva di utili piv incerta, i gestori rimangono cauti in merito
all'esposizione al settore dei titoli finanziari. | gestori del portafoglio hanno inoltre
aumentato la posizione nel settore dei servizi di pubblica utilitd, con una
particolare attenzione alle energie rinnovabili e investendo in aziende che
rimangono ben posizionate per beneficiare del tema della transizione energetica
e di un'interessante esposizione alla rete. Per quanto riguarda il settore dei titoli
informatici, i gestori si concentrano su opportunitd value e investono in aziende
in grado di generare liquidita.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ok Classe di o Classe di Classe di o Classe di
Classe di Azioni [:::::igl Perfo(r’rgance cu;zuif:;iivc CJ:‘?"ITHVO azioni Indice azignli-uw azioni Indice’ azignli-uw
Azioni A-ACC (USD) 17.07.2014 17.07.2014 -1,9% 3,2% 30,9% 47,9% 5,5% 79,8% 91,2% 6,9%
Azioni A (EUR) 06.09.1996 08.10.1996 -6,3% -1,4% 43,1% 61,8% 7,4% 545,0% 598,1% 7,3%
Azioni A-ACC (CZK) 24.01.2018 24.01.2018 -10,4% -5,9% 31,6% 48,7% 5,6% 28,8% 44,3% 4,9%
Azioni A-ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015 -6,3% -1,4% 43,2% 61,8% 7,4% 65,5% 84,5% 6,7%
Azioni A-ACC (HKD) 16.10.2014 16.10.2014 -1,9% 3,2% 30,9% 47,9% 5,5% 101,1% 109,9% 8,5%
Azioni A-ACC (HUF) 24.04.2019 24.04.2019 -7,7% 2,7% - - 50,5% 64,3% 10,7%
Azioni A-ACC (SGD) 07.08.2015 07.08.2015 5,3% 0,3% 31,6% 49,0% 57% 59,8% 79,3% 6,2%
Azioni A-ACC (CZK) (hedged) 05.05.2016 05.05.2016 1,1% 6,9% 37,9% 54,9% 6,6% 80,8% 96,5% 8,8%
Azioni A-ACC (JPY) (hedged) 28.03.2018 28.03.2018 -4,9% 0,8% 28,8% 42,1% 5,2% 32,3% 46,0% 5,6%
Azioni A-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  08.03.2023 08.03.2023 - - - - - 2,3% 0,2% -
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -7,0% -1,4% 37,8% 61,8% 6,6% 88,6% 166,0% 2,8%
Azioni IFACC (USD) 30.11.2015 30.11.2015 0,9% 3,2% 37,6% 47,9% 6,6% 82,9% 90,9% 8,5%
Azioni I-ACC (EUR) 30.11.2015 30.11.2015 -5,4% -1,4% 50,4% 61,8% 8,5% 74,2% 82,6% 7,8%
Azioni RA-ACC (USD) 22.12.2021 22.12.2021 -1,5% 3,2% - - -12,6% -8,9% 9,5%
Azioni RY-ACC (EUR) 22.04.2020 22.04.2020 -5,4% -1,4% - - - 41,2% 48,1% 12,1%
Azioni Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 -5,5% -1,4% 49,3% 61,8% 8,3% 177,9% 172,2% 11,3%
Azioni Y-ACC (USD) 17.07.2014 17.07.2014 -1,1% 3,2% 36,5% 47,9% 6,4% 93,3% 91,2% 7,8%
Azioni Y-ACC (EUR) 22.10.2007 22.10.2007 -5,6% -1,4% 49,3% 61,8% 8,3% 187,5% 186,0% 7,0%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 22.11.2017 22.11.2017 -3,4% 1,0% 30,8% 40,1% 5,5% 32,8% 41,5% 5,4%

*Indice di riferimento: FTSE World fino al 31.12.1997; un indice composto al 60% da MSCI World (Net) e al 40% da MSCI Europe ex-UK (Net) fino al 13.06.2014; in seguito MSCI World (Net).

Indice di riferimento Hedged CZK: MSCI World (Net) Hedged to CZK.
Indice di riferimento Hedged JPY: MSCI World (Net) Hedged to JPY.
Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI World (Net) Hedged to EUR.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 434 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso dell'anno le azioni regionali hanno accusato un calo. |l morale degli
investitori ha continuato a risentire delle pressioni inflazionistiche e dal rischio di
recessione. | mercati hanno rivalutato le loro aspettative sul picco massimo dei
tassi d'interesse globali, dato che l'inflazione & rimasta elevata nella maggior
parte delle regioni del mondo. Anche le recenti turbolenze nel settore bancario
globale e i timori di contagio hanno fatto aumentare la volatilitd dei mercati.
L'ottimismo per la riapertura della Cina e la conseguente ripresa dell'economia
hanno ridato fiducia; tuttavia i guadagni sono stati parzialmente annullati dalle
crescenti tensioni geopolitiche tra Stati Uniti e Cina.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance superiore a
quella dell'indice di riferimento. La posizione in Swire Pacific (A) ha beneficiato
del buon andamento dei redditi da locazione di ambienti immobiliari
commerciali di Hong Kong e dei positivi rendimenti dall'attivita di
imbottigliamento della Coca-Cola. Sun Hung Kai Properties ha guadagnato
a fronte delle aspettative di una potenziale ripresa delle vendite da parte degli
locatari per i suoi centri commerciali di Hong Kong, grazie al via libera ai viaggi
dalla Cina. La posizione in Bank Mandiri Persero € aumentata. La banca é stata
preferita per via dell'elevata qualitd, di una solida franchise di depositi e di un
interessante rendimento da dividendi. La forte pressione della domanda globale
e l'aumento delle scorte hanno pesato sui titoli tecnologici. In una situazione di
questo tipo & diminuita la partecipazione in Taiwan Union Technology. La

Asia Pacific Dividend Fund 8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Taiwan Semiconductor Manufacturing 21.745.602 5,01
Swire Pacific (A) 19.816.129 4,57
Samsung Electronics 19.684.088 4,54
Singapore Exchange 18.180.467 4,19
AlA Group 16.470.685 3,80
Uni-President Enterprises 15.373.323 3,54
Thai Beverage 15.240.384 3,51
Samsung Fire & Marine Insurance 13.350.216 3,08
Bank Mandiri Persero 12.103.263 2,79
Power Grid Corporation of India 11.912.958 2,75

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

posizione nel real estate investment trust (REIT) Digital Core REIT ha accusato un Attivo
calo per via stante dell'aumento dei costi del debito alla luce dei rialzi dei tassi netto
d'interesse da parte della US Federal Reserve. (%)
Hong Kong SAR Cina 18,06
Il gestore & alla ricerca di societd con un solido business moat e politiche di Area di Taiwan 17,95
ripartizione del capitale credibili, in grado di offrire agli investitori rendimenti -
composti e pagamenti di dividendi. La preferenza & verso societd con un flusso Cina 12,55
di dividendi sostenibile, solidi bilanci alle spalle e flussi di cassa prevedibili. Uni- Australia 10,39
President Enterprises e favorita per la sua valutazione interessante e un solido :
business model. China Yangtze Power & un'altra partecipazione preferita. Si Corea 10,01
tratta della principale azienda idroelettrica globale con un bilancio solido e una India 8,23
stabile politica dei dividendi.
Singapore 7,20
Tailandia 6,28
Indonesia 2,79
Regno Unito 2,00
Giappone 1,85
Irlanda 1,42
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Perfo;mance azioni Indllct-:. azioni I"d'lce!. azioni azioni I"d'lce!. azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNVO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (USD) 16.12.2004 16.12.2004 -1,4% 5,1% 23,2% 4,0% 4,3% 255,0% 254,2% 7,1%
Azioni A-HMDIST (G) (AUD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 1,1% -3,0% 28,0% 57% 51% 80,7% 53,8% 6,7%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 24.01.2013 24.01.2013 -1,4% 5,1% 23,2% 4,0% 4,3% 74,9% 45,6% 5,6%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) 16.10.2014 16.10.2014 -1,4% 5,1% 23,2% 4,1% 4,3% 67,5% 43,3% 6,2%
Azioni AMINCOME (G) (SGD) (SED/USD 5 03 2023 22.02.2023 - - . - 0,6% 1,3% -
hedged)
Azioni B-MINCOME (G) (USD) 25.01.2023 25.01.2023 - - - - - -4,5% -6,3% -
Azioni Y (USD) 05.10.2015 05.10.2015 -0,5% -5,1% 28,5% 4,0% 5,2% 85,7% 56,6% 8,5%
Azioni Y-ACC (USD) 20.08.2015 20.08.2015 0,6% 5,1% 28,6% 4,0% 5,2% 85,4% 53,6% 8,3%

*Indice di riferimento: MSCI AC Asia Pacific ex-Japan Index (Gross).
Indice di riferimento: MSCI AC Asia Pacific ex-Japan (Gross) Hedged to AUD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 299 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Le azioni europee sono risalite nei dodici mesi in esame. All'inizio del periodo i

crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la maggior parte delle principali Valore di Attivo
banche centrali ad assumere un atteggiamento pit duro. La crisi geopolitica mercato netto
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente. Un (EUR) (%)
dato positivo & che la prevista crisi energetica non si & concretizzata all'inizio del Allianz 14.556.626 4,87
2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una stagione invernale piu mite. -
Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti a marzo Ferrovial 14.391.724 4,81
e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa hanno fatto crescere timori Sanofi 12.074.289 4,04
per l'estensione del contagio nel sistema bancario. Nonostante queste 3i Group 12.022.329 402
preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai risultati aziendali positivi, .
dalle continve riaperture dell'economia cinese e dall'ulteriore riduzione Hannover Rueck 11.622.475 3,89
dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Tryg 9.692.031 3,24
Roche Holding (BR) 9.454.554 3,16
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore RELX (NL) 9.317.226 3,12
all'indice. Le azioni europee sono cresciute e.It.) sbilanciomento difensivo del Deutsche Boerse 3.840.019 2,96
comparto ha frenato i guadagni relativi. La posizione sottoponderata nel settore -
dei beni voluttuari ha pesato sui rendimenti. A livello di titoli, quello della major Admiral Group 8.204.615 2,74

immobiliare tedesca Vonovia ha maggiormente eroso la performance. Il mercato
si & preoccupato della sostenibilita del suo dividendo, che a marzo & stato

tagliato del 50%. Anche l'intero settore ha subito pressioni a causa delle
preoccupazioni per le difficoltd di finanziamento e di rimborso dei prestiti RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
affrontate dagli investitori immobiliari commerciali. Per quanto riguarda gli altri

titoli, quella della britannica Persimmon & calato dopo che 'azienda ha registrato Attivo
un calo degli utili semestrali a causa del rallentamento del mercato immobiliare netto
dovuto all'aumento dei costi e alle difficolta della catena di fornitura. (%)
Regno Unito 22,24
Il comparto ha un posizionamento difensivo. Il gestore mantiene una Germania 1523
sovraponderazione di lunga data nei titoli finanziari, dove sono ben - d
rappresentati i titoli di qualita elevata, soprattutto nel settore assicurativo e dei Francia 11,16
titoli finanziari diversificati. Il comparto ha una posizione sovraponderata in Svizzera 10,65
diversi titoli industriali, con particolare attenzione ad aziende operante nei settori !
dei beni strumentali e dei servizi informatici. Altre posizioni di rilievo sono quelle Spagna 10,47
nei settori dell'assistenza sanitaria, dei beni di largo consumo e dei servizi di Finlandia 733
pubblica utilita. Si tratta di attivita “difensive” pib classiche, in cui il gestore cerca - 4
societa diversificate che operano in mercati finali solidi. Al tempo stesso, il ltalia 5,12
portafoglio mantiene una posizione sottoponderata nei settori dell'informatica Paesi Bassi 509
e dei beni voluttuari, dove le valutazioni sono tese. 4
Svezia 4,32
Danimarca 3,24
Irlanda 2,33
Grecia 1,45
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azioni Dotadi Performance gt ndicer  CERRE ndicer  CEmRAl COREEL ndicer - COmR
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (EUR) 02.11.2010 02.11.2010 2,6% 7,1% 33,4% 37,2% 5,9% 117,2% 139,4% 6,4%
Azioni A-ACC (EUR) 02.11.2010 02.11.2010 2,7% 7,1% 33,4% 37,2% 5,9% 116,3% 139,4% 6,4%
Azioni A-HMDIST (G) (AUD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 4,6% 8,9% 36,1% 37,6% 6,4% 80,5% 96,6% 6,7%
Azioni A-MCDIST (G) (EUR) 22.11.2016 22.11.2016 2,7% 7,1% 33,4% 37,2% 5,9% 46,6% 60,9% 6,1%
Azioni A-MINCOME (G) (EUR) 03.12.2012 03.12.2012 2,7% 71% 33,4% 37,2% 5,9% 95,5% 118,1% 6,7%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) (hedged) 16.10.2014 16.10.2014 5,4% 10,3% 41,7% 46,3% 7,2% 85,0% 108,9% 7,5%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) (hedged)  10.01.2014 10.01.2014 6,6% 11,5% 45,1% 49,4% 7,7% 89,5% 105,7% 71%
Azioni A-QINCOME (G) (EUR) 03.12.2012 03.12.2012 2,7% 71% 33,6% 37,2% 6,0% 96,2% 118,1% 6,7%
Azioni D-ACC (EUR) 22.02.2023 22.02.2023 - - - - - 2,9% 2,1% -
Azioni D-MINCOME (G) (EUR) 22.02.2023 22.02.2023 - - - - - 3,0% 2,1% -
Azioni I-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 3,8% 7,1% 40,6% 37,2% 7,0% 41,0% 42,1% 6,1%
Azioni W (GBP) 28.11.2018 28.11.2018 8,3% 11,9% - - - 41,2% 44,2% 8,1%
Azioni Y-ACC (EUR) 02.11.2010 02.11.2010 3,5% 7,1% 39,2% 37,2% 6,8% 139,2% 139,4% 7,2%
Azioni Y-QINCOME (G) (EUR) 26.01.2015 26.01.2015 3,5% 7,1% 39,3% 37,2% 6,8% 50,1% 54,5% 5,0%

*Indice di riferimento: MSCI Europe Index (Net).

Indice di riferimento Hedged AUD: MSCI Europe Index (Net) Hedged to AUD.

Indice di riferimento Hedged HKD: MSCI Europe Index (Net) Hedged to HKD.

Indice di riferimento Hedged USD: MSCI Europe Index (Net) Hedged to USD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 12.836 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo le azioni globali hanno fatto registrare una crescita.

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

| mercati sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi Valore di Attivo
cambiamenti nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano mercato netto
di fare i conti con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, (USD) (%)
gli aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi Unilever 609.981.132 475
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, .
pib recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha RELX (NL) 578.694.372 451
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon Deutsche Boerse 488.469.422 3,81
Valley Bank (SVB) e della Signature Bank, seguito da altre perturbazioni del Sanofi 479.663.684 374
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei - :
mercati nella prima metd di marzo. In una situazione di questo tipo, i mercati Roche Holding 444.573.363 3,46
europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle di altre Omnicom Group 417.691.621 3,25
][gtgt(i)olrlie. Z(te:cseu?:t;_rilg_ggdaerifosr?:c(]);iéequello energetico e stato quello che ha Wolters Kluwer 401.136.189 313
I gl .
9 gliore p Zurich Insurance Group 398.788.099 311
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi e una Novartis 397.816.709 510
performance superiore a quella dell'indice di riferimento, grazie alla sua Iberdrola 383.707.070 2.99
attenzione per il possesso di societd di qualita elevata e resilienti. Le
partecipazioni nei finanziari e negli industriali hanno maggiormente contribuito
alla performance. A livello di titoli, la societd assicuratrice Munich Re ha
significativamente contribuito ai rendimenti dopo aver preannunciato una RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
trimestrale migliore del previsto. La societd ha inoltre ribadito le previsioni per
lintero anno per un utile netto di 4 miliardi di euro, affermando che il Attivo
superamento di questo obiettivo & ora piU probabile. Per quanto riguarda gli altri netto
titoli, la societda di servizi professionali Wolters Kluwer ha ottenuto ottimi risultati (%)
nel corso dell'intero anno. Nel 2022 ha infatti registrato una crescita organica del USA 28 36
6%, trainata dai ricavi di abbonamenti digitali e di servizio. La societd beneficia 4
dell'80% di ricavi ricorrenti. Regno Unito 15,09
Francia 11,49
Il portafoglio rimane posizionato in modo difensivo. Il gestore mantiene un forte Svizzera 967
sbilanciamento alla qualita e possiede prevalentemente business model difensivi - !
con solidi bilanci a valutazioni interessanti. Dal punto di vista settoriale, il Germania 8,96
comparto detiene partecipazioni chiave in beni di largo consumo, titoli Giappone 554
assicurativi escluso il ramo vita, scambi finanziari, farmaceutici e altri settori con - - -
correlazione limitata alla crescita economica. Nei settori piv ciclici del mercato, Finlandia 4,59
il comparto detiene numerosi titoli di aziende mature nel settore tecnologico (in Irlanda 322
particolare, in quello dei semiconduttori e dell'hardware) che soddisfa i suoi - - .
criteri d'investimento. Inoltre il gestore ha posizioni in attivita industriali di qualits Paesi Bassi 313
elevata. Spagna 2,99
Area di Taiwan 1,82
Corea 1,74
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azioni Datadi  Performance  CCRH indice SRR mnaicer - CTREH - COREA - indicer - CORE
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 04.05.2012 04.05.2012 4,7% 2,1% 36,4% 40,4% 6,4% 129,5% 151,4% 7,8%
Azioni A-ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015 0,1% -2,5% 49,1% 53,7% 8,3% 55,5% 77,3% 5,9%
ﬁiﬁ;gesd")emmh dividend AACC (CZK) g5 192013 05.11.2013  7,2% 5,9% 51,9% 47,7% 8,7% 96,0% 107,0% 7,4%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 30.01.2012 30.01.2012 1,4% 0,1% 36,9% 33,6% 6,5% 150,3% 149,8% 8,5%
Azioni A-ACC (HUF) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 12,8% 12,1% 58,8% 54,3% 9,7% 119,4% 130,4% 8,6%
Azioni A-GDIST (EUR) 26.06.2019 26.06.2019 0,1% -2,5% - - - 26,9% 38,7% 6,4%
Azioni A-HMDIST (G) (AUD) (hedged) 23.01.2014 23.01.2014 2,6% 0,6% 43,6% 37,3% 7,5% 102,4% 109,4% 7,9%
Azioni A-HMDIST (G) (PLN) (hedged) 15.09.2016 15.09.2016 8,3% 71% 54,9% 50,3% 9,2% 72,5% 90,6% 8,6%
Azioni A-HMDIST (G) (RMB) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 2,9% 1,3% 58,5% 55,2% 9,7% 139,4% 144,5% 10,1%
Azioni A-MCDIST (G) (USD) 22.11.2016 22.11.2016 4,7% 2,1% 36,4% 40,4% 6,4% 60,3% 77,9% 7,6%
ﬁ;‘c“’é‘;gMCD'ST (G) (SGD) (SGD/USD 99 09 2021 22.09.2021  3,7% 0,7% ; . ; A1,6% 8,5% 1,0%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 30.01.2012 30.01.2012 4,7% 2,1% 36,4% 40,4% 6,4% 139,1% 158,2% 8,1%
Azioni A-MINCOME (G) (EUR) 30.01.2012 30.01.2012 - -2,5% 49,2% 53,7% 8,3% 183,9% 206,7% 9,7%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) 10.05.2012 10.05.2012 4,8% 2,1% 36,4% 40,5% 6,4% 134,0% 158,6% 8,1%
Azioni A-MINCOME (G) (SGD) 30.01.2012 30.01.2012 1,1% -1,4% 37,2% 41,5% 6,5% 152,9% 173,4% 8,6%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) (hedged)  12.09.2016 12.09.2016 4,4% 3,2% 52,2% 50,9% 8,8% 69,6% 90,4% 8,3%
Azioni A-MINCOME (G) (AUD) (hedged) 28.10.2013 28.10.2013 2,7% 0,6% 43,6% 37,3% 7,5% 108,8% 117,1% 8,0%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) (hedged) 12.09.2016 12.09.2016 3,2% 2,1% 49,3% 40,5% 8,4% 64,3% 79,7% 7,8%
Azioni A-MINCOME (G) (SGD) (hedged) 10.05.2017 10.05.2017 3,7% 2,0% 48,3% 45,2% 8,2% 50,3% 59,8% 71%
Azioni A-QINCOME (G) (USD) 30.01.2012 30.01.2012 4,7% 2,1% 36,4% 40,4% 6,4% 139,0% 158,2% 8,0%

*Indice di riferimento: MSCI AC World Index (Net).

Indice di riferimento Hedged CZK: MSCI AC World (Net) Hedged to CZK.

Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI AC World (Net) Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged HUF: MSCI AC World (Net) Hedged to HUF.

Indice di riferimento Hedged AUD: MSCI AC World (Net) Hedged to AUD.

Indice di riferimento Hedged PLN: MSCI AC World (Net) Hedged to PLN.

Indice di riferimento Hedged RMB: MSCI AC World (Net) Hedged to RMB.

Indice di riferimento Hedged USD: MSCI AC World (Net) Hedged to USD.

Indice di riferimento Hedged GBP: MSCI AC World (Net) Hedged to GBP.

Indice di riferimento Hedged SGD: MSCI AC World (Net) Hedged to SGD.

Indice di riferimento Hedged CHF: MSCI AC World (Net) Hedged to CHF.

Indice di riferimento Hedged HKD: MSCI AC World (Net) Hedged to HKD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azioni Daadl peromance o' deer  Caion  rdeer Coion’  Caon  ndeer Soon
cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo annualizzato
Azioni A-QINCOME (G) (EUR) 30.01.2012 30.01.2012 - -2,5% 49,2% 53,7% 8,3% 184,0% 206,7% 9,7%
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 -0,6% -2,5% 45,4% 53,7% 7,8% 51,8% 89,0% 6,1%
Azioni D-ACC (EUR) (hedged) 15.04.2016 15.04.2016 0,9% 0,1% 33,6% 33,6% 6,0% 44,7% 68,6% 5,4%
Azioni D-MINCOME (G) (EUR) (hedged)  15.04.2016 15.04.2016 0,9% 0,1% 33,5% 33,6% 5,9% 44,5% 68,6% 5,4%
Azioni D-QINCOME (G) (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 -0,5% -2,5% 45,5% 53,7% 7,8% 52,4% 89,0% 6,2%
Azioni E-ACC (EUR) 10.03.2014 10.03.2014 -0,8% -2,5% 43,6% 53,7% 7,5% 96,9% 138,6% 7,7%
Azioni E-MINCOME (G) (EUR) (hedged) 07.11.2012 07.11.2012 0,7% 0,1% 31,8% 33,6% 5,7% 108,6% 137,0% 7,3%
Azioni I-ACC (EUR) 30.01.2012 30.01.2012 0,9% -2,5% 56,5% 53,7% 9,4% 216,0% 206,7% 10,8%
Azioni I-ACC (USD) (hedged) 07.08.2015 07.08.2015 5,5% 3,2% 60,3% 50,9% 9,9% 88,5% 90,3% 8,5%
Azioni I-QDIST (EUR) 24.06.2020 24.06.2020 1,0% -2,5% - - - 28,9% 34,4% 9,3%
Azioni RY (EUR) 10.08.2022 10.08.2022 - - - - - 2,2% -4,2% -
Azioni SR-ACC (SGD) 04.04.2016 04.04.2016 1,2% -1,4% 38,6% 41,5% 6,7% 56,2% 85,9% 6,5%
Azioni SR-MINCOME (G) (SGD) 04.04.2016 04.04.2016 1,3% -1,4% 38,6% 41,5% 6,8% 56,4% 85,9% 6,5%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 5,5% 1,9% 55,7% 53,9% 9,3% 139,4% 151,6% 10,0%
Azioni W-QINCOME (G) (GBP) 02.06.2014 02.06.2014 5,5% 1,9% 55,6% 53,9% 9,3% 130,3% 144,0% 9,8%
Azioni W-QINCOME (G) (GBP) (hedged) 23.01.2017 23.01.2017 3,8% 1,9% 48,8% 44,7% 8,3% 64,1% 67,5% 8,2%
Azioni Y (EUR) 13.03.2019 13.03.2019 0,8% -2,5% - - - 38,0% 42,6% 8,1%
Azioni Y-ACC (USD) 30.01.2012 30.01.2012 5,6% 2,1% 42,3% 40,4% 7,3% 161,8% 158,2% 8,9%
Azioni Y-ACC (EUR) 13.12.2017 13.12.2017 0,8% -2,5% 55,5% 53,7% 9,2% 51,6% 51,5% 8,0%
Azioni Y-ACC (CHF) (hedged) 16.03.2015 16.03.2015 1,5% -0,6% 40,8% 31,4% 7,1% 59,1% 55,2% 5,9%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 30.01.2012 30.01.2012 2,3% 0,1% 42,9% 33,6% 7,4% 172,3% 149,8% 9,3%
ﬁ;gg;g;HMD'ST (G) (AUD) (AUD/USD 94 119021 24112021  3,1% 9,8% ; ; ; 1,6% -2,5% A,1%
Azioni Y-MINCOME (G) (USD) 12.01.2022 12.01.2022 5,6% 2,1% - - - -3,8% -11,0% -3,0%
Azioni Y-QINCOME (G) (USD) 20.02.2017 20.02.2017 5,6% 2,1% 42,3% 40,4% 7,3% 59,1% 65,0% 7,8%
Azioni Y-QINCOME (G) (EUR) 26.01.2015 26.01.2015 0,8% -2,5% 55,6% 53,7% 9,2% 75,2% 85,9% 7,0%

*Indice di riferimento: MSCI AC World Index (Net).

Indice di riferimento Hedged CZK: MSCI AC World (Net) Hedged to CZK.

Indice di riferimento Hedged EUR: MSCI AC World (Net) Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged HUF: MSCI AC World (Net) Hedged to HUF.

Indice di riferimento Hedged AUD: MSCI AC World (Net) Hedged to AUD.

Indice di riferimento Hedged PLN: MSCI AC World (Net) Hedged to PLN.

Indice di riferimento Hedged RMB: MSCI AC World (Net) Hedged to RMB.

Indice di riferimento Hedged USD: MSCI AC World (Net) Hedged to USD.

Indice di riferimento Hedged GBP: MSCI AC World (Net) Hedged to GBP.

Indice di riferimento Hedged SGD: MSCI AC World (Net) Hedged to SGD.

Indice di riferimento Hedged CHF: MSCI AC World (Net) Hedged to CHF.

Indice di riferimento Hedged HKD: MSCI AC World (Net) Hedged to HKD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 202 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo le azioni globali hanno fatto registrare una crescita.

Global Equity Income Fund 42

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

| mercati sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi Valore di Attivo
cambiamenti nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano mercato netto
di fare i conti con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, (USD) (%)
gli aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi Wolters Kluwer 11.080.477 549
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, .
piu recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha Arthur J Gallagher 9.031.977 4,48
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon Progressive 8.919.448 4,42
Valley Bank (SVB) e della Signature Bank, seguito da altre perturbazioni del Deutsche Boerse 8.615.844 427
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei - :
mercati nella prima metd di marzo. In una situazione di questo tipo, i mercati Unilever 8.030.066 3,98
europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle di altre Iberdrola 6.854.245 3,40
regioni. Per quanto riguarda i settori, quello energetico & stato quello che ha Amdocs 6.613.463 3,28
fatto registrare la migliore performance. Sanofi 6154.425 305
X i . i ) L Muenchener Rueckversicherungs-Gesellschaft 6.143.144 3,04
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi e una -
performance superiore a quella dell'indice di riferimento, grazie alla sua Roche Holding 5.935.549 2,94

attenzione per il possesso di societd di qualita elevata e resilienti. Le
partecipazioni nei finanziari e negli industriali hanno maggiormente contribuito
alla performance relativa. A livello di titoli, la societd di servizi professionali
Wolters Kluwer ha ottenuto ottimi risultati nel corso dell'intero anno. Nel 2022 ha
infatti registrato una crescita organica del 6%, trainata dai ricavi di abbonamenti

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

digitali e di servizio. Inoltre, la societd beneficia dell'80% di ricavi ricorrenti. Per Attivo
quanto riguarda gli altri titoli, le societa assicuratrici Munich Re e Progressive netto
hanno significativamente contribuito ai rendimenti. (%)
USA 36,09
I titoli con dividendi di alta qualita continuano a svolgere un ruolo importante nei Regno Unito 1558
portafogli degli investitori, mentre l'inflazione, I'aumento dei tassi d'interesse e le - :
preoccupazioni per la crescita mettono sotto pressione i mercati azionari. Il Francia 8,47
gestore mantiene una strategia difensiva e rimane ben diversificato a livello Germania 838
regionale e di settori, grazie all'attenzione posta dalla strategia su aziende con :
rendimenti resilienti e solidi bilanci. La piu importante ponderazione in termini Spagna 6,27
assoluti e relativi riguarda il settore finanziario. Tuttavia le partecipazioni Giappone 552
all'interno del settore sono tipicamente aziende di qualita superiore, difensive e - - .
a basso rischio di bilancio. | titoli industriali costituiscono un'altra significativa Paesi Bassi 5,49
sovraponderazione. La considerevole ponderazione del comparto al settore Svizzera 504
tecnologico € rappresentata da societa di hardware e software. :
Irlanda 4,85
Area di Taiwan 1,84
Bermuda 1,44
Svezia 1,19
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni I?ata.dl Performance azioni Indice’ azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
ancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo I lativo cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 15.07.2014 15.07.2014 7,7% 2,1% 51,0% 40,4% 8,6% 74,9% 79,6% 6,6%
Azioni A-MINCOME (G) (EUR) 15.07.2014 15.07.2014 2,8% -2,5% 65,0% 53,7% 10,5% 114,0% 120,8% 9,0%
Azioni A-QINCOME (G) (EUR) 26.08.2020 26.08.2020 2,9% -2,5% - - - 31,1% 25,3% 10,7%
Azioni | (USD) 10.01.2014 10.01.2014 8,9% 2,1% 59,0% 40,4% 9,7% 102,5% 96,2% 7,9%
Azioni I-ACC (USD) 18.11.2013 18.11.2013 8,9% 2,1% 59,1% 40,4% 9,7% 104,7% 95,9% 7,9%
Azioni W (GBP) 22.07.2020 22.07.2020 8,5% 1,9% - - - 29,7% 24,6% 9,8%
Azioni X-ACC (GBP) 15.01.2020 15.01.2020 9,6% 1,9% - - - 35,6% 25,0% 9,7%
Azioni Y-ACC (USD) 15.07.2014 15.07.2014 8,6% 2,1% 57,3% 40,4% 9,5% 87,6% 79,6% 7,4%
Azioni Y-QINCOME (G) (EUR) 26.08.2020 26.08.2020 3,7% -2,5% - - - 34,1% 25,3% 11,6%

*Indice di riferimento: MSCI World High Dividend Yield Index (Net) fino al 14.07.2014; in seguito MSCI AC World (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 5 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Le azioni europee sono risalite nei dodici mesi in esame. All'inizio del periodo

Sustainable European Dividend Plus Fund *#

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

i crescenti timori per l'inflazione hanno indotto la maggior parte delle principali Valore di Attivo
banche centrali ad assumere un atteggiamento piU duro. La crisi geopolitica mercato netto
derivante dalla guerra in Ucraina ha continuato a pesare negativamente. Un (EUR) (%)
dato positivo e che la prevista crisi energetica non si e concretizzata all'inizio del Allianz 233.819 4,80
2023, grazie al calo dei prezzi del metano e a una stagione invernale piu mite. - .
Tuttavia il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti a marzo Sanofi 210500 432
e il successivo fallimento di Credit Suisse in Europa hanno fatto crescere timori 3i Group 201.054 4,13
per l'estensione del contagio nel sistema bancario. Nonostante queste Ferrovial 198.925 409
preoccupazioni, gli investitori sono stati incoraggiati dai risultati aziendali positivi, - !
dalle continve riaperture dell'economia cinese e dall'ulteriore riduzione Unilever 193.072 3,97
dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. RELX (NL) 191.503 3,93
Elisa (A) 186.870 3,84
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore Roche Holding 161.001 3,31
all'indice. Le azioni europee sono cresciute e.It.) sbilanciomento difensivo del Deutsche Boerse 155.610 3,20
comparto ha frenato i guadagni relativi. La posizione sottoponderata nel settore
dei beni voluttuari ha pesato sui rendimenti. A livello di titoli, quello della major Enel 142.893 2,94
immobiliare tedesca Vonovia ha maggiormente eroso la performance. Il mercato
si & preoccupato della sostenibilita del suo dividendo, che a marzo & stato
tagliato del 50%. Anche l'intero settore ha subito pressioni a causa delle
preoccupazioni per le difficoltd di finanziamento e di rimborso dei prestiti RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
affrontate dagli investitori immobiliari commerciali. Per quanto riguarda gli altri
titoli, quella della britannica Persimmon & calato dopo che 'azienda ha registrato Attivo
un calo degli utili semestrali a causa del rallentamento del mercato immobiliare netto
dovuto all'aumento dei costi e alle difficolta della catena di fornitura. (%)
Regno Unito 18,13
Il comparto bilancia le esigenze di qualita, reddito (livello, resilienza e Germania 13,11
prospettive di crescita) e valore, con un posizionamento difensivo. Il gestore -
mantiene una sovraponderazione di lunga data nei titoli finanziari, dove sono Svizzera 11,82
ben rappresentati i titoli di qualita elevata, soprattutto nel settore assicurativo e Spagna 10,97
dei titoli finanziari diversificati. Il comparto ha una posizione sovraponderata in - - :
diversi titoli industriali, con particolare attenzione ad aziende operante nei settori Finlandia 8,88
dei beni strumentali e dei servizi informatici. Altre posizioni di rilievo sono quelle Francia 870
nei settori dell'assistenza sanitaria, dei beni di largo consumo e dei servizi di .
pubblica utilita. Si tratta di attivitd “difensive” piu classiche, in cui il gestore cerca Irlanda 8,08
societa diversificate che operano in mercati finali solidi. Al tempo stesso, il ltalia 622
portafoglio mantiene una posizione sottoponderata nei settori dell'informatica - .
e dei beni voluttuari, dove le valutazioni sono tese. Svezia 4,55
Paesi Bassi 2,93
Danimarca 2,71
Grecia 0,74
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di ok Classe di Classe di Classe di ok Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo;munce azioni I;dllcer azioni azioni azioni I::‘dllc?. azioni
a cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulative g nnyalizzato
Azioni A (EUR) 20.01.2021  20.01.2021 4,1% 7,1% - - 17,1% 22,3% 7,2%
Azioni A-ACC (EUR) 20.01.2021  20.01.2021 4,1% 7,1% - - 17,1% 22,3% 7,2%
Azioni A-GDIST (EUR) 20.01.2021  20.01.2021 41% 7,1% - - 17,1% 22,3% 7,2%
Azioni W-ACC (GBP) 20.01.2021  20.01.2021 9,9% 11,9% - - 18,2% 21,0% 7,6%
Azioni W-GDIST (GBP) 12.05.2021  12.05.2021 9,8% 11,9% - - 14,6% 16,3% 7,2%
Azioni Y (EUR) 20.01.2021  20.01.2021 5,0% 7,1% - - 19,4% 22,3% 8,1%
Azioni Y-ACC (EUR) 20.01.2021  20.01.2021 5,0% 7,1% - - 19,4% 22,3% 8,1%
Azioni Y-GDIST (EUR) 20.01.2021  20.01.2021 5,0% 7,1% - - 19,4% 22,3% 8,1%

*Indice di riferimento: MSCI Europe Index (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 312 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo le azioni globali sono calate (in termini di euro). | mercati

Sustainable Global Dividend Plus Fund 8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi cambiamenti Valore di Attivo
nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano di fare i conti mercato netto
con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, gli (USD) (%)
aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi Sanofi 12.648.418 4,05
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, -
piu recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. Il settore bancario ha 3i Group 10.641.467 341
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon Roche Holding 10.217.997 3,27
Valley Bgnk (S\(B) e c{ello 'Sigr'no'ltur'e Bank, seguito da altre perturbazioni de! Allianz 9.970.367 3,19
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei
mercati nella prima metd di marzo. In una situazione di questo tipo, i mercati Deutsche Boerse 9.918.017 3,18
europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle di altre RELX (NL) 9.395.987 3,01
][gtgt(i)o?;. Z?G(rqeucln:t;_rilgggdqerifosr?:c(]);iéequello energetico e stato quello che ha Samsung Electronics 9.119.033 2,92
i igli .
9 gliore p Admiral Group 8.617.221 276
) ) . ) Ferrovial 8.436.688 2,70
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance superiore
a quella dell'indice di riferimento, grazie all'attenzione dei gestori per il po o Iberdrola 8.099.901 2,60
di titoli di societa di qualita elevata e resilienti. Le posizioni in titoli industriali e
finanziari hanno contribuito in massima parte ai rendimenti. A livello di titoli, la
partecipazione in 3i Group ha ottenuto risultati molto positivi nell'intero anno, con
un fatturato netto superiore del 30% e un utile al netto degli interessi, delle RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
imposte, del deprezzamento e dell'ammortamento (EBITDA) superiore del 46%
rispetto ai dati del 2021. Per quanto riguarda gli altri titoli, la major nel settore Attivo
dei beni di largo consumo Unilever ha realizzato guadagni piu consistenti grazie netto
ai solidi utili del primo trimestre. |l risultato si deve principalmente ai solidi risultati (%)
ottenuti dal segmento della cura della persona. Nonostante un altro notevole USA 1499
aumento dei prezzi, si & osservata solo una piccola flessione dei volumi, molto !
superiore a quelle che erano le aspettative generalizzate. | gestori hanno Regno Unito 14,34
confermato le previsioni di margine per l'intero anno. Germania 9,06
. . o . . Svizzera 8,89
Il comparto intende ottenere reddito con possibilitd di crescita del capitale. Il
reddito del portafoglio viene aumentato grazie ad una strategia di sottoscrizioni Spagna 7,61
in virtt della quale le opzioni call vengono scritturate come partecipazioni di Francia 7,58
portafoglio. Il portafoglio € ben diversificato dal punto di vista regionale - -
e settoriale, con una chiara posizione difensiva, derivante dall'attenzione posta Finlandia 6,56
dalla strategia su aziende con rendimenti resilienti e solidi bilanci. Il comparto Area di Taiwan 5,71
detiene partecipazioni chiave in beni di largo consumo, titoli assicurativi, -
finanziari diversificati, farmaceutici e altri settori con correlazione limitata alla Giappone 4,01
crescita economica. Irlanda 2,99
Corea 2,92
Singapore 2,34
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di L Classe di . Classe di Classe di . Classe di
Classe di Azioni Data di  Performance azioni Indice” azioni Indice’ azioni azioni Indice’ azioni
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (USD) 12.05.2021 12.05.2021 4,1% 2,1% - - - -1,3% - 0,7%
Azioni A (EUR) 01.09.1999 30.09.1999 0,6% -2,5% 12,6% 26,3% 2,4% 32,8% - 1,2%
Azioni A (GBP) 08.09.2000 02.10.2000 3,9% 1,9% 12,5% 26,5% 2,4% 61,1% - 2,1%
Azioni A-ACC (USD) 09.06.2021 09.06.2021 4,2% 2,1% - - - -3,4% - -1,8%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006 25.09.2006 0,6% -2,5% 12,6% 26,3% 2,4% 91,7% - 4,0%
Azioni A-ACC (HUF) 26.10.2022 26.10.2022 - - - - - -3,5% - -
Azioni A-GDIST (EUR) 26.05.2021 26.05.2021 0,6% -2,5% - - - 7,4% - 3,8%
Azioni A-HMDIST (G) (RMB) (hedged) 23.02.2022 23.02.2022 2,2% 1,3% - - - 3,7% 0,7% 3,1%
Azioni A-MCDIST (G) (USD) 10.11.2021 10.11.2021 4,1% 2,1% - - - -2,5% - -1,7%
Azioni A-MCDIST (G) (HKD) 09.02.2022 09.02.2022 4,2% 2,1% - - - -2,8% - -2,3%
Azioni A-MDIST (USD) 12.05.2021 12.05.2021 4,1% 2,1% - - - -1,3% - 0,7%
Azioni A-MDIST (HKD) 26.05.2021 26.05.2021 4,2% 2,1% - - - -1,8% - 0,9%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 10.11.2021 10.11.2021 4,1% 2,1% - - - -2,4% - -1,7%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) 26.05.2021 26.05.2021 4,2% 2,1% - - - -1,8% - 0,9%
Azioni A-MINCOME (G) (SGD) 26.05.2021 26.05.2021 0,6% -1,4% - - - -2,2% - -1,1%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) (hedged)  12.12.2018 12.12.2018 3,7% 3,2% - - - 12,2% 22,5% 2,7%
Azioni A-MINCOME (G) (AUD) (hedged) 12.12.2018 12.12.2018 1,8% 0,6% - - - 5,9% 10,1% 1,3%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) (hedged) 12.12.2018 12.12.2018 2,6% 2,1% - - - 10,8% 20,3% 2,4%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -1,3% -2,5% 8,4% 26,3% 1,6% -19,1% - 0,9%
Azioni | (USD) 26.05.2021 26.05.2021 5,2% 2,1% - - - -0,9% - -0,5%
Azioni I-ACC (USD) 12.05.2021 12.05.2021 5,3% 2,1% - - - 0,8% - 0,4%
Azioni I-ACC (EUR) 31.05.2017 31.05.2017 0,5% -2,5% 18,3% 26,3% 3,4% 8,5% - 1,4%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 4,9% 1,9% 17,4% 26,5% 3,3% 50,0% - 4,5%
Azioni W-GDIST (GBP) 09.06.2021 09.06.2021 5,0% 1,9% - - - 10,2% - 5,3%
Azioni Y (USD) 12.05.2021 12.05.2021 5,0% 2,1% - - - 0,4% - 0,2%
Azioni Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 0,3% -2,5% 17,6% 26,3% 3,3% 44,0% - 3,9%

*Indice di riferimento: FTSE Global Telecommunications Services (5% Capped) fino al 29.09.2006; MSCI AC World Telecommunication Services (Net) fino al 16.04.2021; in seguito MSCI ACWI Index
(Net).
Indice di riferimento Hedged AUD: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to AUD.
Indice di riferimento Hedged CNY: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to CNY.
Indice di riferimento Hedged HKD: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to HKD.
Indice di riferimento Hedged USD: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to USD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
80




Fidelity

. . L
8

Funds Sustainable Global Dividend Plus Fund

Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
. PO Data di Performance A Indice* A Indice* P P Indice* P

Classe di Azioni lancio da cu;zn:f::Tivo cumulativo cu:::z::;vo cumulativo uz'g":mn azioni cumulativo ann?:ﬂfi:zlmo
Azioni Y-ACC (USD) 08.11.2017 08.11.2017 5,0% 2,1% 7,2% 15,4% 1,4% 8,2% - 1,4%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.03.2008 25.03.2008 0,2% -2,5% 17,5% 26,3% 3,3% 104,4% - 4,8%
Azioni Y-GDIST (EUR) 09.06.2021 09.06.2021 0,3% -2,5% - - - 8,4% - 4,4%
Azioni Y-QDIST (USD) 22.09.2021 22.09.2021 5,0% 2,1% - - - - - -

*Indice di riferimento: FTSE Global Telecommunications Services (5% Capped) fino al 29.09.2006; MSCI AC World Telecommunication Services (Net) fino al 16.04.2021; in seguito MSCI ACWI Index
(Net).
Indice di riferimento Hedged AUD: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to AUD.
Indice di riferimento Hedged CNY: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to CNY.
Indice di riferimento Hedged HKD: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to HKD.
Indice di riferimento Hedged USD: MSCI ACWI Index (Net) Hedged to USD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 787 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso del periodo le azioni globali hanno fatto registrare una crescita.

Sustainable Global Equity Income Fund *8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

| mercati sono stati caratterizzati da una aumentata volatilitd e da bruschi Valore di Attivo
cambiamenti nelle preferenze di settori e di stile, mentre gli investitori cercavano mercato netto
di fare i conti con i persistenti timori di recessione, l'inflazione elevata da decenni, (USD) (%)
gli aggressivi aumenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali, la crisi Wolters Kluwer 48.502.262 6,17
energetica in Europa, lo stimolo fiscale non finanziato del governo britannico e, -
piu recentemente, la crisi bancaria negli Stati Uniti. |l settore bancario ha Progressive 38.939.242 495
conosciuto un periodo di significativa volatilitd, dovuto al crollo della Silicon Unilever 37.684.830 4,79
Valley Bgnk (S\(B) e c{ello ‘Sigr‘nqtur'e Bank, seguito da altre perturbazioni de! Deutsche Boerse 37.034.275 471
settore finanziario negli Stati Uniti e in Europa, che ha portato a un forte calo dei
mercati nella prima meta di marzo. In una situazione di questo tipo, i mercati Marsh & McLennan 34.310.435 4,36
europei hanno fatto registrare una performance superiore a quelle di altre RELX (NL) 34.088.248 4,33
regioni. Per quanto riguarda i settori, quello energetico & stato quello che ha lberdrola 28.548.839 363
fatto registrare la migliore performance.
Amdocs 27.644.885 3,51
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti positivi e una Sanofi - 26.999.314 543
performance superiore a quella dell'indice di riferimento, grazie alla sua Muenchener Rueckversicherungs-Gesellschaft 26.387.895 3,35
attenzione per il possesso di societd di qualita elevata e resilienti. Le
partecipazioni in titoli industriali e finanziari hanno contribuito in massima parte
ai rendimenti relativi. A livello di titoli, la societd di servizi professionali Wolters
Kluwer ha ottenuto ottimi risultati nel corso dell'intero anno. Nel 2022 ha infatti RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
registrato una crescita organica del 6%, trainata dai ricavi di abbonamenti
digitali e di servizio. Inoltre, la societd beneficia dell'80% di ricavi ricorrenti. Per Attivo
quanto riguarda gli altri titoli, le societa assicuratrici Munich Re e Progressive netto
hanno significativamente apportato valore. %
9 Pp! (%)
USA 34,57
1] cqm_pcrto.si concentra su imprese: sqstenibil! con forti gorctteristic_hg amb_ientcli, Regno Unito 14,31
sociali e di governance (ESG). | titoli con dividendi di alta qualitd continuano -
a svolgere un ruolo importante nei portafogli degli investitori, mentre l'inflazione, Germania 9,26
I'aumento dei tassi d'interesse e le preoccupazioni per la crescita mettono sotto Francia 895
pressione i mercati azionari. Il gestore mantiene una strategia difensiva e rimane - - :
ben diversificato a livello regionale e di settori, grazie all'attenzione posta dalla Paesi Bassi 6,17
strategia su az'iende con rendimenti re§i[iepti e soligii bilanci.v La ij importante Giappone 6,10
ponderazione in termini assoluti e relativi riguarda il settore finanziario. Tuttavia -
le partecipazioni all'interno del settore sono tipicamente aziende di qualita Svizzera 5,63
superiore, difensive e a basso rischio di bilancio. | titoli industriali costituiscono Spagna 5 49
un'altra significativa sovraponderazione. La considerevole ponderazione del !
comparto al settore tecnologico € rappresentata da societd di hardware e Irlanda 3,94
software. Area di Taiwan 2,22
Bermuda 1,60
Svezia 1,30
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di . Classe di Classe di . Classe di
: P Data di  Performance o Indice* o Indice* - o Indice* -
Classe di Azioni lancio da CU:IZI.:lc::II;IiVO cumulativo azioni lativo azngn:uw azioni e azngn:uw
Azioni Y-ACC (USD) 22.06.2017 22.06.2017 8,3% 2,1% 44,4% 42,5% 7,6% 59,7% 57,8% 8,3%
Azioni A (EUR) (EUR/USD hedged) 18.08.2021 18.08.2021 3,7% -2,5% - - - -2,6% -1,4% -1,5%
Azioni A-ACC (EUR) 22.06.2017 22.06.2017 2,5% -2,5% 51,7% 55,9% 8,7% 54,0% 59,5% 7,6%
Azioni A-ACC (NOK) 22.06.2017 22.06.2017 22,5% 17,1% 84,0% 90,1% 13,0% 90,6% 98,9% 11,6%
Azioni A-ACC (SEK) 22.06.2017 22.06.2017 12,3% 6,9% 62,2% 67,1% 10,2% 77,6% 85,3% 10,3%
Azioni A-GDIST (EUR) 13.04.2022 13.04.2022 2,5% -2,5% - - - 2,3% 5,7% 2,2%
Azioni A-QINCOME (G) (EUR) 26.08.2020 26.08.2020 2,6% -2,5% - - - 29,9% 25,3% 10,3%
Azioni E-ACC (EUR) 27.05.2020 27.05.2020 1,8% -2,5% - - - 32,2% 34,7% 10,0%
Azioni IF-ACC (EUR) 22.06.2017 22.06.2017 3,6% -2,5% 59,6% 55,9% 9,8% 63,3% 59,5% 8,7%
Azioni Il-ACC (GBP) 24.06.2020 24.06.2020 8,4% 1,9% - - - 34,5% 30,3% 11,0%
Azioni IF-ACC (NOK) 22.06.2017 22.06.2017 23,8% 17,1% 93,8% 90,1% 14,1% 102,5% 98,9% 12,8%
Azioni IF-ACC (SEK) 22.06.2017 22.06.2017 13,4% 6,9% 70,9% 67,1% 11,3% 89,5% 85,3% 11,5%
Azioni W-ACC (GBP) 22.07.2020 22.07.2020 8,2% 1,9% - - - 28,7% 24,6% 9,5%
Azioni X-ACC (EUR) 28.10.2020 28.10.2020 4,4% -2,5% - - - 44,1% 30,9% 15,7%
Azioni Y-ACC (EUR) 25.04.2018 25.04.2018 3,4% -2,5% 58,5% 55,9% 9,6% 61,8% 58,1% 10,1%
Azioni Y-QINCOME (G) (EUR) 26.08.2020 26.08.2020 3,5% -2,5% - - - 32,8% 25,3% 11,2%

* Indice di riferimento: MSCI ACWI ESG Leaders (Net) Index fino al 31.12.2019; in seguito MSCI AC World (Net).
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 4 MILIONI
Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni europee sono cresciute. Inizialmente le crescenti

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

preoccupazioni per l'inflazione hanno portato a oscillazioni volatili e a Valore di Attivo
significative rotazioni settoriali e di stile sui mercati globali. La crisi geopolitica mercato netto
scatenata dalla guerra in Ucraina ha accelerato il deterioramento economico (EUR) (%)
gid in atto, aumentando la pressione sulle catene di fornitura. Recentemente il Reckitt Benckiser Group 171.677 4,17
crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati Uniti e il fallimento di -
Credit Suisse hanno fatto crescere timori per I'estensione del contagio nel settore Roche Holding 165.845 4,03
bancario. Un dato positivo € che la prevista crisi energetica non si & concretizzata Sanofi 154.800 3,76
qgli inizi del 2023, 'g'rozie.ql cplo dei prezzi del metano e a una stagione ipverqqlg British American Tobacco (UK) 151.428 3,68
pit mite. Inoltre gli investitori sono stati incoraggiati dai risultati aziendali positivi, - - -
dalle continve riaperture dell'economia cinese e dall'ulteriore riduzione Industria de Diseno Textil 127.257 3,09
dell'inflazione complessiva negli Stati Uniti. Prudential (UK) 122.747 2,98
Telefonaktiebolaget LM Ericsson (B) 117.553 2,85
Nel corso del periodo in esame il comparto ha fatto registrare una performance Associated British Foods 117.487 2,85
inferiore all'indice di _riferi_mento. Il ) portqfoglio del comparto, costituito SAP 115.243 2,80
esclusivamente da posizioni lunghe in azioni europee, ha contribuito ai
rendimenti assoluti, ma anche quello neutro rispetto al mercato ha apportato Coca-Cola HBC 113.114 2,75
valore. Su base assoluta, le posizioni in investimenti europei esclusivamente a
lungo termine che hanno contribuito alla performance sono state Inditex, SAP e
Prosus, mentre le partecipazioni in Vonovia ed Ericsson sono state quelle che
hanno maggiormente eroso i rendimenti. RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
. ) Lo . h . . Attivo
Il comparto offre esposizione ai mercati azionari europei tramite una scelta di
X . X e . . Lo . . netto
fino a 30 idee high-conviction e intende fornire una liquidita minore rispetto agli %
indici azionari europei. Per raggiungere questo obiettivo, il comparto esclude ' )
aziende di qualita inferiore e piu volatili, oltre ad aziende di buona qualitd che Regno Unito 29,28
si trovano su valutazioni insolitamente costose. I comparto misura inoltre Germania 17.19
i rendimenti attesi corretti per la volatilita con un tasso di rendimento minimo del - :
10% su un periodo di 3-5 anni, riducendo in tal modo l'esposizione azionaria Francia 10,53
quando il rapporto rischio/rendimento dei singoli titoli peggiora. Passando dalla Svizzera 8,32
generazione di alfa a un portafoglio di rating degli analisti lunghi/brevi - -
(eliminando il beta), i gestori intendono ridurre il rischio di cali significativi nelle Paesi Bassi 7,44
fasi di ribasso del mercato. Le maggiori esposizioni del comparto a livello di Svezia 602
settore sono quelle ai beni di largo consumo, ai titoli dell'assistenza sanitaria 4
e agli informatici. Spagna 5,72
Irlanda 2,46
Finlandia 1,72
Belgio 1,48
ltalia 1,15
Lussemburgo 1,08
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di - Classe di Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo(;l:’lance azioni cu.llrl:\illzelivo azioni azioni azioni culrr::tjjll‘c::ivo azioni
cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (EUR) 15.07.2021  15.07.2021 1,8% 7,1% - - -4,7% 8,5% 2,7%
Azioni IF-ACC (EUR) 15.07.2021  15.07.2021 2,8% 7,1% - - -2,9% 8,5% -1,7%
Azioni W-ACC (GBP) 15.07.2021  15.07.2021 7,4% 11,9% - - 0,4% 11,8% 0,2%
Azioni Y-ACC (EUR) 15.07.2021  15.07.2021 2,7% 7,1% - - -3,3% 8,5% -1,8%

*Indice di riferimento: MSCI Europe Index (Net).

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.

83



Fidelity
Funds

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 96 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di 12 mesi chiuso il 30 aprile 2023 le azioni della regione del Pacifico
escluso il Giappone hanno fatto registrare un calo. L'ottimismo per la riapertura
della Cina e la ripresa dell'economia hanno ridato fiducia; tuttavia i guadagni
sono stati parzialmente annullati dalle crescenti tensioni geopolitiche tra Stati
Uniti e Cina. In una situazione di questo tipo le azioni cinesi hanno subito un
brusco calo. Anche i mercati azionari in Australia hanno subito una flessione, pur
facendo registrare una performance superiore a quella del mercato in generale.
Per quanto riguarda I'obbligazionario, i titoli high yield asiatici denominati in
dollari USA sono stati sotto pressione, a causa di un rallentamento del settore
immobiliare. | titoli investment grade asiatici denominati in dollari USA sono
aumentati marginalmente grazie al restringimento degli spread.

Nel corso del periodo il comparto ha riportato rendimenti negativi ma ha
prodotto reddito in linea con il suo obiettivo. La posizione nei titoli high yield
asiatici ha pesato significativamente sui rendimenti a causa dei timori sui rischi
di default del settore immobiliare cinese, cosa che & stata parzialmente
compensata dall'esposizione al debito in valuta locale dei mercati emergenti. Le
posizioni in azioni asiatiche e cinesi hanno eroso la performance, per via delle
crescenti tensioni geopolitiche. Al tempo stesso, i titoli investment grade asiatici
- di pari passo con i titoli di stato USA e australiani - hanno limitato alcune perdite.

| gestori trovano storie pib positive in Asia rispetto all'Occidente, per via di
valutazioni pib convenienti, migliori prospettive di crescita, inflazione pit bassa,
politiche piu semplici e condizioni di credito per lo piu non influenzate dalla crisi
bancaria in Occidente. Hanno ridotto I'esposizione alle obbligazioni high yield
asiatiche e aggiunto il debito in valuta locale dei mercati emergenti per via degli
elevati livelli di rendimento reale disponibile in questa classe di azioni. | gestori
hanno inoltre ridotto la posizione in azioni asiatiche, ma continuano a credere
nella regione per via delle sue prospettive di crescita. Piu di recente, hanno
aumentato l'esposizione esistente a titoli alternativi, puntando su societa
infrastrutturali e fonti rinnovabili higher conviction, in quanto offrono livelli di
rendimento e prospettive di crescita interessanti. Per quanto riguarda gli attivi
difensivi, la posizione nelle obbligazioni investment grade asiatiche & stata
aumentata dal momento che i gestori hanno stanno tornando ad accumulare
attivi con duration di qualita elevata nel corso del tempo. Nel frattempo & stata
venduta la partecipazione in titoli di stato cinesi, essendo venuta meno la loro
appetibilita rispetto ai titoli omologhi dei mercati sviluppati.

Rendimento totale al 30.04.2023**

A1

Asia Pacific Multi Asset Growth & Income Fund '*

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo
mercato netto
(USD) (%)
Xtrackers CSI300 Swap UCITS ETF 5.104.741 5,30
US Treasury 4,73% 15/06/2023 2.613.559 2,71
US Treasury 4,25% 30/09/2024 2.228.234 2,31
Taiwan Semiconductor Manufacturing 1.855.305 1,93
Tencent Holdings 1.267.948 1,32
AIA Group 1.207.490 1,25
Samsung Electronics 1.141.007 1,18
Japan Treasury -0,17% 19/06/2023 909.106 0,94
CsL 866.475 0,90
Hicl Infrastructure 809.770 0,84
Attivo
netto
(%)
Cina 10,63
Hong Kong SAR Cina 8,36
Corea 7,34
Regno Unito 7,05
Isole Vergini (Britanniche) 6,15
Australia 6,12
Isole Cayman 6,12
USA 5,62
Lussemburgo 5,46
Indonesia 5,06
Singapore 5,06
Area di Taiwan 4,04
anno A 5 anni Dal lancio

Classe di Azioni Data di lancio  Performance da

Azioni A-ACC (USD) 31.05.2016 31.05.2016
Azioni A-ACC (HUF) 24.04.2019 24.04.2019
Azioni A-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 11.07.2018 11.07.2018
Azioni A-HMDIST (G) (AUD) (AUD/USD

hedged) 23.02.2017 23.02.2017
Azioni A-MCDIST (G) (USD) 22.11.2016 22.11.2016
Azioni A-MCDIST (G) (SGD) (SGD/USD 12.12.2018 12.12.2018
hedged)

Azioni A-MINCOME (G) (USD) 23.02.2017 23.02.2017
Azioni A-MINCOME (G) (SGD) 23.02.2017 23.02.2017
Azioni A-MINCOME (G) (SGD) (SGD/USD

hedged) 23.10.2019 23.10.2019
Azioni A-QINCOME (G) (EUR) (EUR/USD

hedged) 11.07.2018 11.07.2018
Azioni E-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 11.07.2018 11.07.2018
Azioni E-QINCOME (G) (EUR) (EUR/USD 11.07.2018 11.07.2018
hedged)

Azioni Y-ACC (EUR) 10.04.2019 10.04.2019

Classe di azioni

Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni

cumulativo cumulativo annualizzato o lizzato
-7,8% -14,2% -3,0% 4,2% 0,6%
-13,3% - - -0,6% -0,1%
-10,6% - - -19,6% -4,4%
9,4% -19,0% -4,1% -8,5% -1,4%
-7,7% -14,3% -3,0% 1,5% 0,2%
-8,6% - - -10,3% -2,5%
-7,8% -14,3% -3,0% -3,4% -0,6%
-11,0% -13,9% -2,9% -8,5% -1,4%
-8,5% - - -16,8% -5,1%
-10,5% - - -19,9% -4,5%
-11,0% - - -21,9% -5,0%
-11,3% - - -22,3% -5,1%
-11,3% - - -11,3% -2,9%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 495 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel corso dell'anno le azioni europee hanno guadagnato in termini di euro,

European Multi Asset Income Fund 8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

mentre le obbligazioni europee hanno registrato rendimenti marginalmente Valore di Attivo
negativi a causa dell'allargamento degli spread del credito. Nella seconda meta mercato netto
del periodo i mercati azionari sono stati supportati in quanto gli investitori (EUR) (%)
sembravonp scommettere che I'ollentgmento deII'ianaz.ior!e e I'indebolimentq Fidelity Inv Funds ICVC - Enhanced Income Fund 10.775.636 2,18
della crescita globale avrebbero alla fine costretto le principali banche centrali — -
a perseguire politiche meno restrittive. | rischi geopolitici derivanti dal conflitto Fidelity Inst - Sustainable UK Aggregate Bond Fund 8.046.964 1,63
tra Russia e Ucraina e la conseguente crisi energetica in Europa hanno tuttavia Germany 1,70% 15/08/2032 7.086.284 1,43
limitato i guadagni. Germany 2,85% 15/12/2023 6.834.383 1,38
UK Treasury 4,24% 10/07/2023 4.317.859 0,87
Il comparto ha distribuito reddito naturale in Ii?eq con il suo obi?ttivo, sebbene Greencoat UK Wind Funds 3.704.469 0,75
abbia fatto registrare rendimenti negativi nell'anno in esame. L'esposizione ai s
titoli investment grade & quella che ha maggiormente eroso la performance, UK Treasury 3.91% 05/06/2023 3.627.980 073
seguita da posizioni in titoli ibridi, infrastrutturali e high yield. Dal momento che International Public Partnerships 3.587.016 0,72
i mercati europei hanno avuto un'accglerazioqe, I'_esposizione alle azioni ha Hicl Infrastructure 3.512.061 0,71
limitato le perdite complessive. Tuttavia la situazione & stata parzialmente S
compensata dall'esposizione alle coperture azionarie. Germany 3,91% 17/05/2023 3.510.342 071

| rischi di recessione stanno aumentando, per via delle crescenti tensioni nel
settore bancario e dell'inasprimento delle condizioni di prestito. || comparto
mantiene pertanto una posizione cauta verso gli attivi a rischio nel medio
termine, concentrandosi su una maggiore qualita degli investimenti azionari e

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

creditizi. Nella seconda meta del periodo i gestori hanno destinato i proventi dai ﬁt:;it\:g
mercati emergenti in valuta forte al debito in valuta locale, considerando la %)
pendenza delle curve e le migliori dinamiche inflazionistiche rispetto al . >
restringimento degli spread in dollari USA nelle obbligazioni in valuta forte. Nel Regno Unito 25,62
frattempo, hanno aumentato I'esposizione alle obbligazioni ibride, in quanto le Germania 1054
valutazioni sono interessanti per gli investitori a medio termine. Inoltre, la - :
posizione in azioni dei mercati sviluppati & stata significativamente diminuita dati Francia 10,28
i crescenti timori di un rallentamento della crescita economica, mentre i gestori Irlanda 728
hanno introdotto azioni difensive e di qualita. Nel frattempo, i gestori hanno - - :
approfittato delle correzioni di mercato per adeguare dinamicamente le Paesi Bassi 6,30
coperture del mercato azionario. Hanno aumentato I'esposizione alle USA 470
obbligazioni investment grade europee al momento dell'imposizione di tassi .
d'interesse estremamente elevati, ma hanno ridotto la posizione in una fase Spagna 4,34
successiva a causa del ripartenza degli spread del credito. ltalia 3,97
Lussemburgo 3,44
Svizzera 2,92
Svezia 2,07
Repubblica Ceca 1,35
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di ik Classe di Classe di Classe di ok Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Peérformance azioni Indice’ azioni azioni azioni Indice’ azioni
da cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (EUR) 17.10.1994  17.10.1994 5,1% - -1,6% 0,3% 390,7% - 57%
Azioni A-ACC (EUR) 25.09.2006  25.09.2006 5,1% - -1,7% 0,3% 59,6% - 2,9%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 09.04.2014  09.04.2014 -1,4% - 9,8% 1,9% 35,7% - 3,4%
Azioni A-HMDIST (G) (HKD) (hedged) 23.02.2022 23.02.2022 -2,5% - - - -5,2% - -4,4%
Azioni A-HMDIST (G) (USD) (hedged) 23.02.2022 23.02.2022 -1,5% 6,5% - - -4,3% 2,3% -3,6%
Azioni A-MCDIST (G) (EUR) 22.11.2016  22.11.2016 5,1% - -1,6% 0,3% 8,1% - 1,2%
Azioni A-MINCOME (G) (EUR) 09.02.2022  09.02.2022 5,1% 3,4% - - 9,3% -4,5% -7,7%
Azioni A-QINCOME (G) (EUR) 13.11.2019  13.11.2019 -5,1% - - - -3,3% - -1,0%
Azioni D-ACC (EUR) 13.11.2019  13.11.2019 -5,5% - - - -4,9% - -1,5%
Azioni D-QINCOME (G) (EUR) 13.11.2019  13.11.2019 -5,5% - - - -5,0% - -1,5%
Azioni E-ACC (EUR) 19.03.2007  19.03.2007 -5,6% - -4,3% -0,9% 38,6% - 2,0%
Azioni E-QINCOME (G) (EUR) 13.11.2019  13.11.2019 -5,6% - - - -5,1% - -1,5%
Azioni I-ACC (EUR) 23.03.2022 23.03.2022 -4,4% 3,4% - - -5,5% 1,0% -5,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 17.03.2008  17.03.2008 -4,5% - 1,1% 0,2% 76,3% - 3,8%
Azioni Y-QINCOME (G) (EUR) 13.11.2019  13.11.2019 -4,5% - - - -1,4% - -0,4%

*Indice di riferimento: MSCI EMU index (Net) dal 31.10.2008 ad oggi 59%, FTSE EMU Government Bond Index dal 31.10.2008 ad oggi 41%.
Indice di riferimento Hedged USD: MSCI EMU Index (Net) Hedged to USD dal 31.10.2008 ad oggi 59%, FTSE EMU Government Bond Index Hedged to USD dal 31.10.2008 ad oggi 41%.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 46 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni globali sono aumentate in termini di dollaro USA e sterlina, ma sono
state marginalmente negative in termini di euro. Le preoccupazioni circa
I'aumento dell'inflazione e dei tassi d'interesse hanno pesato sui mercati. Le
azioni sono calate nella prima metd del periodo a causa dell'aggressivo
inasprimento delle politiche delle principali banche centrali per contenere
I'elevata inflazione e dell'indebolimento della crescita globale. Nella seconda
metd del periodo i mercati azioni hanno recuperato le perdite, in quanto gli
investitori sembravano scommettere che [I'allentamento  dell'inflazione
e l'indebolimento della crescita globale avrebbero alla fine portato a politiche
meno restrittive. Ciononostante, i mercati sono rimasti volatili poiché l'inflazione
e rimasta superiore ai livelli di riferimento, inducendo le banche centrali
a mantenere un atteggiamento rialzista. Anche le turbolenze nel settore bancario
dei mercati sviluppati a marzo del 2023 hanno intensificato i timori per la stabilita
finanziaria globale, sebbene i responsabili politici abbiano agito rapidamente
per gestire i rischi di contagio. | mercati obbligazionari globali hanno affrontato
un periodo di volatilitd, con le obbligazioni societarie che hanno fatto registrare
una performance superiore rispetto alle obbligazioni sovrane. | mercati hanno
lottato contro I'impennata dell'inflazione, i rialzi senza precedenti dei tassi
d'interesse da parte delle banche centrali globali e il conseguente rallentamento
sincronizzato dell'attivitd economica globale.

Il comparto intende ottenere un miglior profilo di ribasso rispetto a un insieme di
indici, costituito per il 20% da MSCI All Country World Net Total Return EUR e per
1'80% da Barclays Global Aggregate EUR Hedged per un periodo consecutivo di
tre anni. Si tratta di un obiettivo e non di una garanzia. Il comparto non usa un
indice di riferimento a fini di performance. Durante il periodo in esame, il
comparto ha fatto registrare rendimenti negativi. In particolare, la posizione nella
componente core ha influito negativamente sulla performance complessiva,
riconducibile principalmente dalla posizione nei titoli di stato di Regno Unito e
Stati Uniti, seguiti dalle obbligazioni investment grade, che hanno risentito del
continuo aumento dei rendimenti e dell'allargamento degli spread del credito.
L'esposizione alle azioni USA ha ulteriormente frenato i guadagni. Il comparto si
& orientato verso una posizione ampiamente difensiva, riducendo I'esposizione
core e tagliando le posizioni in azioni e in buoni del tesoro USA, e aumentando
la posizione in liquidita.

Rendimento totale al 30.04.2023**

Global Multi Asset Defensive Fund *

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo
mercato netto
(EUR) (%)

Germany 2,69% 19/07/2023
Germany 2,24% 17/05/2023

10.777.900 23,21
9.962.285 21,45

Assenagon Alpha Volatility 3.164.539 6,81
UK Treasury 0,625%% 07/06/2025 2.498.986 5,38
iShares Physical Gold ETC 928.772 2,00
US Treasury 3,625% 31/03/2030 636.915 1,37
US Treasury 4,00% 28/02/2030 436.791 0,94
US Treasury 4,08% 25/05/2023 404.829 0,87
US Treasury 3,01% 04/05/2023 381.765 0,82
Fidelity Active Strategy - Global Fund (A) 357.364 0,77

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Classe di Azioni Data di lancio  Performance da

Azioni A (EUR) 18.09.2009 18.09.2009
Vermoegens. Azioni Def A (EUR) 08.02.2016 08.02.2016
Azioni A-ACC (EUR) 19.01.2009 19.01.2009
Azioni A-ACC (SGD) 03.06.2015 03.06.2015
Azioni A-ACC (USD) 05.10.2015 05.10.2015
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016
Azioni E-ACC (EUR) 19.01.2009 19.01.2009
Azioni I-ACC (EUR) 23.03.2022 23.03.2022
Azioni Y-ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015
Azioni Y-ACC (GBP) (GBP/EUR hedged) 07.08.2015 07.08.2015

Attivo

netto

(%)

Germania 45,41

Regno Unito 11,38

USA 10,63

Lussemburgo 8,21

Irlanda 2,58

Francia 2,52

Cina 2,01

Paesi Bassi 1,12

Corea 0,83

ltalia 0,77

Giappone 0,75

Svizzera 0,69

A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni
cumulativo cumulativo annualizzato C lativo lizzato

-7,2% -8,8% -1,8% 8,9% 0,6%
-7,2% -14,6% -3,1% -12,8% -1,9%
-7,3% -8,9% -1,8% 17,3% 1,1%
-6,2% -16,1% -3,5% -17,9% -2,5%
-2,8% -16,6% -3,6% -13,6% -1,9%
-7,4% -10,7% -2,2% -12,6% -1,9%
-7,5% -11,2% -2,3% 8,1% 0,5%
-6,5% - - -8,0% -7,3%
-6,7% -5,9% -1,2% -11,6% -1,6%
-5,2% -7,3% -1,5% -6,6% -0,9%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 151 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo le azioni globali, ad eccezione di Asia e mercati emergenti,
hanno guadagnato. | mercati sono rimasti volatili per via dell'atteggiamento
aggressivo della principali banche centrali, del rallentamento della crescita
globale, del conflitto tra Russia e Ucraina e delle difficolta del settore bancario.
Ciononostante, la riapertura della Cing, il calo dell'inflazione e i risultati degli
utili societari migliori del previsto hanno sostenuto il morale del mercato nel
periodo successivo. | mercati obbligazionari globali hanno affrontato un periodo
di volatilitt, con le obbligazioni societarie che hanno fatto registrare una
performance superiore rispetto alle obbligazioni sovrane. | rendimenti dei titoli
di stato sono saliti al massimo da molti anni per via del persistere di un'inflazione
elevata. Le obbligazioni societarie sono apparse resilienti, in quanto gli investitori
si sono dimostrati fiduciosi in un rallentamento del ritmo di stretta della politica
monetaria globale e in una relativa stabilitd dei fondamentali societari. Per
quanto riguarda gli altri paesi, il debito dei mercati emergenti ha fatto registrare
rendimenti misti, con le obbligazioni in valuta locale che hanno superato quelle
in valuta forte.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi e ha
evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice. Le strategie azionarie
USA hanno pesato in massima parte sulla performance in una situazione di
preoccupazione circa I'aumento dell'inflazione, un rallentamento dell'economia
e il recente collasso del settore bancario. Le azioni della regione Asia Pacifico e

Global Multi Asset Dynamic Fund

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

US Treasury 4,94% 13/07/2023 6.038.721 4,00
US Treasury 4,12% 18/05/2023 4.738.241 3,14
US Treasury 4,78% 08/06/2023 4.672.430 3,09
Microsoft 2.974.668 1,97
iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 2.466.540 1,63
Apple 2.398.780 1,59
US Treasury 4,00% 29/02/2028 1.837.193 1,22
US Treasury 4,00% 28/02/2030 1.581.447 1,05
LGT Dynamic Protection UCITS 1.549.670 1,03
Amazon.com 1.336.482 0,89

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

quelle cinesi hanno sofferto a causa delle chiusure cinesi legate al COVID-19. Attivo
Nonostante i fondamentali siano migliorati rispetto alla fine del 2022, netto
I'intensificarsi delle tensioni tra Stati Uniti e Cina ha fatto venir meno I'ottimismo. (%)
Anche le azioni dei mercati emergenti hanno subito pressioni a causa dei USA 53 02
problemi relativi alla politica interna del Brasile. Cio detto, le azioni europee e !
giapponesi hanno sostenuto la performance. Per quanto riguarda il settore Irlanda 7,55
obbligazionario, i titoli legati all'inflazione, alcune obbligazioni high yield e il Regno Unito 5,61
debito dei mercati emergenti hanno eroso i rendimenti. Ciononostante, la
propensione alle obbligazioni di qualitd elevata a breve duration e l'investimento Germania 4,88
in buoni del tesoro USA a medio termine hanno attenuato le perdite. Anche la Gia
Al AT ; L . ppone 3,65
posizione in liquidita ha protetto il valore del portafoglio in un mercato al ribasso.
Cina 3,37
| gestori hanno prudentemente posizionato il comparto in presenza di rischi di Francia 2,87
ribasso della crescita globale, pur rimanendo dinamici e flessibili per cogliere le Svizzera 1,64
opportunitd che si presenteranno con il miglioramento della crescita degli utili e - -
la ripresa dell'attivitd. | gestori continuano a preferire strategie di qualita e Paesi Bassi 1,52
societa con flussi di cassa / bilanci solidi per una migliore resilienza. Sono positivi Australia 134
sugli Stati Uniti grazie alla tenuta dei fondamentali economici, sostenuti dalla - .
solidita dei segmenti dei consumi e del lavoro. Privilegiano inoltre i mercati Hong Kong SAR Cina 0,92
asiatici e cinesi grazie al miglioramento dei fondamentali in Cina. Per quanto India 0,76
riguarda I'obbligazionario, in una situazione di calo dell'inflazione i gestori
preferiscono obbligazioni sovrane e attivi di duration. Complessivamente i gestori
continuano a investire dinamicamente in diverse classi di attivi, settori e regioni,
per ottenere capitale a lungo termine tra i cicli di mercato.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Perfo‘r’mance azioni Indllct-:. azioni I"d'lc‘:. azioni azioni I"d'lc‘:. azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNVO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (USD) 31.12.1997 06.01.1998 -7,9% 1,6% 9,2% 28,1% -1,9% 144,6% 272,8% 3,6%
Azioni A (EUR) 30.06.2016 30.06.2016 -12,2% 2,9% 0,8% 40,2% 0,2% 3,2% 56,0% 0,5%
Azioni A (EUR) (EUR/USD hedged) 30.06.2016 30.06.2016 -10,7% 2,9% -19,0% 40,2% -4,1% -11,5% 55,1% -1,7%
Azioni A-ACC (USD) 25.09.2006 25.09.2006 -7,9% 1,6% 9,2% 28,1% -1,9% 42,2% 272,8% 1,4%
Azioni A-ACC (EUR) 30.06.2016 30.06.2016 -12,2% 2,9% 0,8% 40,2% 0,2% 3,2% 54,9% 0,5%
Azioni A-ACC (HKD) 28.04.2021 28.04.2021 -7,9% 1,6% - - - -15,0% -3,5% -7,8%
Azioni A-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  30.06.2016 30.06.2016 -10,6% 2,9% -18,9% 40,2% -4,1% -11,3% 51,2% -1,7%
Azioni E-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  30.06.2016 30.06.2016 -11,2% 2,9% -21,3% 40,2% -4,7% -14,8% 51,4% 2,3%
Azioni I-ACC (USD) 28.04.2021 28.04.2021 -7,0% 1,6% - - - -14,3% -4,6% -7,4%
Azioni I-ACC (EUR) 23.03.2022 23.03.2022 -11,3% -2,9% - - - -11,0% -4,6% -10,0%
Azioni W-ACC (GBP) 28.04.2021 28.04.2021 -7,4% 1,5% - - - -5,6% 5,6% -2,8%
Azioni Y-ACC (EUR) 30.06.2016 30.06.2016 -11,4% -2,9% 3,0% 40,2% 0,6% 8,4% 50,4% 1,2%

* Indice di riferimento: ponderazioni e componenti al 30.04.2023: 75% MSCI ACWI Index (Net); 25% Bloomberg Global Aggregate Index Hedged to USD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 107 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo in esame le azioni e le obbligazioni globali hanno fatto registrare
un aumento. | mercati hanno lottato contro I'impennata dell'inflazione, i rialzi
senza precedenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali globali e il
conseguente rallentamento sincronizzato dell'attivitd economica globale, ma
hanno recuperato parte del terreno perduto verso la fine del 2022 e l'inizio del
2023 grazie al miglioramento della disponibilitd al rischio. Ciononostante, i
mercati sono rimasti volatili poiché l'inflazione & rimasta superiore ai livelli di
riferimento, inducendo le banche centrali a mantenere un atteggiamento
rialzista.

Il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi, distribuendo reddito naturale
in linea con il suo obiettivo. La posizione in obbligazioni USA investment grade e
titoli di stato ha contribuito alla performance sulla scorta di un mercato del
credito resiliente, supportato dal migliorato ottimismo degli investitori. Hanno
apportato valore anche I'esposizione a obbligazioni ibride e al debito in valuta
locale dei mercati emergenti. Al contrario, la posizione nei titoli high yield asiatici
ha eroso i rendimenti a causa dei timori sui rischi di default del settore
immobiliare cinese. Le posizioni in azioni globali ed europee sono risultate
favorevoli grazie alle comunicazioni positive per quanto riguarda gli utili
societari, mentre le posizioni in azioni asiatiche e cinesi hanno eroso la
performance, per via delle crescenti tensioni geopolitiche.

L'inflazione rimane tenacemente alta nei mercati sviluppati e i rischi di recessione
stanno aumentando per via delle crescenti tensioni nel settore bancario e
dell'inasprimento delle condizioni di prestito. Per questo motivo, i gestori
mantengono un atteggiamento prudente nei confronti degli attivi a rischio,
privilegiando i nomi di qualitd negli investimenti azionari e creditizi. In una
situazione di questo tipo, dato il rialzo degli spread del credito, i gestori hanno
aumentato la posizione in buoni del tesoro USA investment grade e a piu lunga
scadenza. Inoltre, hanno aumentato I'esposizione alle materie prime aurifere, che
offrono caratteristiche difensive, e hanno venduto la posizione in titoli di stato
cinesi, dato che la loro appetibilitd relativa rispetto agli omologhi dei mercati
sviluppati era venuta meno. | gestori hanno preferito il debito dei mercati
emergenti in valuta locale rispetto al debito in valuta forte per via della loro
conviction sulla classe di attivi, in quanto sono concentrati sugli elevati livelli di
rendimento reale disponibili. Hanno ridotto I'esposizione ai titoli azionari globali,
cinesi e del Regno Unito e hanno aggiunto titoli azionari dell'assistenza sanitaria
per la loro capacita di difesa e titoli finanziari per le loro prospettive di
miglioramento.

Rendimento totale al 30.04.2023**

Global Multi Asset Growth & Income Fund *

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Xtrackers CSI300 Swap UCITS ETF 3.991.756 3,73
Assenagon Alpha Volatility 3.046.092 2,85
Japan Treasury -0,17% 05/06/2023 2.656.533 2,48
UK Treasury 4,24% 10/07/2023 2.624.941 2,45
US Treasury 4,78% 08/06/2023 2.082.594 1,95
US Treasury 5,06% 27/07/2023 1.869.062 1,75
US Treasury 4,27% 01/06/2023 1.546.214 1,45
US Treasury 4,08% 25/05/2023 1.488.681 1,39
Microsoft 1.327.819 1,24
US Treasury 4,00% 15/11/2052 1.311.096 1,23

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Classe di Azioni

Data di lancio

Performance da

Azioni A (USD) 30.10.2006 30.10.2006
Azioni A (EUR) 30.10.2006 30.10.2006
éﬂ%'}b‘g%"ﬂggg:g; Mod A (EUR) 08.02.2016 08.02.2016
Azioni AACC (EUR) 30.10.2006 30.10.2006
Azioni AACC (SGD) 03.06.2015 03.06.2015
Azioni AACC (EUR) (EUR/USD hedged) ~ 20.05.2008 20.05.2008
Azioni EACC (EUR) 30.10.2006 30.10.2006
Azioni EACC (EUR) (EUR/USD hedged) ~ 20.05.2008 20.05.2008
Azioni IFACC (USD) 23.06.2021 23.06.2021
Azioni IFACC (EUR) 23.03.2022 23.03.2022
Azioni W-GDIST (GBP) 23.06.2021 23.06.2021
Azioni Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008
Azioni Y-ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015
Azioni Y-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) ~ 07.08.2015 07.08.2015
Azioni Y-MCDIST (G) (USD) 23.06.2021 23.06.2021

Attivo
netto
(%)
USA 30,10
Regno Unito 13,59
Lussemburgo 6,69
Irlanda 5,13
Giappone 4,62
Francia 3,82
Germania 3,44
Cina 3,14
Paesi Bassi 2,59
Spagna 1,94
Brasile 1,91
Indonesia 1,73
A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni
cumulativo cumulativo annualizzato lati lizzato
2,1% -4,1% -0,8% 21,5% 1,2%
-6,5% 4,8% 0,9% 39,7% 2,0%
-4,8% -14,2% -3,0% -8,0% -1,2%
-6,4% 4,9% 1,0% 39,4% 2,0%
-5,4% -3,5% -0,7% -2,6% -0,3%
-5,1% -14,8% -3,1% 3,4% 0,2%
-7,0% 1,8% 0,4% 26,6% 1,4%
-5,6% -17,0% -3,7% -5,2% -0,4%
-1,2% - - -10,3% -5,7%
-5,9% - - -3,3% -3,0%
-1,4% - - -0,7% -0,4%
-1,3% 0,7% -0,1% 14,1% 0,9%
-5,8% 8,6% 1,7% 5,4% 0,7%
-4,3% -13,1% -2,8% -11,3% -1,5%
-1,3% - - -10,6% -5,9%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Global Multi Asset Income Fund é®

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 7.123 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo in esame le azioni e le obbligazioni globali hanno fatto registrare
un aumento. | mercati hanno lottato contro I'impennata dell'inflazione, i rialzi
senza precedenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali globali e il
conseguente rallentamento sincronizzato dell'attivitd economica globale, ma
hanno recuperato parte del terreno perduto verso la fine del 2022 e l'inizio del
2023 grazie al miglioramento della disponibilitad al rischio. Ciononostante,
i mercati sono rimasti volatili poiché l'inflazione e rimasta superiore ai livelli di
riferimento, inducendo le banche centrali a mantenere un atteggiamento
rialzista.

Il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi, distribuendo reddito naturale
in linea con il suo obiettivo. La posizione in obbligazioni USA investment grade e
titoli di stato ha contribuito alla performance sulla scorta di un mercato del
credito resiliente, supportato dal migliorato ottimismo degli investitori. Hanno
apportato valore anche I'esposizione a obbligazioni high yield USA e al debito
in valuta locale dei mercati emergenti, mentre la posizione in obbligazioni high
yield asiatiche ha eroso i rendimenti. Le posizioni in azioni globali ed europee
sono risultate favorevoli grazie alle comunicazioni positive per quanto riguarda
gli utili societari, mentre le posizioni in azioni asiatiche e cinesi hanno eroso la
performance, per via delle crescenti tensioni geopolitiche.

L'inflazione rimane tenacemente alta nei mercati sviluppati e i rischi di recessione
stanno aumentando per via delle crescenti tensioni nel settore bancario
e dell'inasprimento delle condizioni di prestito. Per questo motivo, i gestori
mantengono un atteggiamento prudente nei confronti degli attivi a rischio,
privilegiando i nomi di qualitd negli investimenti azionari e creditizi. In una
situazione di questo tipo, dato il rialzo degli spread del credito, i gestori hanno
aumentato la posizione in buoni del tesoro USA investment grade e a piu lunga
scadenza e aggiunto l'esposizione allo yen giapponese. Inoltre, a febbraio
hanno effettuato prese di beneficio e venduto la posizione in obbligazioni
investment grade asiatiche, dato che gli spread si erano notevolmente ristretti. |
gestori hanno preferito obbligazioni dei mercati emergenti in valuta locale
rispetto al debito in valuta forte per via della loro conviction sulla classe di attivi,
in quanto sono concentrati sugli elevati livelli di rendimento reale disponibili.
Hanno ridotto I'esposizione alle azioni effettuando prese di beneficio in titoli
azionari globali, cinesi, del Regno Unito e di Singapore e hanno aggiunto titoli
azionari dell'assistenza sanitaria per la loro capacita di difesa e banche europee
e giapponesi per le loro prospettive di miglioramento.

Rendimento totale al 30.04.2023**

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(UsD) %)

US Treasury 4.00% 15/11/2052 169.066.053 2,37
Fidelity Inst - Sustainable UK Aggregate Bond Fund 160.406.369 2,25
Neuberger Berman Short Dur HY SDG Engmt Fund 108.383.705 1,52
US Treasury 4,00% 29/02/2028 104.577.497 1,47
US Treasury 4,08% 25/05/2023 103.391.605 1,45
US Treasury 4,27% 01/06/2023 96.455.685 1,35
US Treasury 4,25% 30/09/2024 88.545.958 1,24
South Africa 8,25% 31/03/2032 68.365.530 0,96
Brazil 10,00% 01/01/2033 66.617.439 0,94
US Treasury 5,06% 27/07/2023 64.042.778 0,90

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Attivo

netto

(%)

USA 28,19
Regno Unito 14,83
Irlanda 6,33
Francia 4,53
Germania 3,53
Paesi Bassi 2,71
Cina 2,46
Giappone 2,21
Brasile 2,12
Spagna 1,84
Sudafrica 1,76
Svizzera 1,69

A 1 anno A 5 anni Dal lancio

Classe di Azioni Data di lancio  Performance da

Azioni AACC (USD) 27.03.2013 27.05.2013
Azioni A (EUR) 21.12.2015 21.12.2015
Azioni AACC (EUR) 08.10.2014 08.10.2014
Azioni AACC (HKD) 27.05.2013 27.05.2013
Azioni AACC (USD) (hedged) 23.05.2014 23.05.2014
Azioni AACC (EUR) (hedged) 11.11.2013 11.11.2013
Azioni AACC (HUF) (hedged) 28.07.2014 28.07.2014
Azioni AACC (JPY) (hedged) 05.10.2015 05.10.2015
Azioni AACC (SEK/USD) (hedged) 29.05.2016 29.05.2016
Azioni AACC (CZK) (CZK/USD hedged) ~ 30.11.2015 30.11.2015
Azioni AACC (PLN) (PLN/USD hedged) ~ 21.10.2015 21.10.2015
azéggeﬁ;s & Dividende AGDIST (EUR) 17112014 17112014
Azioni AHMDIST (G) (AUD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014
ﬁég’é‘LgHMD'ST (G) (PLN) (PLN/USD 18.02.2016 18.02.2016
Azioni AMCDIST (G) (USD) 12.12.2018 12.12.2018
ﬁé‘g’giegMCD'ST (G) (SGD) (SGD/USD 12.12.2018 12.12.2018
Azioni AMDIST (EUR) 17.02.2017 17.02.2017
Azioni AMINCOME (G) (USD) 27.03.2013 27.03.2013
Azioni AMINCOME (G) (HKD) 27.03.2013 27.03.2013
Azioni AMINCOME (G) (SGD) 21.07.2014 21.07.2014
Azioni AMINCOME (G) (AUD) (hedged) ~ 28.10.2013 28.10.2013
Azioni AMINCOME (G) (JPY) (hedged) 05.10.2015 05.10.2015
ﬁéz’g;gM'NCOME (G) (SGD) (SGD/USD 15 94 2016 15.04.2016
Azioni AQINCOME (G) (SGD) 27.05.2013 27.05.2013
Azioni AQINCOME (G) (EUR) (hedged) ~ 11.11.2013 11.11.2013

Classe di azioni

Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni

cumulativo cumulativo annualizzato 0 lizzato
-4,6% 2,0% 0,4% 25,8% 2,3%
-8,9% 11,5% 2,2% 18,5% 2,3%
-9,0% 11,6% 2,2% 34,9% 3,6%
-4,7% 2,0% 0,4% 27,0% 2,4%
-4,6% 5,5% 1,1% 22,4% 2,3%
7,1% 5,1% -1,0% 11,1% 1,1%
3,8% 10,9% 2,1% 25,0% 2,6%
-8,1% -4,5% -0,9% 6,0% 0,8%
-6,8% -7,4% -1,5% 2,4% 0,3%
-1,9% 2,3% 0,5% 10,0% 1,3%
-0,9% 3,2% 0,6% 18,6% 2,3%
7,1% 5,1% -1,0% 3,7% 0,4%
6,0% 1,1% 0,2% 25,9% 2,6%
-1,0% 3,4% 0,7% 23,2% 2,9%
-4,6% - - 4,0% 0,9%
5,1% - - 2,0% 0,5%
9,0% 11,6% 2,2% 4,5% 0,7%
-4,6% 2,0% 0,4% 25,7% 2,3%
-4,6% 2,0% 0,4% 27,1% 2,4%
-8,0% 2,6% 0,5% 23,6% 2,4%
-5,8% 1,4% 0,3% 28,9% 2,7%
-8,1% -4,5% -0,9% 6,6% 0,8%
5,3% -0,8% 0,2% 10,4% 1,4%
-8,0% 2,7% 0,5% 34,8% 3,0%
-7,1% -5,0% -1,0% 11,5% 1,2%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azioni Deta dilancio  Performance da 19550 di zioni  Classe di azioni Closse di azioni Classe di azioni  Classe di azion
Azioni B-MCDIST (G) (USD) 09.11.2022 09.11.2022 - ; ; 7,0% -
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 9,4% 8,8% 1,7% 14,4% 1,9%
Azioni D-ACC (EUR) (hedged) 15.04.2016 15.04.2016 7.7% 7,2% 1,5% 0,9% 0,1%
Azioni D-MINCOME (G) (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 9,4% 8,8% 1,7% 14,5% 1,9%
Azioni D-QINCOME (G) (EUR) (hedged) 15.04.2016 15.04.2016 7,7% 7,5% 1,6% 1,2% 0,2%
Azioni E-ACC (EUR) 27.05.2020 27.05.2020 9,5% ; ; 2,9% 1,0%
Azioni E-ACC (EUR) (hedged) 08.10.2014 08.10.2014 7,6% 8,0% 1,6% 0,6% 0,1%
Azioni E-QINCOME (G) (USD) 08.10.2014 08.10.2014 5,2% 1,0% 0,2% 11,6% 1,3%
Azioni E-QINCOME (G) (EUR) (hedged) 11.11.2013 11.11.2013 7,6% 7,8% 1,6% 47% 0,5%
Azioni | (EUR) (EUR/USD hedged) 25.09.2019 25.09.2019 6,5% ; ; 8,0% 2,3%
Azioni I-ACC (USD) 17.02.2017 17.02.2017 3,9% 6,4% 1,2% 14,6% 2,2%
Azioni IACC (EUR) 08.08.2018 08.08.2018 8,1% ; ; 11,1% 2,3%
Azioni I-ACC (GBP) 11.11.2013 11.11.2013 3,9% 16,3% 3,1% 69,6% 5,7%
Azioni I-ACC (EUR) (hedged) 28.10.2013 28.10.2013 7,4% 8,5% 1,6% 42,8% 3,8%
Azioni -KGMDIST (GBP) 13.03.2019 13.03.2019 3,9% ; ; 8,0% 1,9%
-QINCOME (G) Shares EUR 25.05.2022 25.05.2022 - ; ; 5,7% -
Azioni X-QDIST (EUR) (EUR/USD hedged) ~ 25.07.2018 25.07.2018 4,9% ; ; 0,1% -
Azioni Y-ACC (USD) 28.03.2018 28.03.2018 4,0% 5,6% 1,1% 6,7% 1,3%
Azioni Y-ACC (EUR) 16.10.2013 16.10.2013 8,3% 15,6% 2,9% 60,5% 5,1%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 28.08.2014 28.08.2014 6,5% 1,8% 0,4% 9,2% 1,0%
Azioni Y-MINCOME (G) (USD) 09.06.2017 09.06.2017 4,0% 5,7% 1,1% 9,0% 1,5%
pzioni ¥ MINCOME (G) (GBP) (GBP/USD 41102017 11.102017 5,0% 0,3% 0,1% 0,3% 0,1%

edged)

Azioni Y-QINCOME (G) (EUR) (hedged) 11.11.2013 11.11.2013 6,4% 1,8% 0,4% 18,7% 1,8%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
90




Fidelity
Funds

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 13 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo in esame le azioni della Grande Cina hanno fatto registrare una
decisa flessione. Le politiche piU stringenti adottate dalle principali banche
centrali per contenere l'inflazione elevata e i rischi geopolitici derivanti dal
conflitto tra Russia e Ucraina hanno pesato sui mercati a livello globale. In una
situazione di questo tipo, le azioni cinesi e di Hong Kong sono calate per via dei
timori di recessione, malgrado la riapertura della Cina e lintroduzione di
politiche di sostegno nella seconda meta del periodo. Per quanto riguarda
I'obbligazionario, i titoli high yield cinesi denominati in dollari USA hanno
riportato rendimenti negativi per via dei maggiori rischi nel settore immobiliare
del Paese. Le obbligazioni investment grade cinesi denominate in dollari USA
sono aumentate grazie alla riduzione degli spread del credito.

Nel corso del periodo in esame il comparto ha riportato rendimenti negativi, pur
producendo reddito in linea con il suo obiettivo. Le azioni hanno eroso la
performance, soprattutto quelle cinesi del settore dei beni di largo consumo.
Anche le azioni della Grande Cina e le azioni value cinesi hanno pesato sui
rendimenti, soprattutto per via delle restrizioni poste dal COVID-19 nella prima
meta del periodo e della debolezza della domanda interna. Nel 2022 anche le
obbligazioni high yield cinesi hanno penalizzato la performance, sebbene il
giudizio del mercato sia migliorato in seguito alle politiche di sostegno delle
autorita cinesi. Sul versante positivo, le obbligazioni investment grade asiatiche
hanno riportato buoni risultati per via del restringimento degli spread del credito.

| gestori rimangono positivi per quanto riguarda le opportunita fondamentali in
Cina, considerando che il paese & nella fase di riapertura e sta adottando
politiche di sostegno. Anche se l'inflazione si & rivelata meno preoccupante, la
Cina ha risentito dell'inflazione dei mercati sviluppati e del rallentamento della
crescita economica a livello globale. L'esposizione complessiva a tutte e tre le
classi di azioni & rimasta sostanzialmente invariata. | gestori hanno ridotto
l'investimento in obbligazioni high yield asiatiche a causa della volatilita del
settore immobiliare cinese fino al 2022, ma hanno mantenuto ['attuale
esposizione negli ultimi mesi per via del rimbalzo del settore. Nella seconda
metd del periodo hanno diminuvito anche l'investimento in titoli cinesi per
effettuare prese di beneficio, anche se l'esposizione rimane significativa viste le
loro valutazioni a buon mercato. Inoltre, per migliorare le caratteristiche difensive
del portafoglio hanno incrementato significativamente la  posizione in
obbligazioni investment grade asiatiche.

Rendimento totale al 30.04.2023**

Greater China Multi Asset Growth & Income Fund '

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) %)

CVC Cordatus Loan Fund 0,520% FRN 20/05/2036 2.345 0,02
Trinitas Euro CLO IV 7,381% FRN 15/05/2038 2.023 0,02
Bumper 3,578% FRN 23/08/2032 1.985 0,02
Bain Cap Euro CLO 2022-2 7,291% FRN 22/07/2036 1.886 0,01
Avoca CLO XXVIII 8,344% FRN 15/04/2037 1.823 0,01
Tikehau CLO I1X 7,661% FRN 20/04/2036 1.762 0,01
Henley CLO VI 6,411% FRN10/06/2034 1.738 0,01
MPE Funding 7,897% FRN 15/10/2036 1.737 0,01
Jubilee CLO 2013-X 3,55% FRN 15/07/2034 1.733 0,01
NDFT 2021-1 7,0338% FRN 15/03/2029 1.724 0,01

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Classe di Azioni Data di lancio  Performance da

Azioni A-ACC (USD) 01.03.2016 01.03.2016

ﬁzioni A-HMDIST (G) (AUD) (AUD/USD 23.02.2017 23.02.2017
edged)

Azioni A-MINCOME (G) (USD) 23.02.2017 23.02.2017

Azioni A-MINCOME (G) (HKD) 23.02.2017 23.02.2017

Azioni A-MINCOME (G) (SGD) 23.02.2017 23.02.2017

Azioni A-MINCOME (G) (AUD) (AUD/USD

hedged) 23.02.2017 23.02.2017

Azioni A-MINCOME (G) (CAD) (CAD/USD

hedged) 23.02.2017 23.02.2017

ﬁzioni A-MINCOME (G) (GBP) (GBP/USD 23.02.2017 23.02.2017
edged)

Attivo

netto

(%)

Irlanda 0,49

Regno Unito 0,11

Lussemburgo 0,02

Paesi Bassi 0,01

Francia 0,00

A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni
cumulativo cumulativo annualizzato C lativo lizzato

-7,7% -20,0% -4,4% 15,7% 2,1%
9,7% -24,7% -5,5% -7,3% -1,2%
-7,8% -20,0% -4,4% -1,5% -0,3%
-7,7% -20,0% -4,4% -0,5% 0,1%
9,3% -18,5% -4,0% -6,5% -1,1%
9,4% -24,2% -5,4% -6,6% -1,1%
-8,2% -22,4% -5,0% -5,3% -0,9%
-8,7% -24,8% -5,6% 9,1% -1,5%

**La data finale per il calcolo della performance & 17 aprile 2023, quando ha avuto inizio la liquidazione.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 91 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
Nel periodo in esame le azioni e le obbligazioni globali hanno fatto registrare

Sustainable Multi Asset Income Fund 8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

un aumento. | mercati hanno lottato contro I'impennata dell'inflazione, i rialzi Valore di Attivo
senza precedenti dei tassi d'interesse da parte delle banche centrali globali e il mercato netto
conseguente rallentamento sincronizzato dell'attivitd economica globale, ma (USD) (%)
hanno recuperato parte del terreno perduto verso la fine del 2C022 e l'inizio del Brazil 10,00% 01/01/2033 1.971.015 216
2023 grazie al miglioramento della disponibilita al rischio. Ciononostante, i : :
merco% sono rimos%i volatili poiché I‘ianaF;ione & rimasta superiore ai livelli di US Treasury 4,00% 15/11/2052 1.850.178 2,08
riferimento, inducendo le banche centrali a mantenere un atteggiamento US Treasury 3,625% 31/03/2030 1.130.814 1,24
rialzista. Fidelity Inst - Sustainable UK Aggregate Bond Fund 1.093.156 1,20
Johnson & Johnson 1.009.492 1,1
Il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi, distribuendo reddito naturale Greencoat UK Wind Funds 992 434 109
in linea con il suo obiettivo. La posizione in titoli di stato USA ha contribuito alla :
performance sulla scorta di un mercato del credito resiliente, supportato dal US Treasury 4,78% 08/06/2023 969211 1,06
migliorato ottimismo degli investitori. Hanno apportato valore anche South Africa 8,25% 31/03/2032 861.696 0,95
I'esposizione a obbligazioni high yield globali e al debito in valuta locale dei US Treasury 4,00% 28/02/2030 775.502 0.85
mercati emergenti, Le posizioni in azioni globali sono risultate favorevoli grazie - ——— - - ’
International Public Partnerships 718.449 0,79

alle comunicazioni positive per quanto riguarda gli utili societari, mentre le
posizioni in azioni USA e titoli alternativi hanno eroso la performance.

L'inflazione rimane tenacemente alta nei mercati sviluppati e i rischi di recessione
stanno aumentando per via delle crescenti tensioni nel settore bancario
e dell'inasprimento delle condizioni di prestito. Per questo motivo, i gestori

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

N . X ) A 2 Attivo
mantengono un atteggiamento prudente nei confronti degli attivi a rischio, netto
privilegiando i nomi di qualita negli investimenti azionari e creditizi. In una %)
situazione di questo tipo, dato il rialzo degli spread del credito, i gestori hanno °
aumentato la posizione in buoni del tesoro USA investment grade e a piu lunga USA 39,05
scadenza. Hanno preferito il debito dei mercati emergenti in valuta locale Regno Unito 16,52
rispetto al debito in valuta forte per via della loro conviction sulla classe di attivi -
in quanto sono concentrati sugli elevati livelli di rendimento reale disponibili. | Francia 5,40
gestori hanno inoltre aumentato I'esposizione alle obbligazioni ibride. | gestori Paesi Bassi 3,56
hanno ridotto I'esposizione alle azioni europee e giapponesi, aumentando quella -
alle azioni dell'assistenza sanitaria in considerazione delle loro caratteristiche Brasile 2,94
difensive e a quelle delle banche europee e giapponesi per via delle loro Giappone 2,79
prospettive di miglioramento. Nel corso dell'anno sono state gestite coperture
azionarie per trarre vantaggio dai movimenti del mercato. Irlanda 2,56

Germania 2,09

Spagna 1,93

Svizzera 1,50

ltalia 1,45

Sudafrica 1,41
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio

Classe di azioni Classe di azioni  Classe di azioni

Classe di Azioni Data di lancio Performance da Classe di azioni Classe di azioni

vo vo annualizzato cumulativo annualizzato
Azioni A (USD) 20.11.2001 20.11.2001 2,8% 1,4% 0,3% 133,8% 4,0%
Azioni AACC (CZK) (CZK/USD hedged) ~ 08.04.2020 08.04.2020 0,1% ; ; 9,9% 3,1%
Azioni AACC (EUR) (EUR/USD hedged) 08.04.2020 08.04.2020 5,6% : ; 1,4% 0,5%
Azioni AMINCOME (G) (USD) 22.12.2021 22.12.2021 2,9% : ; -10,4% 7.8%
Azioni A-QINCOME (G) (USD) 08.04.2020 08.04.2020 2,9% : ; 6,5% 2,1%
Azioni AQINCOME (G) (EUR) 08.04.2020 08.04.2020 7,3% : ; 4,7% 1,5%
Azioni A-QINCOME (G) (SGD) 22.12.2021 22.12.2021 6,3% : ; 12,4% 9,3%
Azioni E-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 22.12.2021 22.12.2021 6,2% ; ; 14,1% -10,6%
Azioni I-ACC (USD) 22.12.2021 22.12.2021 2,0% ; ; 9,3% 7,0%
ﬁ;‘é’g";gf“ FACC (EUR) (EUR/USD 28.10.2020 28.10.2020 41% ; . 4,1% 1,6%
ﬁ;‘c“’é‘;ga”“cow (G) (GBP) (GBP/USD 93 09 9022 23.02.2022 3,4% ; ; 7,5% 6,4%
Azioni Y-ACC (USD) 17.03.2008 17.03.2008 2,2% 4,9% 1,0% 52,9% 2,8%
Azioni Y-QINCOME (G) (EUR) (EUR/USD 45 g1 9027 12.01.2022 5,0% . . 13,0% 10,2%

hedged)

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.

92




Fidelity
Funds

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 157 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo le azioni globali hanno avuto in andamento decisamente
piatto. | mercati sono stati volatili per via dell'atteggiamento aggressivo della
principali banche centrali, del rallentamento della crescita globale, del conflitto
tra Russia e Ucraina e delle difficolta del settore bancario. Ciononostante, la
riapertura della Cing, il calo dell'inflazione e i risultati degli utili societari migliori
del previsto hanno sostenuto il morale del mercato nel periodo successivo.
| mercati obbligazionari globali hanno affrontato un periodo di volatilita, con le
obbligazioni societarie che hanno fatto registrare una performance superiore
rispetto alle obbligazioni sovrane. | rendimenti dei titoli di stato sono saliti al
massimo da molti anni per via del persistere di un'inflazione elevata. Le
obbligazioni societarie sono apparse resilienti, in quanto gli investitori si sono
dimostrati fiduciosi in un rallentamento del ritmo di stretta della politica
monetaria globale e in una relativa stabilita dei fondamentali societari.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi, in gran
parte dovuti alla componente beta, nella quale le obbligazioni legate
all'inflazione, quelle societarie investment grade e i titoli di stato hanno pesato
sulla performance, dal momento che i rendimenti dei titoli di stato sono cresciuti.
Anche le obbligazioni high yield globali, il debito dei mercati emergenti e azioni
immobiliari globali hanno eroso la performance, mentre i titoli azionari che
pagano dividendi hanno attenuato una certa flessione. Le partecipazioni in
azioni dei mercati sviluppati si sono trovate sotto pressione, mentre le posizioni
nei mercati emergenti hanno avuto un andamento decisamente piatto. Nella
componente alfa l'investimento in titoli alternativi, la strategia Systematic Global
Macro e alcune operazioni discrezionali all'interno del segmento tematico
e opportunistico hanno pesato sui rendimenti. Al tempo stesso la combinazione
diversificata di strategie azionarie Fidelity con copertura del beta di mercato
€ rimasta sostanzialmente invariata nel corso del periodo.

Il comparto € concentrato sull'ottenimento della crescita del capitale tenendo
presente un intervallo di volatilita specifico. Il comparto ottiene un'ampia
esposizione ai mercati tramite la componente beta, in cui la ripartizione degli
investimenti viene stabilita sistematicamente tramite un modello di gestione della
volatilitd proprietario basato sul rischio. [l comparto ha mantenuto un
atteggiamento difensivo, riducendo al minimo I'esposizione agli attivi yield
e growth, a tutto vantaggio di quelli difensivi in un periodo di accresciuta
volatilitd. Per quanto riguarda la componente alfa, il comparto detiene posizioni
che secondo le aspettative apporteranno valore indipendentemente dalla
tendenza del mercato allargato. Ad esempio, in un ambiente di mercato
altamente volatile, il comparto detiene una posizione lunga nella strategia
Assenagon Alpha Volatility, e strategie azionarie lunghe selettive in base alle
prospettive e al potenziale di rendimento degli attivi sottostanti.

Rendimento totale al 30.04.2023**

SMART Global Defensive Fund *

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) %)

US Treasury 4,08% 25/05/2023 7.004.674 4,45
US Treasury 3,95% 30/05/2023 5.868.889 3,73
US Treasury 4,27% 01/06/2023 5.868.718 3,73
US Treasury 4,71% 06/06/2023 5.864.872 3,72
US Treasury 4,78% 08/06/2023 5.863.223 3,72
Japan 0,50% 20/12/2032 3.309.350 2,10
Assenagon Alpha Volatility 3.212.690 2,04
US Treasury Infl. Indexed Bonds 0,75% 15/07/2028 2.953.456 1,88
US Treasury Infl. Indexed Bonds 0,125% 15/04/2027 2.186.686 1,39
US Treasury Infl. Indexed Bonds 0,875% 15/01/2029 1.852.151 1,18

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Classe di Azioni Data di lancio  Performance da

Azioni A-ACC (USD) 30.06.2016 30.06.2016
Azioni A (EUR) 04.08.1997 26.06.1995
Azioni A (EUR) (EUR/USD hedged) 30.06.2016 30.06.2016
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006
Azioni A-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 30.06.2016 30.06.2016
Azioni E-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 30.06.2016 30.06.2016
Azioni FACC (EUR) (EUR/USD hedged) 25.04.2018 25.04.2018
Azioni Y-ACC (EUR) 30.06.2016 30.06.2016

Attivo
netto
(%)
USA 43,97
Regno Unito 12,62
Francia 4,28
Irlanda 4,18
Giappone 3,48
Lussemburgo 3,28
ltalia 2,38
Germania 1,49
Spagna 1,30
Nuova Zelanda 1,17
Paesi Bassi 0,98
Australia 0,88
A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni
cumulativo cumulativo annualizzato lativo lizzato
-5,1% -7,6% -1,6% -2,9% -0,4%
9,4% 1,0% 0,2% 205,3% 4,1%
-7,5% -17,1% -3,7% -16,0% -2,5%
9,4% 1,0% 0,2% 35,7% 1,8%
-7,5% -16,8% -3,6% -15,6% -2,4%
-8,1% -19,4% -4,2% -19,2% -3,0%
-6,7% -14,9% -3,2% -14,6% -3,1%
-8,8% 4,6% 0,9% 2,7% 0,4%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 62 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le obbligazioni investment grade e high yield asiatiche denominate in dollari
USA hanno riportato rendimenti negativi, mentre i rendimenti dei mercati
emergenti sono stati di tipo misto, con le obbligazioni in valuta locale che nel
corso del periodo hanno fatto registrare una performance superiore sia alle
obbligazioni sovrane in valuta forte, sia alle obbligazioni societarie. Nel 2022 la
domanda esterna & rimasta debole, in un contesto di crescenti rischi di
recessione globale, inflazione vischiosa e protrarsi di tensioni geopolitiche.
Tuttavia, la domanda ha iniziato a crescere nel 2023, quando la Cina ha allentato
la sua politica di zero Covid e i mercati hanno preso in considerazione la
prospettiva di un aumento del turismo e della spesa dei consumatori, dal
momento che i funzionari cinesi avevano annunciato che la peggiore battaglia
con il COVID-19 avrebbe potuto dirsi finita. | dati dell'indice dei responsabili degli
uffici acquisti (PMI) dei paesi asiatici sono rimasti stabili verso la fine del periodo,
grazie all'accumulo di nuovi ordini e al maggiore ottimismo della regione sulla
spinta della riapertura della Cina. Per quanto riguarda altri settori, nel corso del
periodo la US Federal Reserve (Fed) ha continuato il suo ciclo di rialzi con una
serie di aumenti dei tassi d'interesse e ha mantenuto un atteggiamento
aggressivo.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi. Un
reddito cedolare stabile ha contribuito ai rendimenti, mentre la scelta del credito
e il posizionamento strutturale a termine hanno frenato i guadagni. Una posizione
sovraponderata nei consumi ciclici basati su Macao e nei crediti quasi sovrani
della Turchia ha incrementato i guadagni relativi mentre un'esposizione
sovraponderata a titoli immobiliari cinesi e di Hong Kong e a banche e broker
cinesi ha pesato sui rendimenti.

Nel breve termine, i gestori preferiscono le obbligazioni a breve scadenza di
emittenti con un elevato rating creditizio, in quanto si tratta di emittenti
generalmente meno sensibili alle condizioni economiche. Una volta che la
stabilitd del mercato sara sostenuta, cercheranno di spostarsi gradualmente
verso obbligazioni a piU lunga scadenza e con beta pit elevato, oltre che verso
valute locali asiatiche ed obbligazioni di Paesi con importanti politiche di
sostegno agli investimenti interni. | gestori stanno tenendo attentamente sotto
controllo il mercato asiatico in valuta locale, nel quale intravedono potenziali
elementi favorevoli, dato che le banche centrali si stanno avvicinando alla fine
del ciclo di rialzo dei tassi e I'ulteriore rialzo del dollaro USA potrebbe essere
limitato. Pertanto continueranno a concentrarsi su emittenti di qualita, restando
vigili per quanto riguarda l'esposizione al credito.

Rendimento totale al 30.04.2023**

Asia Pacific Strategic Income Fund

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Indonesia 6,375% 15/04/2032 2.023.865 3,25
Singapore 3,80% 23/06/2023 1.491.642 2,40
China 2,80% 24/03/2029 1.108.110 1,78
China 2,86% 16/07/2030 1.017.346 1,64
KB Kookmin Card Co 4,00% 09/06/2025 973.865 1,57
United Overseas Bank 3,863% VRN 07/10/2032 Reg S 947.395 1,52
JSW Infrastructure 4,95% 21/01/2029 Reg S 865.197 1,39
Asahi Mutual Life In. 4.10% VRN (Perpetual) 835.000 1,34
China 2,88% 25/02/2033 832.351 1,34
Sinochem Offshore Capital 2,375% 23/09/2031 EMTN 797.484 1,28

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Classe di Azioni Data di lancio  Performance da

Azioni AACC (USD) 30.11.2015 30.11.2015
Azioni AHMDIST (G) (AUD) (hedged) 29.01.2016 29.01.2016
Azioni AMCDIST (G) (USD) 22.11.2016 22.11.2016
Azioni AMINCOME (G) (USD) 29.01.2016 29.01.2016
Azioni AMINCOME (G) (SGD) 29.01.2016 29.01.2016
Azioni AMINCOME (G) (USD) (hedged) ~ 29.01.2016 29.01.2016
Azioni AMINCOME (G) (HKD) (hedged) ~ 29.01.2016 29.01.2016
ﬁég’é‘LgM'NCOME (G) (SGD) (SGD/USD 95 47 2018 25.07.2018
Azioni -ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 28.07.2021 28.07.2021
Azioni Y (USD) 29.01.2016 29.01.2016

Attivo
netto
(%)
Cina 10,28
Isole Vergini (Britanniche) 10,13
Giappone 7,47
India 7,18
Indonesia 6,41
Corea 6,37
Hong Kong SAR Cina 5,69
Isole Cayman 5,16
Singapore 5,14
Paesi Bassi 3,08
Filippine 2,53
Australia 2,36
A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni
cumulativo cumulativo annualizzato C lativo lizzato
-5,0% -2,3% -0,5% -1,8% -0,2%
-7,2% -7,5% -1,5% -5,0% 0,7%
-5,0% -2,4% -0,5% -3,6% -0,6%
-5,0% -2,4% -0,5% -0,3% -
-8,4% -2,0% -0,4% -6,9% -1,0%
-6,1% -4,1% -0,8% -2,8% -0,4%
-7,2% -6,2% -1,3% -6,3% -0,9%
-5,5% - - -4,5% -1,0%
-6,9% - - -23,8% -14,3%
-4,6% 0,1% - 3,3% 0,5%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.685 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Nel corso del periodo le obbligazioni asiatiche investment grade denominate in

dollari USA hanno fatto registrare rendimenti negativi. Nel 2022 la domanda Valore di Attivo
esterna & rimasta debole, in un contesto di crescenti rischi di recessione globale, mercato netto
inflazione vischiosa e protrarsi di tensioni geopolitiche. Tuttavia, la domanda ha (USD) (%)
iniziato a crescere nel 2023, quando la Cina ha allentato la sua politica di zero Philippine 10,625% 16/03/2025 66.248.019 393
Covid e i mercati hanno preso in considerazione la prospettiva di un aumento . > ’
del turismo e della spesa dei consumatori, dal momento che i funzionari cinesi ExportImport Bank of Korea 5,00% 11/01/2028 46.736.761 2,77
avevano annunciato che la peggiore battaglia con il COVID-19 avrebbe potuto Power Sector A&L Mgmt 7,39% 02/12/2024 Reg S 42.525.109 2,52
dirsi finita. | dati dell'indice dei responsabili degli uffici acquisti (PMI) dei paesi Indonesia 5,875% 15/01/2024 Reg S 39.930.470 237
asiatici sono rimaste stabili verso la fine del periodo, grazie all'accumulo di nuovi = > 4
ordini e al maggiore ottimismo della regione sulla spinta della riapertura della Bank of China 5,00% 13/11/2024 Reg S 39.482.514 2,34
Cina. Per quanto riguarda altri settori, la US Federal Reserve (Fed) ha cominciato Philippine 9,50% 21/10/2024 32.780.487 1,94
il suo ciclo di rialzi con una serie di aumenti dei tassi d'interesse e ha mantenuto Meituan 3,05% 28/10/2030 Reg S 30.654.299 1,82
un atteggiamento aggressivo.

Korea Development Bank 4,375% 15/02/2033 29.667.856 1,76

Indonesia 5,45% 15/05/2030 Reg S 28.765.378 1,71

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore - -
allindice. Un reddito cedolare stabile ha contribuito ai rendimenti, mentre la Korea Mine Rehab. & Min Res. 5,375% 11/05/2028 25.531.208 1,51
scelta del credito e il posizionamento strutturale a termine hanno frenato
i guadagni. Ha apportato valore una posizione sovraponderata in titoli Macao

e cinesi dei generi di largo consumo, oltre che nelle banche e nei broker
giapponesi, mentre una posizione sovraponderata in titoli immobiliari e della RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
tecnologia e delle comunicazioni cinesi ha frenato i guadagni relativi.

Attivo
A seguito di un periodo volatile, il mercato si & assestato su un nuovo equilibrio ne(toz
e ora riflette un maggiore rischio di recessione con spread del credito pit ampi
e rendimenti dei buoni del tesoro USA pib bassi. Per quando riguarda le Corea 19,12
obbligazioni investment grade asiatiche, la situazione & meno preoccupante, in Hong Kong SAR Cina 11,57
quanto gran parte dell'attuale crescita globale rimane in Asia, l'inflazione sta
scendendo e alcune banche centrali hanno iniziato a dare segni di cambiamento Filippine 11,33
di rotta. Benché I'Asia non sia completamente al riparo dai problemi a livello Isole Cayman 10,67
globale, i fondamentali di sostegno suggeriscono che esistono opportunita -
interessanti. In Asia i gestori mantengono un atteggiamento positivo nei riguardi Indonesia 10,15
della Cing, data la politica di sostegno che il governo continua a portare avanti. Isole Vergini (Britanniche) 10,10
Al di fuori della Cina, rimangono sovraponderati in paesi a beta pit basso, tra -
cui Corea, Hong Kong e Giappone, e sottoponderati in paesi a beta piu alto, tra Singapore 6,08
cui Indonesia, India e Filippine. Irlanda 3,86
Cina 3,23
USA 2,02
Giappone 1,66
Paesi Bassi 1,65
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azon B R = W -V S S~ )
cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 18.04.2011 18.04.2011 2,7% 0,9% 7,4% 13,2% 1,4% 41,0% 51,9% 2,9%
Azioni A (EUR) (hedged) 24.06.2015 24.06.2015 5,1% -1,9% -3,3% 1,9% 0,7% -2,0% 5,4% -0,3%
Azioni A-ACC (PLN) (hedged) 09.12.2020 09.12.2020 2,0% 5,4% - - - -7,9% 2,3% -3,4%
Azioni A-MCDIST (G) (USD) 22.04.2020 22.04.2020 2,7% 0,9% - - - -2,5% -0,8% -0,8%
Azioni A-MCDIST (G) (HKD) 23.06.2021 23.06.2021 2,7% 0,9% - - - -10,1% -6,1% -5,6%
Azioni A-HMDIST (G) (AUD) (hedged) 03.03.2016 03.03.2016 -3,8% -0,8% 3,9% 8,9% 0,8% 8,2% 16,3% 1,1%
Azioni A-HMDIST (G) (RMB) (hedged) 16.12.2020 16.12.2020 -3,8% -1,0% - - - -11,4% 5,7% -5,0%
Azioni A-MDIST (USD) 18.04.2011 18.04.2011 2,7% 0,9% 7,4% 13,2% 1,4% 41,0% 51,9% 2,9%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 03.03.2016 03.03.2016 2,7% 0,9% 7,3% 13,2% 1,4% 10,5% 19,3% 1,4%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) 03.03.2016 03.03.2016 2,7% 0,9% 7,4% 13,2% 1,4% 11,6% 20,5% 1,5%
Azioni A-MINCOME (G) (SGD) (hedged) 13.06.2016 13.06.2016 -3,1% 0,2% 5,4% 11,1% 1,1% 4,4% 12,8% 0,6%
Azioni D-ACC (EUR) 13.01.2021 13.01.2021 -7,4% -3,6% - - - -4,4% 2,6% -1,9%
Azioni IFACC (USD) 30.11.2015 30.11.2015 2,1% 0,9% 10,5% 13,2% 2,0% 17,1% 21,4% 2,2%
Azioni IFACC (EUR) (hedged) 13.05.2020 13.05.2020 -4,6% -1,9% - - - -5,8% -6,2% -2,0%
Azioni -QDIST (SGD) (hedged) 23.05.2018 23.05.2018 -2,6% 0,2% - - - 9,2% 11,6% 1,8%
Azioni W-ACC (GBP) 27.07.2022 27.07.2022 - - - - - -3,0% -2,4% -
Azioni Y (EUR) (hedged) 26.09.2018 26.09.2018 -4,7% -1,9% - - - 0,5% 2,4% 0,1%
Azioni Y-ACC (USD) 18.04.2011 18.04.2011 2,3% 0,9% 9,5% 13,2% 1,8% 46,6% 51,9% 3,2%
Azioni Y-ACC (CHF) (hedged) 14.10.2020 14.10.2020 -5,6% 2,9% - - - -15,6% -12,1% -6,5%
Azioni Y-QDIST (USD) 15.09.2015 15.09.2015 2,3% 0,9% 9,5% 13,2% 1,8% 17,2% 22,9% 2,1%
Azioni Y-MINCOME (G) (USD) 10.02.2021 10.02.2021 2,3% 0,9% - - - -12,7% -7,6% -5,9%

*Indice di riferimento: ICE BofA Asia Dollar Investment Grade Index.

Indice di riferimento Hedged EUR: ICE BofA Asia Dollar Investment Grade Index Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged AUD: ICE BofA Asia Dollar Investment Grade Index Hedged to AUD.

Indice di riferimento Hedged SGD: ICE BofA Asia Dollar Investment Grade Index Hedged to SGD.

Indice di riferimento Hedged PLN: ICE BofA Asia Dollar Investment Grade Index Hedged to PLN.

Indice di riferimento Hedged CNY: ICE BofA Asia Dollar Investment Grade Index Hedged to CNY.

Indice di riferimento Hedged CHF: ICE BofA Asia Dollar Investment Grade Index Hedged to CHF.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 2.112 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti
o orene del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
mercato high yield asiatico ha fatto registrare rendimenti negativi in termini di

dollari USA. La fiducia degli investitori & rimasta marginale nella prima meta del : :
periodo in esame, a causa delle notizie allarmanti relative ai default e ai problemi Valore di Attivo

di liquidita di alcuni settori in settori, come quello immobiliare cinese. L'ottimismo mercato netto
del mercato & significativamente salito nella seconda meté per via delle aspettative (USD) (%)
di un aumento del turismo e della spesa dei consumatori a seguito della riapertura ICB China 3,20% VRN (Perpetual) 73.128.787 3,46
della Cina. A partire da novembre si & avuto un rimbalzo senza precedenti nei titoli Melco Resorts Finance 5,375% 04/12/2029 Reg S 40536.947 1,92

del settore immobiliare, a seguito dell'annuncio di diverse misure di ripresa adottate
dal governo cinese. Il mercato si € rafforzato all'inizio di gennaio dopo la riapertura Bank of Communications 3,80% VRN (Perpetual) 38.224.050 1,81
dell'economia cinese e I'adozione di misure di sostegno da parte del governo. La

tendenza si & tuttavia invertita a febbraio, quando glT investitori si sono concentrati Sands China 5,625% 08/08/2025 37.649.415 1,78
su prese di profitto e aggiustamenti dell'esposizione al rischio. A marzo i mercati CAS Capital No 1 4,00% VRN (Perpetual) 34.942.215 1,65
hanno sperimentato una sostanziale volatilitd dovuta alle turbolenze derivanti dal ) )

crollo della the Silicon Valley Bank negli USA e del Credit Suisse in Europa. La Mongolia 8,65% 19/01/2028 Reg S 34540479 1,64

tendenza & continuata ad aprile, in quanto le vendite di immobili hanno subito un Sands China 5,90% 08/08/2028 33.928.617 1,61
calo. Il mancato pagamento da parte di KWG Property e il potenziale default

incrociato hanno provocato un ampio sell-off tra le imprese private (POE?, mentre Wynn Macau 5,625% 26/08/2028 Reg S 33.084.965 1,57
gli effetti sono stati attenuati dal calo dei rendimenti dei buoni del tesoro USA lungo Yanlord Land HK 5,125% 20/05/2026 32.725.056 1,55
utta lar curva. Bangkok Bank 3,733% VRN 25/09/2034 Reg S 31.136.493 1,47

Durante il periodo in esame, il comparto ha prodotto rendimenti negativi. La
strategia del credito e il posizionamento della duration hanno pesato sui
rendimenti, mentre il reddito cedolare ha favorito la performance. Dal punto di

vista dei settori, I'immobiliare e stato quello che ha maggiormente eroso la
Elerformonce nel corso del periodo. A questo proposito, le posizioni in CIFI RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
oldings e China SCE Group sono state tra quelle che hanno maggiormente

pesato sulla performance. Al tempo stesso, le qutecipazioni in operatori di Attivo
casino della regione di Macao, come Studio City Finance e Wynn Macau, hanno netto
apportato valore, in quanto i casind di Macao sono cresciuti grazie all'aumento (%)
dei ricavi del gioco d'azzardo a seguito della sospensione delle restrizioni dovute
al COVID-19 e al Capodanno cinese. Per quanto riguarda i rating, I'esposizione Isole Cayman 21,20
ad obbligazioni con rating CCC e inferiori ha pesato sui rendimenti. Isole Vergini (Britanniche) 16,05
Il gestore si aspetta che i fondamentali siano relativamente favorevoli. Cio € dovuto Cina 635
a due fattori: in primo luogo, la macroeconomia regionale sta attraversando un 4
momento migliore, sostenuta dalla ripresa della Cina, mentre il resto del mondo India 4,74
sta rallentando. L'inflazione € meno acuta, la crescita pit solida e le economie
asiatiche in genere hanno ampie riserve valutarie. In secondo luogo, si prevede Corea 4,66
che gli utili a termine saranno solidi su base annua e migliori rispetto ai mercati Irlanda 461
sviluppati, il che fornisce una buona base per quanto riguarda liquidita e .
indebitamento. Per il settore immobiliare cinese, in particolare, le misure politiche Hong Kong SAR Cina 4,60
di sostegno e la nascente ripresa del mercato fisico sono elementi favorevoli, anche -
se continuiamo a prevedere una differenziazione tra gli sviluppatori che Giappone 4,33
soprawviveranno e quelli a rischio, ad esempio a causa della scarsa qualita degli Mauritius 356
attivi o di un indebitamento insostenibile. ’
Tailandia 3,32
Singapore 3,25
Regno Unito 2,62
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di . Classe di sk Classe di Classe di sk Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
ancio a cumulative  SUMUiativo cumulative  SU™YONYO ghnualizzate  cumulative  SU™Y'MMYO gpnualizzato
Azioni A-ACC (USD) 02.04.2007 02.04.2007 -11,1% -6,1% -24,0% -6,6% -5,3% 31,9% 106,9% 1,7%
Azioni A (EUR) (hedged) 10.01.2011 10.01.2011 -13,4% 9,3% -31,8% -16,8% -7,4% -7,9% 18,3% 0,7%
Azioni A (RMB) (hedged) 16.10.2012 16.10.2012 -12,3% -8,6% -20,8% -3,8% -4,5% 23,4% 49,8% 2,0%
Azioni A-ACC (EUR) 02.04.2007 02.04.2007 -15,1% -10,3% -16,9% 2,3% -3,6% 54,9% 150,7% 2,8%
Azioni A-ACC (SEK) (hedged) 06.12.2010 06.12.2010 -12,9% -8,8% -30,8% -16,0% -7,1% -1,5% 25,9% 0,1%
Azioni A-HMDIST (G) (AUD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 -12,3% 9,8% -26,7% -26,8% -6,0% -3,8% -1,0% -0,4%
Azioni A-MDIST (USD) 02.04.2007 02.04.2007 -11,1% -6,1% -24,0% -6,6% -5,3% 31,9% 106,9% 1,7%
Azioni A-MDIST (HKD) 18.08.2010 18.08.2010 -11,0% -6,1% -24,0% -6,5% -5,3% 17,2% 54,3% 1,3%
Azioni A-MDIST (JPY) (hedged) 10.04.2012 10.04.2012 -14,4% -11,4% -31,5% -17,5% -7,3% -5,2% 17,3% -0,5%
Azioni A-MDIST (SGD) (hedged) 28.01.2010 28.01.2010 -11,5% -7,2% -25,7% 9,3% -5,8% 11,0% 48,3% 0,8%
Azioni A-MINCOME (USD) 13.04.2011 13.04.2011 -11,1% -6,1% -24,0% -6,6% -5,3% 6,7% 40,4% 0,5%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 18.06.2013 18.06.2013 -11,1% -6,1% -24,0% -6,6% -5,3% -1,5% 21,4% -0,2%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) 26.04.2023 26.04.2023 - - - - - 0,2% 0,1% -
Azioni A-MINCOME (G) (SGD) (hedged) 03.06.2015 03.06.2015 -11,6% -7,2% -25,6% 9,3% -5,7% -12,8% 5,9% -1,7%
Azioni E-MDIST (EUR) (hedged) 07.05.2013 07.05.2013 -13,8% 9,3% -33,3% -16,8% -7,8% -22,2% -0,4% -2,5%
Azioni I-ACC (USD) 30.11.2015 30.11.2015 -10,5% -6,1% -21,5% -6,6% -4,7% -7,0% 10,9% -1,0%
Azioni I-MDIST (USD) 03.06.2015 03.06.2015 -10,5% -6,1% -21,5% -6,6% -4,7% -6,3% 9,1% -0,8%
Azioni Y (EUR) (hedged) 10.01.2011 10.01.2011 -12,9% 9,3% -29,9% -16,8% -6,8% -2,0% 18,3% 0,2%

*Indice di riferimento: BofA Merrill Lynch Asian Dollar Corporate High Yield fino al 30.09.2009; BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index fino al 29.04.2011; ICE BofA Q490
Custom Index fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Index Non-Investment Grade.
Indice di riferimento Hedged EUR: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index Hedged to EUR fino al 29.04.2011; BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained
Blended Index Hedged to EUR fino al 13.07.2022; in seguito J.P.Morgan Asia Credit Non-Investment Grade Index Hedged to EUR.
Indice di riferimento Hedged RMB: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to CNY fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment
Grade Index Hedged to CNY/RMB.
Indice di riferimento Hedged SEK: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index Hedged to SEK fino al 29.04.2011; BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained
Blended Index Hedged to SEK fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment Grade Index Hedged to SEK.
Indice di riferimento Hedged AUD: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to AUD fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment
Grade Index Hedged to AUD.
Indice di riferimento Hedged JPY: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to JPY fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment
Grade Index Hedged to JPY.
Indice di riferimento Hedged SGD: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Index fino al 31.08.2009; BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index fino al 15.10.2010; BofA ML
Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index Hedged to SGD fino al 29.04.2015; in seguito BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to SGD fino al
09.01.2020; ICE BofA Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to SGD fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment Grade Index Hedged to
SGD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azon P o I
cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo annualizzato

Azioni Y-ACC (USD) 21.07.2008 21.07.2008 -10,6% -6,1% -22,1% -6,6% -4,9% 50,3% 109,6% 2,8%
Azioni Y-ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015 -14,7% -10,3% -14,8% 2,3% -3,1% -7,7% 8,9% -1,0%
Azioni Y-ACC (SGD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 -11,1% -7,2% -21,5% -6,3% -4,7% 6,3% 23,6% 0,7%
Azioni Y-MDIST (USD) 20.08.2015 20.08.2015 -10,6% -6,1% -22,1% -6,6% -4,9% -5,6% 11,6% -0,7%
Azioni Y-MDIST (HKD) 20.08.2015 20.08.2015 -10,6% -6,1% -22,1% -6,5% -4,9% -4,4% 13,0% -0,6%
Azioni Y-MDIST (SGD) (hedged) 20.08.2015 20.08.2015 -11,1% -7,2% -21,5% -6,3% -4,7% -10,2% 5,6% -1,4%
Azioni Y-MINCOME (USD) 15.09.2015 15.09.2015 -10,6% -6,1% -22,1% -6,6% -4,9% -4,5% 13,9% -0,6%

*Indice di riferimento: BofA Merrill Lynch Asian Dollar Corporate High Yield fino al 30.09.2009; BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index fino al 29.04.2011; ICE BofA Q490
Custom Index fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Index Non-Investment Grade.
Indice di riferimento Hedged EUR: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index Hedged to EUR fino al 29.04.2011; BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained
Blended Index Hedged to EUR fino al 13.07.2022; in seguito J.P.Morgan Asia Credit Non-Investment Grade Index Hedged to EUR.
Indice di riferimento Hedged RMB: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to CNY fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment
Grade Index Hedged to CNY/RMB.
Indice di riferimento Hedged SEK: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index Hedged to SEK fino al 29.04.2011; BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained
Blended Index Hedged to SEK fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment Grade Index Hedged to SEK.
Indice di riferimento Hedged AUD: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to AUD fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment
Grade Index Hedged to AUD.
Indice di riferimento Hedged JPY: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to JPY fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment
Grade Index Hedged to JPY.
Indice di riferimento Hedged SGD: BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Index fino al 31.08.2009; BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index fino al 15.10.2010; BofA ML
Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Index Hedged to SGD fino al 29.04.2015; in seguito BofA ML Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to SGD fino al
09.01.2020; ICE BofA Asian Dollar High Yield Corporate Constrained Blended Index Hedged to SGD fino al 13.07.2022; in seguito J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment Grade Index Hedged to
SGD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 20 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel corso del periodo i titoli di stato cinesi (CGB) hanno fatto registrare risultati
misti. Per favorire la liquidita, nel secondo trimestre del 2022 la Banca popolare
cinese (PBoC) ha tagliato il coefficiente di riserva obbligatoria di 0,25 punti
percentuali e ha ridotto il tasso di riferimento per i prestiti a cinque anni per la
seconda volta nell'anno. A maggio del 2022, il Consiglio di stato cinese ha
annunciato un pacchetto di politiche a sostegno dell'economia, colpita
dall'epidemia di COVID-19, indicando che le autoritd si sarebbero concentrate
sulla crescita. Tuttavia, nella seconda meta del 2022 la Banca Popolare Cinese
ha annunciato tutta una serie di tagli inaspettati dei tassi per sostenere il
raffreddamento dell'economia, con la conseguente brusca caduta della curva
dei rendimenti. | dati economici nella seconda metd del 2022 sono stati di segno
contrapposto, a causa di un rallentamento nella domanda globale e del fatto
che i dati macroeconomici pubblicati hanno evidenziato un crollo dell'attivita
economica in Cina dovuto al ristagno del settore immobiliare. Il 2023 & iniziato
positivamente, in quanto i primi due mesi del periodo hanno visto una continua
crescita dei settori del turismo, dell'intrattenimento e dei consumi ciclici grazie
alla riapertura economica della Cina con I'eliminazione delle restrizioni dovute
al COVID-19 e alle festivita del Capodanno cinese. La curva dei rendimenti cinesi
onshore & caduta nell'estremita posteriore, poiché la Banca Popolare Cinese ha
mantenuto la politica monetaria accomodante ed ha iniettato circa 870 miliardi
di yuan (129 miliardi di dollari) tramite operazioni di riacquisto inverso nel primo
trimestre del 2023, seguite da un taglio del coefficiente di riserva obbligatoria di
0,25 punti percentuali a marzo.

China Government Bond Fund *

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) %)

China 3,01% 13/05/2028 822.249 4,10
China 2,89% 18/11/2031 770.129 3,84
China 3,02% 22/10/2025 725.219 3,62
China 3,73% 25/05/2070 708.790 3,53
China 3,02% 27/05/2031 705.187 3,52
China 2,68% 21/05/2030 687.684 3,43
China 2,69% 12/08/2026 623.988 3,11
China 3,03% 11/03/2026 595.789 2,97
China 2,47% 02/09/2024 593.183 2,96
China 2,64% 15/01/2028 592.039 2,95

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

Attivo
netto
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore (%)
all'indice di riferimento, alla luce di incertezze economiche globali e di una Governativi 69 41
sfavorevole scelta dei titoli. Le posizioni sottoponderate in obbligazioni sovrane !
e quasi-sovrane, oltre che in quelle sovranazionali, hanno eroso i rendimenti. Finanziari 27,27
Anche le posizioni sottoponderate in titoli con rating A, BB e inferiori a BB hanno
frenato i guadagni.
La riapertura della Cina all'inizio del 2023 ha aperto la strada ad interessati
opportunitd. Il governo ha fissato un obiettivo di PIL del 5% e la crescita sara
probabilmente trainata da una ripresa della domanda, in particolare per quanto
riguarda i servizi. Si prevede che gli investimenti rimangano robusti, favoriti da
una crescita pit lenta ma sostenuta di investimenti in infrastrutture e nel settore
manifatturiero, e il governo potrebbe adottare misure di stimolo nel settore dei
consumi per sostenere questo obiettivo, mentre il settore immobiliare e le
esportazioni potrebbero continuare a costituire un ostacolo.
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di ok Classe di Classe di Classe di ok Classe di
Classe di Azioni Data di lancio Perlo;munce azioni I:‘dllcer azioni azioni azioni I::‘dllc?. azioni
a cumulativo cumulativo cumulativo  annualizzato cumulativo cumulative g nnyalizzato
Azioni A-ACC (USD) 11.01.2022  11.01.2022 -2,5% -1,3% - - -5,1% -3,6% -3,9%
Azioni A-ACC (EUR) 11.01.2022  11.01.2022 -7,0% 5,7% - - -2,3% -1,0% -1,8%
Azioni A-ACC (RMB) 11.01.2022  11.01.2022 2,5% 3,8% - - 3,1% 4,8% 2,4%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 11.01.2022  11.01.2022 0,5% 2,8% - - 0,7% 2,6% 0,5%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 11.01.2022  11.01.2022 2,6% -1,3% - - -5,1% -3,6% -3,9%
Azioni A-MINCOME (G) (RMB) 11.01.2022  11.01.2022 2,6% 3,8% - - 3,1% 4,8% 2,4%
Azioni AMINCOME (G) (SGD) (hedged)  11.01.2022  11.01.2022 2,2% 4,9% - - 2,8% 51% 2,2%
Azioni I-ACC (USD) 11.01.2022  11.01.2022 2,3% -1,3% - - -4,8% -3,6% -3,7%
Azioni IF-ACC (EUR) 11.01.2022  11.01.2022 6,7% 5,7% - - -2,0% -1,0% -1,5%
Azioni IFACC (EUR) (hedged) 11.01.2022  11.01.2022 0,8% 2,8% - - 1,1% 2,6% 0,8%
Azioni W-ACC (GBP) 11.01.2022  11.01.2022 -3,2% -1,4% - - 2,4% 4,3% 1,8%
Azioni Y-ACC (USD) 11.01.2022  11.01.2022 2,3% -1,3% - - -4,7% -3,6% 3,7%
Azioni Y-ACC (EUR) 11.01.2022  11.01.2022 -6,7% 5,7% - - -2,0% -1,0% -1,5%
Azioni Y-ACC (RMB) 11.01.2022  11.01.2022 2,8% 3,8% - - 3,5% 4,8% 2,7%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 11.01.2022  11.01.2022 0,7% 2,8% - - 1,0% 2,6% 0,8%
Azioni Y-MINCOME (G) (USD) 11.01.2022  11.01.2022 -2,3% -1,3% - - -4,7% -3,6% -3,6%
Azioni Y-MINCOME (G) (RMB) 11.01.2022  11.01.2022 2,8% 3,8% - - 3,5% 4,8% 2,7%

*Indice di riferimento: Bloomberg China Treasury + Policy Banks Capped 9%.

Indice di riferimento Hedged EUR: Bloomberg China Treasury + Policy Banks Capped 9% Hedged to EUR.
Indice di riferimento Hedged SGD: Bloomberg China Treasury + Policy Banks Capped 9% Hedged to SGD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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China High Yield Fund

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.021 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Il mercato high yield cinese ha fatto registrare rendimenti negativi in termini di
dollari USA. La fiducia degli investitori € rimasta marginale nella prima meta del
periodo in esame, a causa delle notizie allarmanti relative ai default e ai
problemi di liquidita di alcuni settori in settori, come quello immobiliare cinese.
L'ottimismo del mercato & significativamente salito nella seconda metd per via
delle aspettative di un aumento del turismo e della spesa dei consumatori a
seguito della riapertura della Cina. A partire da novembre si € avuto un rimbalzo
senza precedenti nei titoli del settore immobiliare, a seguito dell'annuncio di
diverse misure di ripresa adottate dal governo cinese. Il mercato si e rafforzato
all'inizio di gennaio dopo la riapertura dell'economia cinese e l'adozione di
misure di sostegno da parte del governo. La tendenza si & tuttavia invertita a
febbraio, quando gli investitori si sono concentrati su prese di profitto e
aggiustamenti dell'esposizione al rischio. A marzo i mercati hanno sperimentato
una sostanziale volatilitd dovuta alle turbolenze derivanti dal crollo della the
Silicon Valley Bank negli USA e del Credit Suisse in Europa. La tendenza
& continuata ad aprile, in quanto le vendite di immobili hanno subito un calo. Il
mancato pagamento da parte di KWG Property e il potenziale default incrociato
hanno provocato un ampio sell-off tra le imprese private (POE), mentre gli effetti
sono stati attenuati dal calo dei rendimenti dei buoni del tesoro USA lungo tutta
la curva.

Durante il periodo in esame, il comparto ha prodotto rendimenti negativi. La
strategia del credito e il posizionamento della duration hanno pesato sui
rendimenti, mentre il reddito cedolare ha favorito la performance. Dal punto di
vista dei settori, I'immobiliare e stato quello che ha maggiormente eroso la
performance nel corso del periodo. A questo proposito, le posizioni in CIFI
Holdings, Times Property Holding e China SCE Group sono state tra quelle che
hanno maggiormente pesato sulla performance. Al tempo stesso, le
partecipazioni in operatori di casind della regione di Macao, come Studio City
Finance e Wynn Macau, hanno apportato valore, in quanto i casind di Macao
sono cresciuti grazie all'aumento dei ricavi del gioco d'azzardo a seguito della
sospensione delle restrizioni dovute al COVID-19 e al Capodanno cinese. Per
quanto riguarda i rating, I'esposizione ad obbligazioni con rating BB e CCC e
inferiori ha pesato sui rendimenti.

Il gestore si aspetta che i fondamentali siano relativamente favorevoli. Cio &
dovuto a due fattori: in primo luogo, la macroeconomia regionale sta
attraversando un momento migliore, sostenuta dalla ripresa della Cina, mentre
il resto del mondo sta rallentando. L'inflazione € meno acuta, la crescita piu
solida e le economie asiatiche in genere hanno ampie riserve valutarie. In
secondo luogo, si prevede che gli utili a termine saranno solidi su base annua e
migliori rispetto ai mercati sviluppati, il che fornisce una buona base per quanto
riguarda liquiditd e indebitamento. Per il settore immobiliare cinese, in
particolare, le misure politiche di sostegno e la nascente ripresa del mercato
fisico sono elementi favorevoli, anche se continuiomo a prevedere una
differenziazione tra gli sviluppatori che sopravviveranno e quelli a rischio, ad
esempio a causa della scarsa qualita degli attivi o di un indebitamento
insostenibile.

Rendimento totale al 30.04.2023**

A1

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

ICB China 3,20% VRN (Perpetual) 45.480.726 4,45
CAS Capital No 1 4,00% VRN (Perpetual) 38.498.959 3,77
Bank of Communications 3,80% VRN (Perpetual) 36.476.788 3,57
ENN Clean Energy 3,375% 12/05/2026 Reg S 32.557.884 3,19
Studio City Finance 5,00% 15/01/2029 Reg S 27.717.914 2,71
Chong Hing Bank 5,70% VRN (Perpetual) EMTN 22.510.224 2,20
Yanlord Land HK 5,125% 20/05/2026 22.345.602 2,19
Wynn Macau 5,625% 26/08/2028 Reg S 20.040.161 1,96
China Oil & Gas Group 4,70% 30/06/2026 18.142.840 1,78
Bank of China 3,60% VRN (Perpetual) 16.906.089 1,66

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2023

Attivo

netto

(%)

Finanziari 28,84
Prodotti voluttuari 21,09
Immobiliare 20,52
Materiali 4,47
Servizi di comunicazione 4,11
Fondo di tipo aperto 3,29
Servizi di pubblica utilita 3,10
Informatica 2,73
Governativi 2,33
Industriali 1,14
Energia 0,60

anno A 5 anni Dal lancio

Classe di Azioni Data di lancio  Performance da

Azioni AACC (USD) 30.11.2015 30.11.2015
Azioni AACC (EUR) (EUR/USD hedged)  14.08.2019 14.08.2019
Azioni AHMDIST (G) (AUD) (hedged) 29.01.2016 29.01.2016
Azioni AMINCOME (G) (USD) (hedged) ~ 29.01.2016 29.01.2016
Azioni AMINCOME (G) (HKD) (hedged) ~ 29.01.2016 29.01.2016
Azioni AMINCOME (G) (SGD) (hedged) ~ 29.01.2016 29.01.2016
ﬁ;‘c“’é‘;gM'NCOME (G) (BUR) (BUR/USD 4, 98 2019 14.08.2019
ﬁéz’g;ﬁ)'M'NCOME (G) (RMB) (RMB/USD 14 58 2019 14.08.2019
Azioni IACC (USD) 24.03.2021 24.03.2021
Azioni W-MINCOME (G) (GBP) (hedged) ~ 10.06.2020 10.06.2020
Azioni Y (USD) 29.01.2016 29.01.2016

Classe di azioni

Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni

cumulativo cumulativo annualizzato 0 lizzato
-12,2% -29,5% -6,7% -15,6% -2,3%
-14,5% - - -36,7% -11,6%
13,7% -32,4% -7,5% -18,1% 2,7%
-12,5% -29,6% -6,8% -15,9% -2,4%
-13,4% 31,1% 7,2% -18,9% -2,8%
-13,0% 31,1% 7,2% -18,4% -2,8%
-14,5% - - -36,8% -11,6%
-13,4% - - 29,9% 9,1%
-11,5% - - -38,5% -20,6%
-12,5% - - -33,4% -13,1%
-11,7% -27,2% -6,2% -11,6% 1,7%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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China RMB Bond Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: CNY 2.324 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le obbligazioni offshore investment grade in renminbi (Dim Sum) hanno prodotto
rendimenti positivi, favoriti dall'elevato reddito cedolare. | rendimenti dei buoni
del tesoro statunitensi sono saliti grazie all'atteggiomento aggressivo della
Federal Reserve e ai numerosi rialzi dei tassi d'interesse, mentre i rendimenti
onshore cinesi sono scesi a causa del continuo allentamento della politica
monetaria da parte della Banca Popolare Cinese. Le obbligazioni cinesi high
yield denominate in dollari USA hanno fatto registrare rendimenti negativi a
causa dell'aumento dei tassi d'interesse, mentre le obbligazioni cinesi investment
grade denominate in dollari USA hanno fatto registrato rendimenti positivi, grazie
alla riduzione degli spread del credito. L'atteggiamento nei confronti del settore
immobiliare cinese & rimasto tiepido in una situazione contraddistinta dalle
svendite, in quanto gli investitori si sono concentrati sui default inattesi. Sul
versante economico il PIL cinese del primo trimestre del 2023 & risultato migliore
del previsto, pari al 4,5% rispetto all'anno precedente, grazie al rimbalzo dei
consumi legati ai viaggi e alle attivita di servizio.

Durante il periodo, il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi. La
componente creditizia e il posizionamento strutturale a termine, in particolare
per le obbligazioni cinesi denominate in dollari USA, hanno pesato sulla
performance, mentre ha favorito i rendimenti 'elevato reddito cedolare. A livello
di settori gli investimenti nell'immobiliare e in altri titoli finanziari hanno frenato i
guadagni, mentre hanno apportato valore quelli nei beni di largo consumo e nei
beni strumentali. Per quanto riguarda i rating, I'esposizione alle obbligazioni con
rating BB o inferiore e a quelle prive di rating ha penalizzato la performance,
mentre le partecipazioni in obbligazioni con rating AA si sono rivelate le piu
redditizie.

Il comparto si concentra su tre mercati principali, tra cui quelli denominati in
renminbi, onshore e offshore, per avere un riporto stabile per ancorare i
rendimenti; e i mercati denominati in dollari USA per avere l'opportunita di
trading tattico in presenza di una maggiore volatilitd. | gestori hanno una visione
conservativa sulle prospettive dei mercati sviluppati, in quanto gli elevati tassi
d'interesse potrebbero portare ad una situazione di recessione. La Cina sta
comunque uscendo dalle restrizioni del COVID-19 ad un ritmo piu rapido del
previsto, grazie ad un pacchetto di politiche fiscali e monetarie di sostegno. In
una situazione di questo tipo i gestori cercano di aumentare strategicamente gli
investimenti nel mercato obbligazionario onshore.

Rendimento totale al 30.04.2023**

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(CNY) (%)

China 2,80% 24/03/2029 112.853.728 4,86
China 2,86% 16/07/2030 103.610.035 4,46
China 2,88% 25/02/2033 84.769.474 3,65
China 2,77% 24/06/2030 74.914.571 3,22
China 2,68% 21/05/2030 74.508.305 3,21
United Overseas Bank 4,50% 06/04/2032 GMTN 60.890.400 2,62
Standard Chartered 4,35% 18/03/2026 EMTN 60.746.100 2,61
Barclays Bank 4,00% 24/03/2024 EMTN 60.472.479 2,60
China 2,79% 15/12/2029 56.234.658 2,42
Hyundai Capital Services 3,20% 11/08/2024 GMTN 52.539.697 2,26

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

Attivo

netto

(%)

Cina 31,94
Isole Vergini (Britanniche) 11,71
Hong Kong SAR Cina 8,67
Regno Unito 7,38
Isole Cayman 5,33
Singapore 5,28
Emirati Arabi Uniti 4,78
Corea 4,44
India 4,01
USA 3,12
Australia 2,17
Paesi Bassi 1,85

A 1 anno A 5 anni Dal lancio

Classe di Azioni Data di lancio  Performance da

Azioni AACC (RMB) 08.12.2011 08.12.2011
Azioni AACC (EUR) 18.06.2012 18.06.2012
Azioni AACC (HUF) 11.08.2021 11.08.2021
Azioni AACC (USD) 07.05.2014 07.05.2014
Azioni AHMDIST (G) (USD) (hedged) 13.04.2022 13.04.2022
Azioni AMCDIST (G) (RMB) 09.02.2022 09.02.2022
Azioni AMCDIST (G) (HKD) 11.08.2021 11.08.2021
Azioni AMCDIST (G) (USD) 11.08.2021 11.08.2021
Azioni AMINCOME (G) (RMB) 24.03.2021 24.03.2021
Azioni AMINCOME (G) (AUD) 28.07.2021 28.07.2021
Azioni AMINCOME (G) (HKD) 28.07.2021 28.07.2021
Azioni AMINCOME (G) (USD) 24.03.2021 24.03.2021
ﬁ;i(‘j’g;gM'NCOME (G) (SGD) (SGD/USD 94 93 2018 28.03.2018
Azioni EACC (EUR) 18.06.2012 18.06.2012
Azioni ACC (EUR) 07.08.2015 07.08.2015
Azioni IACC (USD) 09.12.2020 09.12.2020
Azioni QDIST (EUR) 10.03.2021 10.03.2021
Azioni QDIST (GBP) 10.03.2021 10.03.2021
Azioni QDIST (USD) 29.05.2016 29.05.2016
Azioni W-ACC (GBP) 24.06.2015 24.06.2015
Azioni Y-ACC (EUR) 18.06.2012 18.06.2012
Azioni Y-ACC (USD) 07.05.2014 07.05.2014
Azioni Y-MINCOME (G) (RMB) 11.04.2018 11.04.2018
Azioni Y-MINCOME (G) (USD) 14.04.2021 14.04.2021
Azioni Y-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) ~ 23.03.2022 23.03.2022

Classe di azioni

Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni Classe di azioni

cumulativo cumulativo annualizzato o lizzato

-1,2% 9,4% 1,8% 37,6% 2,8%
9,5% 9,0% 1,7% 40,0% 3,1%
-10,8% - - -1,2% 0,7%
-5,2% -0,3% -0,1% 13,7% 1,4%
0,1% - - -0,6% -0,6%
-1,2% - - -3,9% -3,2%
-5,2% - - -11,1% -6,6%
-5,2% - - -11,9% -7,1%
-1,1% - - -4,0% -1,9%
1,7% - - -1,4% -0,8%
-5,1% - - -10,3% -6,0%
-5,2% - - -9,8% -4,8%
-6,8% -3,6% -0,7% -3,6% 0,7%
-10,0% 6,3% 1,2% 32,5% 2,6%
9,0% 12,2% 2,3% 12,3% 1,5%
-4,6% - - -7,4% -3,2%
-7,9% - - -0,2% 0,1%
-4,6% - - 0,8% 0,4%
-4,6% 2,7% 0,5% 15,6% 2,1%
-4,9% 11,0% 2,1% 39,0% 4,3%
9,1% 11,2% 2,1% 45,9% 3,5%
-4,8% 1,7% 0,3% 17,8% 1,8%
-0,8% 14,5% 2,7% 14,9% 2,8%
-4,8% - - -9,0% -4,5%
-8,5% - - -12,2% -11,1%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.

100




Fidelity
Funds Emerging Market Corporate Debt Fund 8

DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 140 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
Le obbligazioni dei mercati emergenti hanno fatto registrare rendimenti di segno

opposto nel corso del periodo, con quelle in valuta locale che hanno fatto Valore di Attivo
registrare una performance superiore a quelle sovrane in valuta pregiata e mercato netto
societarie. Per gran parte del 2022 linflazione significativamente elevata, (USD) (%)
l'aggressivo inasprimento delle politiche nei mercati sviluppati ed emergenti, Export-import Bank of Korea 4,25% 15/09/2027 3.493.114 2,49
l'invasione della Russia in Ucraina e il crollo della crescita in Cina hanno avuto s
un effetto negativo sui rendimenti. Gli spread del credito si sono allargati a causa Turkey 9,125% 13/07/2030 3.060.418 2,18
dell'aumento del rischio di insolvenza in molti paesi. La situazione € leggermente Export-import Bank of Korea 1,875% 12/02/2025 2.619.385 1,87
migliorata verso la fine del 2022 e l'inizio del 2023, quando il morale degli Comision Federal de Electric 5,00% 30/07/2049 EMTN 1.968.300 1,40
investitori € migliorato grazie alla riapertura dell'economia cinese e alle misure - S
di sostegno al settore immobiliare cinese. | rendimenti delle obbligazioni in Israel Discount Bank 5,575% 26/01/2028 1.923.075 137
valuta locale sono stati favoriti soprattutto dal calo dei rendimenti. Korea Development Bank 2,25% 24/02/2027 1.858.345 1,32
Renesas 2,17% 25/11/2026 Reg S 1.845.172 1,32
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore SURA Asset Management 4,375% 11/04/2027 Reg S 1.788.537 1,27
aII'ind_ice di riferiment_o‘ Il posizionamento nel crgdito & stato I‘elerr_\ento_che ha Promigas 3,75% 16/10/2029 Reg S 1784.772 127
maggiormente penalizzato la performance relativa, mentre i rendimenti hanno - .
apportato valore. L'esposizione ad alcuni titoli del settore immobiliare cinese ha Mercadolibre 3,125% 14/01/2031 1.783.827 1,27

ostacolato la performance. Tuttavia una posizione sovraponderata in Sands
China a Macao e in Franshion Brilliant ha favorito i rendimenti.

Attualmente i gestori mantengono una posizione sovraponderata nel beta del RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

credito nel debito estero dei mercati emergenti. La propensione al rischio dei

. . . L2 ! N LT Attivo
mercati emergenti ha tratto vantaggio dall'ottimismo circa il cambio di direzione netto
della Fed. Se la Fed statunitense dovesse essere cauta o sospendere i rialzi dei %)
tassi per evitare una vera e propria recessione, sarebbe una cosa favorevole ®
per i mercati emergenti. Nel frattempo la Cina ha pubblicato dati positivi sul Irlanda 10,33
finanziamento sociale totale (TSF) e importanti misure a favore del credito, il che Corea 835
€ piuttosto positivo per la tipologia di attivi. A livello di Paesi, alcune delle - 4
maggiori sovraponderazioni sono in Brasile, Cina e Colombia, mentre il Indonesia 6,31
comparto & sottoponderato a Macao, in India e nelle Filippine. Perd 5,57

Paesi Bassi 5,47
Colombia 4,71
Isole Cayman 4,66
USA 4,44
Isole Vergini (Britanniche) 4,11
Messico 2,79
Regno Unito 2,74
Turchia 2,73
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azioni batadi Performance it indicor SRS idicer TR CTRES indicer - CORE
lancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 20.03.2013 20.03.2013 -2,6% 1,3% 2,7% 10,8% 0,5% 24,6% 34,9% 2,2%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 20.03.2013 20.03.2013 -5,0% -1,5% -7,4% 0,4% -1,5% 6,2% 15,1% 0,6%
Azioni A-HMDIST (G) (AUD) (hedged) 15.09.2015 15.09.2015 -3,8% 0,5% -1,1% 5,3% 0,2% 16,4% 24,3% 2,0%
Azioni A-MDIST (USD) 20.03.2013 20.03.2013 -2,6% 1,3% 2,7% 10,8% 0,5% 24,6% 34,9% 2,2%
Azioni A-MDIST (EUR) (hedged) 20.03.2013 20.03.2013 -5,0% -1,5% -7,5% 0,4% -1,5% 6,5% 15,1% 0,6%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 15.09.2015 15.09.2015 -2,6% 1,3% 2,6% 10,8% 0,5% 18,2% 28,2% 2,2%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) 15.09.2015 15.09.2015 -2,5% 1,3% 2,7% 10,8% 0,5% 19,8% 28,2% 2,4%
Azioni E-MDIST (USD 12.01.2015 12.01.2015 -3,0% 1,3% 0,6% 10,8% 0,1% 16,3% 30,5% 1,8%
(USD) . , ) ; , : , .
Azioni E-MDIST (EUR) (hedged 20.03.2013 20.03.2013 -5,4% -1,5% 9,3% -0,4% -1,9% 2,3% 15,1% 0,2%
(EUR) (hedged) . , : , , ’ , ,
Azioni | (USD) 20.03.2013 20.03.2013 -1,7% 1,3% 7,5% 10,8% 1,5% 36,3% 34,9% 3,1%
Azioni X-ACC (EUR) (hedged 09.03.2022 09.03.2022 -3,5% -1,5% - - - -4,1% -4,0% -3,6%
(EUR) (hedged) ) , . . ,
Azioni Y-ACC (USD) 20.03.2013 20.03.2013 -1,9% 1,3% 6,3% 10,8% 1,2% 33,1% 34,9% 2,9%
Azioni Y-QDIST (EUR) (hedged) 20.03.2013 20.03.2013 -4,4% -1,5% -4,3% 0,4% -0,9% 13,4% 15,1% 1,3%

*Indice di riferimento: JP Morgan Corporate Emerging Market Bond Index Broad Diversified.
Indice di riferimento Hedged EUR: JP Morgan Corporate Emerging Market Bond Index Broad Diversified Hedged to EUR.
Indice di riferimento Hedged AUD: JP Morgan Corporate Emerging Market Bond Index Broad Diversified Hedged to AUD.
Indice di riferimento Hedged HKD: JP Morgan Corporate Emerging Market Bond Index Broad Diversified Hedged to HKD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 1.162 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le obbligazioni dei mercati emergenti hanno fatto registrare rendimenti di segno
opposto nel corso del periodo, con quelle in valuta locale che hanno fatto
registrare una performance superiore a quelle sovrane in valuta pregiata
e societarie. Per gran parte del 2022 l'inflazione significativamente elevata,
l'aggressivo inasprimento delle politiche nei mercati sviluppati ed emergenti,
l'invasione della Russia in Ucraina e il crollo della crescita in Cina hanno avuto
un effetto negativo sui rendimenti. Gli spread del credito si sono allargati a causa
dell'aumento del rischio di insolvenza in molti paesi. La situazione € leggermente
migliorata verso la fine del 2022 e l'inizio del 2023, quando il morale degli
investitori € migliorato grazie alla riapertura dell'economia cinese e alle misure
di sostegno al settore immobiliare cinese. | rendimenti delle obbligazioni in
valuta locale sono stati favoriti soprattutto dal calo dei rendimenti.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare una performance inferiore
all'indice di riferimento. Il posizionamento nel credito & stato uno degli elementi
che hanno maggiormente penalizzato la performance relativa, mentre i
rendimenti hanno apportato valore. A livello di Paesi, Ghana, Ucraina e Cina
sono stati tra quelli che hanno maggiormente eroso i rendimenti totali. Una
posizione sovraponderata nelle obbligazioni sovrane di Zambia e Ghana ha
penalizzato la performance, mentre ha apportato valore relativo una posizione
sovraponderata nelle obbligazioni sovrane di Ungheria e Romania.

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Comision Federal de Electric 5,00% 30/07/2049 EMTN 36.190.043 3,12
Turkey 9,125% 13/07/2030 34.565.005 2,98
Qatar 3,25% 02/06/2026 Reg S 22.705.080 1,95
Saudi Arabia 4,75% 18/01/2028 Reg S 21.306.880 1,83
Serbia 6,25% 26/05/2028 Reg S 20.054.982 1,73
Saudi Arabia 5,50% 25/10/2032 Reg S 19.886.224 1,71
Ecopetrol 6,875% 29/04/2030 19.409.927 1,67
Nota Do Tesouro 10,00% 01/01/2031 17.987.468 1,55
Romania 3,624% 26/05/2030 Reg S 17.746.416 1,53
Qatar 4,50% 23/04/2028 Reg S 16.908.245 1,46

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

. . . Attivo
Attualmente i gestori mantengono una posizione sovraponderata nel beta del netto
credito nel debito estero dei mercati emergenti. Nonostante la volatilita sia %)
diminuita rispetto al mese di marzo, I'atteggiamento degli investitori nei confronti °
della classe di attivi € rimasto tiepido. Destano preoccupazione la sostenibilita Irlanda 8,36
del debito, il rischio di ristrutturazione e i creditori multilaterali per il settore high Messico 728
yield. Nel frattempo la Cina ha pubblicato dati positivi sul finanziamento sociale - - :
totale (TSF) e importanti misure a favore del credito, il che & piuttosto positivo Arabia Saudita 6,80
per la tipologia di attivi. | gestori si concentrano sulla riduzione del rischio rispetto Isole Cayman 4,40
ai livelli attuali, continuando a migliorare la qualitd del portafoglio, data la —
natura sensibile alla crescita della tipologia di attivi. A livello di Paesi, alcune Isole Vergini (Britanniche) 3,42
delle maggiori sovraponderazioni sono in Messico, Cina e Colombia, mentre il Qatar 3 41
comparto & sottoponderato a Panama, Bahrain e Repubblica Dominicana. .

Romania 3,33

Ungheria 3,16

Colombia 3,07

Turchia 2,98

Peru 2,87

Egitto 2,67
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio

. Classe di - Classe di ook Classe di Classe di ook Classe di
Classe di Azioni I?atu.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
ancio a cumulativo  UMVINIYO cymulative UMMV gpnualizzato  cumulative  SU™MV'MYO annyalizzato

Azioni A (USD) 23.01.2006 23.01.2006 -10,0% 0,9% -14,5% -1,0% -3,1% 73,8% 120,2% 3,3%
Azioni A (EUR) 23.01.2006 23.01.2006 -14,1% 5,3% -6,5% 8,3% -1,3% 93,1% 144,9% 3,9%
Azioni A (EUR) (hedged) 18.05.2017 18.05.2017 -12,4% -3,8% -23,5% -11,8% -5,2% -25,0% -12,6% -4,7%
Azioni A-ACC (USD) 23.01.2006 23.01.2006 -10,0% -0,9% -14,5% -1,0% -3,1% 73,3% 120,2% 3,2%
Azioni A-ACC (EUR) 23.01.2006 23.01.2006 -14,1% -5,3% -6,4% 8,3% -1,3% 94,6% 144,9% 3,9%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 30.06.2010 30.06.2010 -12,5% -3,8% -23,5% -11,8% -5,2% 6,4% 32,7% 0,5%
Azioni A-ACC (HUF) (hedged) 05.10.2015 05.10.2015 -2,1% 7,7% -11,0% 1,5% -2,3% 0,3% 16,7% -
Azioni A-ACC (SEK) (hedged) 06.12.2010 06.12.2010 -12,2% -3,5% -23,0% -11,3% -5,1% 2,9% 28,4% 0,2%
Azioni A-HMDIST (G) (PLN) (hedged) 11.10.2017 11.10.2017 -6,0% 2,9% -12,7% -0,5% 2,7% -14,6% 2,9% -2,8%
Azioni A-MCDIST (G) (USD) 22.04.2020 22.04.2020 9,9% -0,9% - - - -4,4% 0,0 -1,5%
Azioni A-MDIST (USD) 23.01.2006 23.01.2006 -10,0% -0,9% -14,4% -1,0% -3,1% 73,5% 120,2% 3,2%
Azioni A-MDIST (EUR) 23.01.2006 23.01.2006 -14,1% -5,3% -6,4% 8,3% -1,3% 93,0% 144,9% 3,9%
Azioni A-MDIST (AUD) (hedged) 18.09.2013 18.09.2013 -11,3% -3,2% -18,5% -7,2% -4,0% 8,7% 24,3% 0,9%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) 18.06.2013 18.06.2013 -10,0% 0,9% -14,4% -1,0% -3,1% 3,8% 23,0% 0,4%
Azioni B-ACC (USD) 14.12.2022 14.12.2022 - - - - 0,1% 0,6% -
Azioni B-MCDIST (G) (USD) 14.12.2022 14.12.2022 - - - - - 0,1% 0,6% -
Azioni E-ACC (EUR) 23.01.2006 23.01.2006 -14,5% 5,3% -8,3% 8,3% -1,7% 80,6% 144,9% 3,5%
Azioni E-ACC (EUR) (hedged) 10.06.2020 10.06.2020 -12,8% -3,8% - - - -23,6% -15,1% -8,9%
Azioni E-MDIST (EUR) (hedged) 19.12.2011 19.12.2011 -12,8% -3,8% -25,0% -11,8% -5,6% -6,2% 16,3% 0,6%
Azioni IFACC (USD) 18.02.2016 18.02.2016 9,2% 0,9% -10,7% -1,0% 2,2% 5,6% 16,0% 0,8%
Azioni I-ACC (EUR) (hedged) 15.05.2019 15.05.2019 -11,7% -3,8% - - - -21,3% -14,1% -5,9%
Azioni W-ACC (GBP) 24.06.2015 24.06.2015 9,5% -1,0% -3,4% 8,5% 0,7% 26,6% 44,3% 3,0%

*Indice di riferimento: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers.
Indice di riferimento Hedged EUR: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to EUR fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged

to EUR.

Indice di riferimento Hedged HUF: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to HUF fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged

to HUF.

Indice di riferimento Hedged SEK: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to SEK fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged

to SEK.

Indice di riferimento Hedged PLN: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to PLN fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged

to PLN.

Indice di riferimento Hedged AUD: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to AUD fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged

to AUD.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azon P o I
cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo annualizzato

Azioni X-ACC (USD) 25.07.2018 25.07.2018 -8,7% -0,9% - - - -8,2% -1,0% -1,8%
Azioni Y-ACC (USD) 23.01.2006 23.01.2006 -9,4% -0,9% -11,4% -1,0% -2,4% 96,7% 120,2% 4,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 08.10.2014 08.10.2014 -13,5% -5,3% -3,1% 8,3% -0,6% 17,3% 32,8% 1,9%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 12.01.2015 12.01.2015 -11,9% -3,8% -20,7% -11,8% -4,5% -10,7% 1,1% -1,3%
Azioni Y-MINCOME (G) (USD) 24.11.2021 24.11.2021 -9,4% -0,9% - - - -24,2% -15,0% -17,6%
Azioni Y-QDIST (EUR) (hedged) 07.11.2012 07.11.2012 -11,9% -3,8% -20,8% -11,8% -4,6% -10,1% -0,3% -1,0%

*Indice di riferimento: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers.
Indice di riferimento Hedged EUR: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to EUR fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged
::dEitJelQai riferimento Hedged HUF: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to HUF fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged
:gdﬁlge’:;:li riferimento Hedged SEK: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to SEK fino al 31.03.201¢6; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged
::dsizdi riferimento Hedged PLN: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to PLN fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged
::dFi’ge\Ldi riferimento Hedged AUD: JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Hedged to AUD fino al 31.03.2016; in seguito JP Morgan Emerging Markets Bond Index Global Divers Hedged
ie\?eléz}e la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 253 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le obbligazioni dei mercati emergenti hanno fatto registrare rendimenti di segno
opposto nel corso del periodo, con quelle in valuta locale che hanno fatto
registrare una performance superiore a quelle sovrane in valuta pregiata e
societarie. Per gran parte del 2022 linflazione significativamente elevata,
l'aggressivo inasprimento delle politiche nei mercati sviluppati ed emergenti,
l'invasione della Russia in Ucraina e il crollo della crescita in Cina hanno avuto
un effetto negativo sui rendimenti. Gli spread del credito si sono allargati a causa
dell'aumento del rischio di insolvenza in molti paesi. La situazione € leggermente
migliorata verso la fine del 2022 e l'inizio del 2023, quando il morale degli
investitori € migliorato grazie alla riapertura dell'economia cinese e alle misure
di sostegno al settore immobiliare cinese. | rendimenti delle obbligazioni in
valuta locale sono stati favoriti soprattutto dal calo dei rendimenti.

Nel corso dell'anno il comparto ha fatto registrare una performance superiore a
quella dell'indice di riferimento, dovuta soprattutto al suo rendimento e alla
posizione in duration. Sul versante della duration il comparto ha guadagnato
soprattutto grazie alla rivalutazione di alcune obbligazioni russe in valuta locale.
| gestori detenevano le obbligazioni prima dell'invasione dell'Ucraina; in
precedenza erano state valutate a zero per riflettere la mancanza di liquidita del
mercato. Si & aperta una finestra di liquidita e le obbligazioni sono state
negoziate. Pertanto, di concerto con il Fair Value Committee, queste obbligazioni
sono state rivalutate. Poiché la Russia non fa piu parte dell'indice di riferimento,

Emerging Market Local Currency Debt Fund *2

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Czech Republic 2,40% 17/09/2025 13.444.194 5,31
Czech Republic 5,70% 25/05/2024 11.515.905 4,54
Brazil 10,00% 01/01/2027 10.720.454 4,23
Hong Kong 1,89% 02/03/2032 7.218.418 2,85
South Africa 7,00% 28/02/2031 6.843.677 2,70
Brazil 10,00% 01/01/2029 6.515.105 2,57
Poland 3,75% 25/05/2027 5.512.518 2,18
South Africa 8,00% 31/01/2030 5.491.126 2,17
Israel 1,30% 30/04/2032 4.709.372 1,86
Poland 1,75% 25/04/2032 4.272.514 1,69

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

la rivalutazione delle obbligazioni russe ha portato alla sovraperformance del Attivo
comparto. Per quanto riguarda il posizionamento valutario, una posizione netto
sottoponderata nella sterlina egiziana ha favorito i rendimenti, mentre una (%)
sovraponderazione nel cedi ghanese ha frenato i guadagni. Repubblica Ceca 16,59
X . i i . . Brasile 13,26
| gestori puntano al massimo sui tassi locali e mantengono una posizione -
sovraponderata, che rispecchia le potenzialita di riduzione dei tassi a seguito Indonesia 9,74
del rallentamento della crescita e dell'inflazione, e degli elevati rendimenti Malesia 863
nominali e reali superiori alla media. Il comparto mantiene uno sbilanciamento - :
rispetto alle valute dei mercati emergenti, ma & passato tatticamente a una Sudafrica 8,43
posizione neutra verso la fine del periodo, quando l'euro ha iniziato a rafforzarsi Tailandia 763
rispetto al dollaro USA a seguito del venir meno dei timori di recessione e - .
dell'aggressivita dei rialzi dei tassi da parte della Banca centrale europeq, il che Cina 5,15
potrebbe favorire temporaneamente le valute dei mercati emergenti nonostante Polonia 467
il rallentamento della crescita globale. -
Messico 4,58
Hong Kong SAR Cina 2,85
Romania 2,46
Colombia 2,30
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?a:‘“id' Perfo;mance azioni I:‘dllcfiv azioni I:‘d'lc‘:iv azioni azioni I:‘d'lc‘:iv azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNVO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A-ACC (USD) 12.04.2013 12.04.2013 6,9% 6,6% 9,6% -7,8% -2,0% -19,9% -15,9% 2,2%
Azioni A-ACC (EUR) 18.08.2021 18.08.2021 2,0% 1,8% - - - -3,1% -4,6% -1,8%
Azioni A-MDIST (EUR) 12.04.2013 12.04.2013 2,0% 1,8% -1,2% 0,9% 0,2% 5,2% 0,2% 0,5%
Azioni D-ACC (EUR) 18.08.2021 18.08.2021 1,7% 1,8% - - - -3,6% -4,6% 2,1%
Azioni E-ACC (EUR) 18.08.2021 18.08.2021 1,6% 1,8% - - - -3,8% -4,6% 2,2%
Azioni E-MDIST (EUR) 12.04.2013 12.04.2013 1,6% 1,8% -3,0% 0,9% 0,6% -8,8% 0,2% 0,9%
Azioni | (USD) 12.04.2013 12.04.2013 7,8% 6,6% -5,6% -7,8% -1,1% -12,7% -15,9% -1,3%
Azioni | (EUR) 14.03.2018 14.03.2018 2,9% 1,8% 3,3% 0,9% 0,7% 3,9% 0,7% 0,8%
Azioni | (GBP) 14.03.2018 14.03.2018 7,6% 6,4% 3,0% 1,0% 0,6% 2,7% 0,2% 0,5%
Azioni R-ACC (USD) 24.10.2018 24.10.2018 8,1% 6,6% - - - 6,3% 2,8% 1,4%
Azioni Y-ACC (USD) 12.04.2013 12.04.2013 7,6% 6,6% -6,3% -7,8% -1,3% -14,4% -15,9% -1,5%
Azioni Y-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  25.09.2019 25.09.2019 4,3% 1,8% - - - -12,5% -8,5% -3,6%
Azioni Y-QDIST (EUR) 12.04.2013 12.04.2013 2,7% 1,8% 2,5% 0,9% 0,5% 1,5% 0,2% 0,1%

*Indice di riferimento: JP Morgan Government Bond Index - Emerging Markets Global Diversified.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: USD 514 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le obbligazioni dei mercati emergenti hanno fatto registrare rendimenti di segno
opposto nel corso del periodo, con quelle in valuta locale che hanno fatto
registrare una performance superiore a quelle sovrane in valuta pregiata
e societarie. Per gran parte del 2022 l'inflazione significativamente elevata,
l'aggressivo inasprimento delle politiche nei mercati sviluppati ed emergenti,
l'invasione della Russia in Ucraina e il crollo della crescita in Cina hanno avuto
un effetto negativo sui rendimenti. Gli spread del credito si sono allargati a causa
dell'aumento del rischio di insolvenza in molti paesi. La situazione € leggermente
migliorata verso la fine del 2022 e l'inizio del 2023, quando il morale degli
investitori € migliorato grazie alla riapertura dell'economia cinese e alle misure
di sostegno al settore immobiliare cinese. | rendimenti delle obbligazioni in
valuta locale sono stati favoriti soprattutto dal calo dei rendimenti.

Nel periodo in esame il comparto ha fatto registrare una sottoperformance
rispetto all'indice di riferimento, soprattutto a causa del posizionamento
creditizio, mentre il rendimento e la struttura a termine hanno apportato valore.
Sul versante della duration il comparto ha guadagnato soprattutto grazie alla
rivalutazione di alcune obbligazioni russe in valuta locale. Per quanto riguarda il
posizionamento creditizio, alcune posizioni in Cina e Colombia sono state quelle
che hanno maggiormente penalizzato la performance. L'esposizione ad alcuni
titoli del settore immobiliare cinese ha ostacolato la performance, mentre ha
apportato valore il posizionamento lungo del comparto nelle obbligazioni

Emerging Market Total Return Debt Fund *8

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) %)

Mexico 8,00% 07/11/2047 17.038.622 3,32
Brazil 13,04% 01/07/2023 16.805.694 3,27
Thailand 2,00% 17/12/2031 14.385.230 2,80
Czech Republic 1,75% 23/06/2032 13.943.466 2,71
Indonesia 7,50% 15/04/2040 13.239.593 2,58
Export-import Bank of Korea 4,25% 15/09/2027 13.074.226 2,54
Nonghyup Bank 4,25% 06/07/2027 Reg S 11.502.152 2,24
South Africa 7,00% 28/02/2031 10.995.269 2,14
Poland 1,75% 25/04/2032 9.480.248 1,84
Nota Do Tesouro 10,00% 01/01/2031 9.074.253 1,77

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

sovrane ungheresi. Attivo
netto
0,
Attualmente i gestori mantengono una posizione sovraponderata nel beta del )
credito nel debito estero dei mercati emergenti. Nonostante la volatilita sia Corea 9,78
diminuita rispet_to al.me\se _di marzo, I'atteggiamento degli investitori ne_i c_qqfronti Messico 6,94
della classe di attivi & tiepido. Destano preoccupazione la sostenibilita del -
debito, il rischio di ristrutturazione e i creditori multilaterali per il settore high Indonesia 6,86
yield. | gestori puntano al massimo sui tassi locali e mantengono una posizione Irlanda 6,68
sovraponderata, che rispecchia le potenzialita di riduzione dei tassi a seguito - :
del rallentamento della crescita e dell'inflazione, e degli elevati rendimenti Brasile 5,41
nominali e reali superiori alla media. Il comparto mantiene uno sbilanciamento Sudafrica 520
rispetto alle valute dei mercati emergenti, ma e passato tatticamente a una - - :
posizione neutra verso la fine del periodo, quando I'euro ha iniziato a rafforzarsi Tailandia 4,63
rispetto al dollaro USA, Arabia Saudita 3,88
Repubblica Ceca 3,43
Romania 3,13
Isole Cayman 3,11
Polonia 2,82
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni I?O:‘“id' Perfo‘r’mance azioni I:‘dllcfiv azioni I:‘d'lc‘:iv azioni azioni I:‘d'lc‘:iv azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNVO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (USD) 13.06.2018 13.06.2018 -1,5% 3,4% - - - 9,9% 2,6% 2,1%
Azioni A (EUR) 29.09.2015 29.09.2015 5,9% -1,2% -4,3% 7,9% 0,9% 9,9% 24,3% 1,2%
Azioni A-ACC (USD) 29.09.2015 29.09.2015 -1,5% 3,4% -12,4% -1,4% -2,6% 8,0% 22,3% 1,0%
Azioni A-ACC (EUR) 13.06.2018 13.06.2018 5,9% -1,2% - - - -4,0% 9,4% 0,8%
Azioni A (EUR) (EUR/USD hedged) 13.06.2018 13.06.2018 -4,0% 0,3% - - - -19,1% -8,4% -4,2%
Azioni A-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  29.09.2015 29.09.2015 -4,2% 0,3% -21,8% -12,4% -4,8% -8,0% 3,4% -1,1%
Azioni D-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  22.08.2018 22.08.2018 -4,5% 0,3% - - - -19,7% -6,2% -4,6%
Azioni E-ACC (EUR) 10.06.2020 10.06.2020 -6,3% -1,2% - - - -11,2% -4,3% -4,0%
Azioni E-MDIST (EUR) (EUR/USD hedged) 29.09.2015 29.09.2015 -4,5% 0,3% -23,3% -12,4% -5,2% -10,9% 3,4% -1,5%
Azioni | (USD) 29.09.2015 29.09.2015 -0,6% 3,4% -8,5% -1,4% -1,8% 15,5% 22,3% 1,9%
Azioni | (EUR) (EUR/USD hedged) 29.09.2015 29.09.2015 -3,4% 0,3% -18,4% -12,4% -4,0% -2,1% 3,4% 0,3%
Azioni I-ACC (USD) 14.08.2019 14.08.2019 0,6% 3,4% - - - -12,3% -6,0% -3,5%
Azioni I-ACC (EUR) 27.03.2019 27.03.2019 5,2% -1,2% - - - -7,5% 0,2% -1,9%
Azioni I-ACC (EUR) (EUR/USD hedged) 27.09.2017 27.09.2017 -3,3% 0,3% -18,4% -12,4% -4,0% -18,3% -13,1% -3,5%
ﬁé‘é’g;g?'“cow (C) (GBP) (GBP/USD 47012016 07.01.2016  -1,7% 1,8% 13,9% 8,0% 3,0% 5,4% 11,6% 0,7%
Azioni R-GDIST (GBP) (GBP/USD hedged) 13.11.2019 13.11.2019 -1,6% 1,8% - - - -15,6% -10,6% -4,8%
Azioni W-ACC (GBP) (GBP/USD hedged) 05.02.2020 05.02.2020 -1,8% 1,8% - - - -19,8% -13,4% -6,6%
ﬁ;‘é’g;g‘)"GD'ST (GBP) (GBP/USD 10.062020 10.062020  -1,8% 1,8% - . - A25%  9,4% -4,5%
Azioni Y-ACC (USD) 29.09.2015 29.09.2015 0,8% 3,4% 9,2% -1,4% -1,9% 13,8% 22,3% 1,7%
Azioni Y-ACC (EUR) 29.09.2015 29.09.2015 5,3% -1,2% 0,7% 7,9% 0,1% 16,2% 24,3% 2,0%
Azioni Y (EUR) (EUR/USD hedged) 03.06.2016 03.06.2016 -3,5% 0,3% -19,0% -12,4% -4,1% -10,3% -4,6% -1,6%
Azioni Y-ACC (EUR) (EUR/USD hedged)  13.12.2017 13.12.2017 -3,5% 0,3% -19,2% -12,4% -4,2% -19,0% -12,8% -3,8%

*Indice di riferimento: 50% JP Morgan Government Bond Index-Emerging Markets Global Diversified; 25% JP Morgan Corporate Emerging Market Bond Index Broad Diversified; 25% JPM EMBI

Global Diversified.

Indice di riferimento Hedged (EUR/USD): 50% JP Morgan Government Bond Index - Emerging Markets Global Diversified Hedged to EUR; 25% JP Morgan Corporate Emerging Market Bond Index

Broad Diversified Hedged to EUR; 25% JPM EMBI Global Diversified Hedged to EUR.

Indice di riferimento Hedged (GBP/USD): 50% JP Morgan Government Bond Index - Emerging Markets Global Diversified Hedged to GBP; 25% JP Morgan Corporate Emerging Market Bond Index

Broad Diversified Hedged to GBP; 25% JPM EMBI Global Diversified Hedged to GBP.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 1.176 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

| mercati obbligazionari europei sono stati caratterizzati da una certa volatilita
nel periodo in esame, dovuta all'inflazione elevata, ai rialzi dei tassi d'interesse
e al rallentamento dell'attivitd economica. L'invasione dell'Ucraina da parte della
Russia, le interruzioni della catena di fornitura, la crisi energetica e le chiusure in
Cina per il COVID-19 ad inizio anno hanno aggravato una gia difficile situazione.
| mercati hanno recuperato parte del terreno perso verso la fine del 2022, grazie
ad una maggiore disponibilita al rischio. | mercati del credito si sono rivelati
resilienti, in quanto gli investitori si sono dimostrati fiduciosi in un rallentamento
del ritmo di stretta della politica e in una relativa stabilitd dei fondamentali
societari. PiU di recente il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati
Uniti e di Credit Suisse hanno destato timori per I'estensione del contagio nel
settore bancario. Sul versante positivo la prevista crisi energetica non si
€ materializzata e gli investitori sono ridiventati ottimisti grazie ai risultati societari
positivi e alla riapertura dell'economia cinese.

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi e ha
evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice. L'esposizione al
rischio dei tassi d'interesse & stata I'elemento che ha maggiormente penalizzato
la performance, in quanto i rendimenti delle obbligazioni sovrane sono aumentati
in modo significativo, mentre I'esposizione al credito e il reddito cedolare hanno
contribuito ai rendimenti. A livello di settori gli investimenti in quelli bancario,
assicurativo e dei servizi di pubblica utilitd hanno favorito la performance,

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023

Valore di Attivo

mercato netto

(EUR) (%)

Germany 1,70% 15/08/2032 189.439.739 16,11
Germany 2,85% 15/12/2023 80.045.759 6,81
Volkswagen Int'l Finance 4,375% VRN (Perpetual) 36.226.917 3,08
Deutsche Bank 4,00% VRN 24/06/2032 EMTN 34.413.634 2,93
Barclays (Ugtd) 5,262% VRN 29/01/2034 EMTN 34.338.522 2,92
Honeywell International 4,125% 02/11/2034 33.516.805 2,85
ASR Nederland 7,00% VRN 07/12/2043 31.730.294 2,70
BFCM Paris 4,375% 02/05/2030 EMTN 31.413.090 2,67
CaixaBank 6,25% VRN 23/02/2033 EMTN 28.866.471 2,46
Intesa Sanpaolo 6,184% VRN 20/02/2034 EMTN 27.796.111 2,36

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023

diversamente dal posizionamento nei buoni del tesoro USA, nelle obbligazioni Attivo
quasi sovrane e nel settore energetico, che hanno frenato i guadagni. Per quanto netto
riguarda gli emittenti, Bouygues e BASF sono stati tra quelli che hanno fatto (%)
reglstrarg le migliori performapce, al contrario di Credit Suisse e UBS, che hanno Germania 36,86
fatto registrare quelle peggiori.
Regno Unito 14,13
La retorica aggressiva della maggior parte delle principali banche centrali USA 11,96
globali ha fatto si che gli investitori si aspettassero un atterraggio duro a livello Francia 10,36
globale. | gestori invece hanno ritenuto che un atterraggio morbido fosse - -
un'ipotesi piu probabile ed hanno pertanto continuato ad incrementare posizioni Paesi Bassi 7,71
di rischio del credito, privilegiando le obbligazioni investment grade in euro in ltalia 421
considerazione delle valutazioni interessanti. | gestori hanno preferito posizioni .
lunghe sul credito e gestito la sensibilita ai tassi d'interesse in modo tattico e Lussemburgo 3,14
flessibile. Per quanto riguarda gli spread dei titoli di stato i gestori hanno Spagna 287
mantenuto la sottoponderazione in tutti i Paesi europei, ad eccezione della !
Germania, convinti come sono che I'economia non possa far fronte a tassi Irlanda 2,55
significativamente superiori all'1,5%, per cui si aspettano che la banca centrale Singapore 219
cambiera presto direzione, ed & per questo che prediligono una posizione di - !
duration lunga nel portafoglio. Svizzera 1,60
Portogallo 0,69
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni I?ata.dl Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
anclo a cumulativo  UTMVNYO cymulative U™MYI9NYO gpnualizzato  cumulative  SU™MV'MYO annyalizzato
Azioni A (EUR) 01.10.1990 22.10.1990 9,9% -7,4% -10,7% 9,4% 2,2% 291,3% 409,5% 4,3%
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 9,9% -7,4% -10,8% 9,4% 2,3% 41,0% 50,8% 2,1%
Azioni A-ACC (HUF) (hedged) 05.10.2015 05.10.2015 1,2% 4,4% 4,7% 7,1% 0,9% 13,2% 14,9% 1,6%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 -7,6% -4,9% -1,9% 0,3% 0,4% 16,2% 19,0% 1,7%
Azioni A-MDIST (EUR) 09.06.2003 06.06.2003 9,8% -7,4% -10,7% 9,4% -2,2% 51,4% 65,2% 2,1%
Azioni E-ACC (EUR) 23.01.2006 23.01.2006 -10,2% -7,4% -12,5% 9,4% -2,6% 28,4% 47,4% 1,5%
Azioni I-ACC (EUR) 30.11.2015 30.11.2015 9,4% -7,4% -8,4% 9,4% -1,7% -3,4% -6,2% -0,5%
Azioni X-ACC (EUR) 25.07.2018 25.07.2018 9,0% -7,4% - - - -5,9% 9.2% -1,3%
Azioni Y (EUR) 09.10.2013 09.10.2013 9,6% -7,4% 9,2% 9,4% -1,9% 10,6% 7,3% 1,1%
Azioni Y-ACC (EUR) 17.03.2008 17.03.2008 9,5% -7,4% 9,1% 9,4% -1,9% 46,3% 41,3% 2,5%
Azioni Y-ACC (USD) 05.10.2015 05.10.2015 5,2% -3,1% -16,8% -17,2% -3,6% -4,3% -6,5% -0,6%
Azioni Y-ACC (USD) (hedged) 07.08.2015 07.08.2015 -7,2% -4,9% 0,1% 0,3% - 11,5% 10,1% 1,4%

*Indice di riferimento: CitiGroup ECU Bond Index fino al 31.12.1994; CitiGroup European Government Bond Index fino al 30.10.1998; CitiGroup EMU Government Bond Index fino al 31.03.2003; in
seguito BofA Merrill Lynch Euro Large Cap Investment Grade Index.
Indice di riferimento Hedged HUF: The BofA Merrill Lynch Euro Large Cap Index Hedged to HUF.
Indice di riferimento Hedged USD: The BofA Merrill Lynch Euro Large Cap Index Hedged to USD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 584 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
| mercati obbligazionari europei sono stati caratterizzati da una certa volatilita

nel periodo in esame, dovuta all'inflazione elevata, ai rialzi dei tassi d'interesse Valore di Attivo
e al rallentamento dell'attivitd economica. L'invasione dell'Ucraina da parte della mercato netto
Russia, le interruzioni della catena di fornitura, la crisi energetica e le chiusure in (EUR) (%)
Cina per il COVID-19 ad inizio anno hanno aggravato una gia difficile situazione. Germany 1,70% 15/08/2032 67.544.430 1157
| mercati hanno recuperato parte del terreno perso verso la fine del 2022, grazie T S .

ad una maggiore disponibilita al rischio. | mercati del credito si sono rivelati Volkswagen Int'l Finance 4,375% VRN (Perpetual) 17.623.891 3,02
resilienti, in quanto gli investitori si sono dimostrati fiduciosi in un rallentamento Barclays (Ugtd) 5,262% VRN 29/01/2034 EMTN 17.314.656 2,96
del ritmo di stretta della politica e in una relativa stabilitd dei fondamentali BFCM Paris 4,375% 02/05/2030 EMTN 15.595.365 267
societari. PiU di recente il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati — .

Uniti e di Credit Suisse hanno destato timori per I'estensione del contagio nel Bayer 5,375% VRN 25/03/2082 15.059.036 2,58
settore bancario. Sul versante positivo la prevista crisi energetica non si ASR Nederland 7,00% VRN 07/12/2043 14.692.758 2,52
e materializzata e gli investit(')ri sono ridiventati ottimisti grazie ai risultati societari CaixaBank 6,25% VRN 23/02/2033 EMTN 14.264.894 2,44
positivi e alla riapertura delf'economia cinese. Intesa Sanpaolo 6,184% VRN 20/02/2054 EMTN 14.059.514 2,41

0,

Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi e ha Mapire 2,875% 13/04/2030 13.974.152 2%9
evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice, soprattutto per via RWE 4,125% 13/02/2035 EMTN 13.588.011 2,33

della strategia del credito e del posizionamento strutturale a termine. A livello di
settori |'esposizione alle assicurazioni, ai beni strumentali, all'industria di base e

ai servizi di pubblica utilitd ha contribuito alla performance, diversamente dalle
posizioni nelle banche, nei prodotti di largo consumo non ciclici, nella tecnologia RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
e nelle telecomunicazioni, che hanno frenato i guadagni. Per quanto riguarda gli

emittenti, BASF e AXA sono stati tra quelli che hanno fatto registrare le migliori Attivo
performance, al contrario di Credit Suisse ed Engie, che hanno fatto registrare netto
quelle peggiori. Il posizionamento nella curva dell'euro ha eroso i rendimenti (%)
poiché i rendimenti obbligazionari sono aumentati significativamente. Germania 25,48
R Unit 12,23
La retorica aggressiva della maggior parte delle principali banche centrali egno ~nfto d
globali ha fatto si che gli investitori si aspettassero un atterraggio duro a livello USA 11,98
globale. | gestori invece hanno ritenuto che un atterraggio morbido fosse Francia 10,77
un'ipotesi piu probabile ed hanno pertanto continuato ad incrementare posizioni - - d
di rischio del credito, privilegiando le obbligazioni investment grade in euro in Paesi Bassi 9,93
considerazione delle valutazioni interessanti. | gestori hanno preferito posizioni Irlanda 902
lunghe sul credito e gestito la sensibilitd ai tassi d'interesse in modo tattico - 4
e flessibile. Per quanto riguarda gli spread dei titoli di stato i gestori hanno Italia 6,79
mantenuto la sottoponderazione in tutti i Paesi europei, ad eccezione della Spagna 484
Germania, convinti come sono che l'economia non possa far fronte a tassi !
significativamente superiori all'l 5%, per cui si aspettano che la banca centrale Lussemburgo 2,89
cambierd presto direzione, ed & per questo che prediligono una posizione di Portogallo 2,34
duration lunga nel portafoglio.
Svizzera 1,60
Danimarca 1,58
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di - Classe di ik Classe di Classe di ik Classe di
Classe di Azioni ID"“.O di Perfo(;mance azioni Indllcer azioni Indllcer azioni azioni Indllcer azioni
anclo a cumulativo  UTMVNYO cymulative U™MYI9NYO gpnualizzato  cumulative  SU™MV'MYO annyalizzato
Azioni A (EUR) 06.04.2011 06.04.2011 -8,1% -4,4% -8,9% 5,8% -1,8% 251% 28,3% 1,9%
Azioni A-ACC (EUR) 12.06.2009 14.01.2003 -8,0% -4,4% -8,8% 5,8% -1,8% 44,3% 78,9% 1,8%
Azioni A-ACC (HUF) (hedged) 05.10.2015 05.10.2015 3,0% 7,7% 6,5% 10,9% 1,3% 17,4% 22,5% 2,1%
Azioni A-MDIST (EUR) 06.04.2011 06.04.2011 -8,0% -4,4% -8,8% -5,8% -1,8% 25,2% 28,3% 1,9%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -8,3% -4,4% -10,2% -5,8% 2,1% -6,7% 2,1% -1,0%
Azioni E-ACC (EUR) 07.11.2012 07.11.2012 -8,4% -4,4% -10,7% -5,8% 2,2% 5,3% 12,4% 0,5%
Azioni E-MDIST (EUR) 07.11.2012 07.11.2012 -8,3% -4,4% -10,7% -5,8% 2,2% 5,4% 12,4% 0,5%
Azioni | (EUR) 23.01.2017 23.01.2017 -7,5% -4,4% -6,3% -5,8% -1,3% -3,0% -3,5% -0,5%
Azioni I-ACC (EUR) 18.02.2016 18.02.2016 -7,4% -4,4% -6,2% -5,8% -1,3% 2,1% 0,3% 0,3%
Azioni Y-ACC (EUR) 12.06.2009 14.01.2003 -7,7% -4,4% -7,1% -5,8% -1,5% 53,1% 78,9% 2,1%
Azioni Y-QDIST (EUR) 07.11.2012 07.11.2012 -7,7% -4,4% -7,1% -5,8% -1,5% 13,7% 12,4% 1,2%

*Indice di riferimento: BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index.
Indice di riferimento Hedged HUF: BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index Hedged to HUF.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
***La Data di lancio sopra indicata si riferisce al lancio del nuovo comparto Fidelity Funds; la Classe di Azioni a rendimento totale e i dati di Performance degli indici includono tuttavia le
performance precedenti alla fusione del comparto Fidelity Funds Il Euro Corporate Bond nel nuovo comparto Fidelity Funds.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 2.976 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
| mercati obbligazionari europei sono stati caratterizzati da una certa volatilita

nel periodo in esame, dovuta all'inflazione elevata, ai rialzi dei tassi d'interesse Valore di Attivo
e al rallentamento dell'attivitd economica. L'invasione dell'Ucraina da parte della mercato netto
Russia, le interruzioni della catena di fornitura, la crisi energetica e le chiusure in (EUR) (%)
Cina per il COVID-19 ad inizio anno hanno aggravato una gia difficile situazione. Germany 2,85% 15/12/2023 436.616.904 1467
| mercati hanno recuperato parte del terreno perso verso la fine del 2022, grazie 4 :
ad una maggiore diF;ponibiFI)itc‘l al rischio. | ngercoti del credito si sono r?velati AIB Group 2,25% VRN 04/04/2028 EMTN 91.976.059 3,09
resilienti, in quanto gli investitori si sono dimostrati fiduciosi in un rallentamento Morgan Stanley 4,656% VRN 02/03/2029 90.759.274 3,05
del ritmo di stretta della politica e in una relativa stabilitd dei fondamentali Lioyd Banking Group 4,50% VRN 11/01/2029 EMTN 87.241.473 293
societari. PiU di recente il crollo di Silicon Valley Bank e Signature Bank negli Stati - ’ - .
Uniti e di Credit Suisse hanno destato timori per I'estensione del contagio nel Cooperatieve Rabobk 0,575% VRN 01/12/2027 GMTN 81.465.650 2,74
settore bancario. Sul versante positivo la prevista crisi energetica non si Banco de Sabadell 2,625% VRN 24/03/2026 EMTN 78.710.664 2,64
e materializzata e gli investik')ri sono ridiventati ottimisti grazie ai risultati societari SELP Finance 3,75% 10/08/2027 EMTN 76.377.948 2,57
positivi e alla riapertura delf'economia cinese. Intesa Sanpaolo 5,00% 08/03/2028 VRN EMTN 75.852.546 2,55
o _ N . Vier Gas Transport 4,00% 26/09/2027 EMTN 75.682.532 2,54
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi ed ha
evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice di riferimento, BASF 0,75% 17/03/2026 EMTN 72.465.165 2,43

soprattutto per via della strategia del credito. Hanno, invece, contribuito ai
redimenti il posizionamento lungo la curva dell'euro e il reddito cedolare. A livello

di settori I'esposizione alle banche, all'immobiliare, all'industria di base e ai
servizi di pubblica utilitd ha contribuito alla performance, diversamente dal RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
posizionamento nei buoni del tesoro USA e nelle obbligazioni quasi sovrane, che

hanno frenato i guadagni. Per quanto riguarda gli emittenti, Celanese Corp e Attivo
Commerzbank sono stati tra quelli con le performance migliori, mentre netto
Blackstone Property e Credit Suisse sono stati tra quelli peggiori in termini di (%)
rendimenti. Germania 29,62
. . . o . Paesi Bassi 11,88
La retorica aggressiva della maggior parte delle principali banche centrali -
globali ha fatto si che gli investitori si aspettassero un atterraggio duro a livello Regno Unito 10,88
globale. | gestori invece hanno ritenuto che un atterraggio morbido fosse Irlanda 987
un'ipotesi piu probabile ed hanno pertanto continuato ad incrementare posizioni 4
di rischio del credito, privilegiando le obbligazioni investment grade in euro in Spagna 6,10
considerazione delle valutazioni interessanti. | gestori hanno preferito posizioni Lussemburgo 5,72
lunghe sul credito e gestito la sensibilitd ai tassi d'interesse in modo tattico e
flessibile. Per quanto riguarda gli spread dei titoli di stato i gestori hanno USA 5,32
mantenuto la sottoponderazione in tutti i Paesi europei, ad eccezione della ltalia 5,10
Germania, convinti come sono che l'economia non possa far fronte a tassi -
significativamente superiori all'l 5%, per cui si aspettano che la banca centrale Svizzera 2,36
cambiera presto direzione, ed & per questo che prediligono una posizione di Francia 2,10
duration lunga nel portafoglio.
Singapore 2,03
Belgio 1,55
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
. Classe di ik Classe di - Classe di Classe di - Classe di
Classe di Azioni ID:ti“ di Perfo;mance azioni I:‘dﬁiv azioni I:‘d'lc‘:iv azioni azioni I:‘d'lc‘:iv azioni
ancio a cumulative  VMViative cumulativo  SUMVIMNVO gnnyalizzato  cumulative UMYV gnnyalizzato
Azioni A (EUR) 28.09.2016 28.09.2016 -3,8% 2,1% -4,7% -4,1% -1,0% -4,9% -4,2% -0,8%
Azioni A-ACC (EUR) 10.03.2008 27.02.2004 -3,8% 2,1% -4,7% -4,1% -1,0% 22,8% 36,2% 1,1%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -4,0% 2,1% -5,4% -4,1% -1,1% -5,0% -4,0% 0,7%
Azioni E-ACC (EUR) 10.03.2008 10.03.2008 -4,0% 2,1% -5,4% -4,1% -1,1% 13,2% 21,3% 0,8%
Azioni IF-ACC (EUR) 16.08.2016 16.08.2016 -3,5% 2,1% -3,1% -4,1% 0,6% -2,8% -4,2% 0,4%
Azioni R-ACC (EUR) 11.12.2017 11.12.2017 -3,3% 2,1% -2,4% -4,1% 0,5% -2,3% -4,3% 0,4%
Azioni X-ACC (EUR) 28.10.2020 28.10.2020 -3,2% 2,1% - - - -5,5% -4,6% 2,2%
Azioni Y-ACC (EUR) 10.03.2008 27.02.2004 -3,6% 2,1% 3,7% -4,1% 0,7% 28,0% 36,2% 1,3%

*Indice di riferimento: BofA Merrill Lynch 1-3 Year Euro Broad Market.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
***La Data di lancio sopra indicata si riferisce al lancio del nuovo comparto Fidelity Funds; la Classe di Azioni a rendimento totale e i dati di Performance degli indici includono tuttavia le
performance precedenti alla fusione del comparto Fidelity Funds Il Euro Short Term Bond nel nuovo comparto Fidelity Funds.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2023: EUR 2.172 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2023
| mercati obbligazionari high yield europei hanno affrontato un periodo di

volatilitd dovuto all'impennata dell'inflazione, i rialzi senza precedenti dei tassi Valore di Attivo
d'interesse da parte delle banche centrali globali e il conseguente rallentamento mercato netto
sincronizzato dell'attivitd economica globale. La crisi energetica in Europa e (EUR) (%)
l'assenza di segnali di attenuazione del conflitto tra Russia e Ucraina hanno Organon Finance 2,875% 30/04/2028 Reg S 30.265.288 139
esacerbato un contesto macroeconomico gia difficile. | mercati hanno recuperato S ‘ .
parte del terreno perduto verso la fine del 2022 e I'inizio del 2023, grazie ad una EDF 3,375% VRN (Perpetual) 29.880.105 1,38
migliore disponibilita al rischio, alle aspettative di un rallentamento del ritmo di Altice (France) Holding 8,00% 15/05/2027 Reg S 29.612.142 1,36
inasprimento della politica monetaria globale e alla relativa stabilitd dei Nidda Healthcare Holding 7,50% 21/08/2026 Reg S 27.142.228 125
fondamentali societari, ma la crisi del settore bancario, avvenuta a marzo, ha - S . :
fatto temere un pit ampio contagio del sistema bancario. La volatilits si & un po' LHMC Finco 7,25% 02/10/2025 Reg $ 26.785.941 1,23
attenuata dopo che le autoritd della banca centrale hanno tranquillizzato gli UniCredit 8,00% VRN (Perpetual) 25.988.196 1,20
investitori dando fiducia al settore bancario. Orano 3,375% 23/04/2026 EMTN 25.959.572 1,20
Virgin Med Securities 4,125% 15/08/2030 Reg S 24.305.791 1,12
Nel corso del periodo il comparto ha fatto registrare rendimenti negativi e ha Nemean Bondco 13,25% 15/12/2026 Reg S 24.112.842 111
evidenziato una performance inferiore a quella dell'indice. Per quanto riguarda — —— -
i settori, lo sbilanciamento verso quelli energetico, bancario e delle Vodafone Group 6,25% VRN 03/10/2078 22.966.342 1,06

intermediazioni ha pesato sulla performance, mentre la posizione

sottoponderata nei settori dei beni di largo consumo ciclici e non ha apportato
valore relativo. Per quanto riguarda gli emittenti, le partecipazioni in Adlerr RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2023
e Scholler Packaging hanno frenato i guadagni, mentre le esposizioni a Ozon

e DTEK Finance hanno fatto registrare le performance migliori. Per quanto Attivo
riguarda i rating, tutti i bucket hanno chiuso in territorio negativo, ad eccezione netto
delle partecipazioni in obbligazioni con rating BBB e superiore, che hanno (%)
apportato valore. Regno Unito 19,87
| gestori mantengono una posizione neutra sull'obbligazionario europeo high Francia 14,50
yield, in considerazione della permanente crisi di fiducia nel settore bancario. Irlanda 10,84
Tuttavia la predilezione per le banche rimane alta e i titoli di settori come quello Lussemburgo 888
immobiliare, che necessitano di un rifinanziamento, continueranno ad essere 9 4

scambiati ad un livello inferiore ad altri settori. Pongono invece delle difficolta le ltalia 7,70
valutazioni che attualmente si trovano nella parte centrale dell'intervallo storico. Paesi Bassi 6,68

Tuttavia gli spread di breakeven sono sufficientemente elevati da proteggere gli
investitori da rendimenti negativi. Il mercato primario ha iniziato ad evidenziare Germania 4,65
delle buone performance, con numerose operazioni in vista. Anche se il mercato

€ ancora in gran parte un mercato di acquirenti, rimane centrale la fedelta alle Spagna 444
obbligazioni con cedola elevata. USA 4,00
Svezia 3,14
Grecia 2,19
Sovranazionali 1,94
Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Azioni Patadi Performance il indicer SRS idicer TR CORES indicer - CORE
ancio da cumulativo cumulativo cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo cumulativo annualizzato
Azioni A (EUR) 26.06.2000 27.06.2000 -2,6% -1,3% 1,3% 1,4% 0,3% 167,9% 165,2% 4,4%
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 -2,6% -1,3% 1,3% 1,4% 0,3% 105,0% 142,4% 4,4%
Azioni A-ACC (CZK) 24.01.2018 24.01.2018 -6,8% -5,8% -6,8% -6,8% -1,4% -7,4% -7,5% -1,5%
Azioni A-ACC (CZK) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 3,0% 4,6% 13,1% 13,0% 2,5% 31,1% 41,2% 2,9%
Azioni A-ACC (PLN) (hedged) 21.10.2015 21.10.2015 4,7% 5,9% 15,7% 15,5% 3,0% 37,6% 39,8% 4,3%
Azioni A-ACC (SEK) (hedged) 23.02.2009 23.02.2009 -2,1% -1,0% 2,4% 2,3% 0,5% 190,3% 234,5% 7,8%
Azioni A-ACC (USD) (hedged) 18.05.2011 18.05.2011 - 1,5% 12,6% 13,0% 2,4% 70,8% 88,8% 4,6%
Azioni A-MDIST (EUR) 09.06.2003 06.06.2003 -2,6% -1,3% 1,3% 1,4% 0,3% 161,6% 234,8% 4,9%
Azioni A-MDIST (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 -1,5% 0,2% -6,7% -6,6% -1,4% 46,1% 74,9% 2,3%
Azioni A-MDIST (SGD) (hedged) 23.07.2014 23.07.2014 -0,5% 0,7% 10,0% 10,2% 1,9% 28,2% 38,0% 2,9%
Azioni A-MDIST (USD) (hedged) 27.03.2013 27.03.2013 0,1% 1,5% 12,2% 13,0% 2,3% 47,6% 58,1% 3,9%
Azioni A-HMDIST (G) (AUD) (hedged) 03.06.2015 03.06.2015 -1,3% -0,4% 7,7% 6,9% 1,5% 27,8% 31,7% 3,2%
Azioni A-MINCOME (EUR) 13.04.2011 13.04.2011 -2,6% -1,3% 1,3% 1,4% 0,3% 48,2% 61,0% 3,3%
Azioni A-MINCOME (G) (EUR) 18.06.2013 18.06.2013 -2,6% -1,3% 1,3% 1,4% 0,3% 26,3% 34,1% 2,4%
Azioni A-MINCOME (G) (HKD) (hedged) 09.04.2014 09.04.2014 -0,9% 0,4% 9,9% 10,6% 1,9% 29,1% 38,5% 2,9%
Azioni A-MINCOME (G) (SGD) (hedged) 15.09.2015 15.09.2015 -0,5% 0,7% 10,1% 10,2% 1,9% 29,3% 33,1% 3,4%
Azioni A-MINCOME (G) (USD) (hedged)  15.09.2015 15.09.2015 0,1% 1,5% 12,3% 13,0% 2,4% 32,5% 36,6% 3,8%
Azioni D-ACC (EUR) 04.05.2016 04.05.2016 -2,8% -1,3% -0,2% 1,4% - 10,4% 12,9% 1,4%
Azioni D-MDIST (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 -2,9% -1,3% -0,2% 1,4% - 10,9% 13,5% 1,5%
Azioni E-ACC (EUR) 23.01.2006 23.01.2006 -2,8% -1,3% 0,1% 1,4% - 98,5% 146,4% 4,0%
Azioni E-MDIST (EUR) 19.12.2011 19.12.2011 -3,1% -1,3% -1,1% 1,4% -0,2% 50,7% 76,4% 3,7%
Azioni I-ACC (EUR) 12.08.2013 12.08.2013 -1,9% -1,3% 4,7% 1,4% 0,9% 32,9% 32,3% 3,0%
Azioni |-QDIST (EUR) 26.07.2013 26.07.2013 -1,9% -1,3% 4,7% 1,4% 0,9% 34,0% 33,2% 3,0%

*Indice di riferimento: Merrill Lynch Euro High Yield Index fino al 30.08.2002; BofA Merrill Lynch Euro High Yield Constrained Index fino al 30.06.2008; BofA Merrill Lynch Global High Yield European
Issuers Constrained Index Hedged to EUR fino al 31.01.2013; in seguito ICE BofA Q639 Custom Index Hedged to EUR.
Indice di riferimento Hedged CZK: ICE BofA Q843 Custom Index Hedged to CZK
Indice di riferimento Hedged SEK: BofA Merrill Lynch Global High Yield European Issuers Constrained Index Hedged to SEK fino al 31.01.2013; in seguito ICE BofA Q843 Custom Index Hedged to
SEK.
Indice di riferimento Hedged USD: BofA Merrill Lynch Global High Yield European Issuers Constrained Index Hedged to USD fino al 31.01.2013;in seguito ICE BofA Q843 Custom Index Hedged to
usD.
Indice di riferimento Hedged HKD: ICE BofA Q843 Custom Index Hedged to HKD.
Indice di riferimento Hedged SGD: ICE BofA Q843 Custom Index Hedged to SGD.
Indice di riferimento Hedged to CHF: ICE BofA Q843 Custom Index Hedged to CHF
Indice di riferimento Hedged to AUD: ICE BofA Q843 Custom Index Hedged to AUD
Indice di riferimento Hedged PLN: ICE BofA Q843 Custom Index Hedged to PLN.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note vedere pagina 9.
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Rendimento totale al 30.04.2023** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe di Adioni e petemonce Sgion | deer e e oo’ Saion e Caion
cumulativo cumulativo annualizzato  cumulativo annualizzato

Azioni RY (EUR) 12.02.2020 12.02.2020 -1,9% -1,3% - - - -4,7% -7,1% -1,5%
Azioni RY-ACC (EUR) 12.02.2020 12.02.2020 -1,7% -1,3% - - - -4,6% -7,1% -1,4%
Azioni RY-ACC (USD) (hedged) 12.02.2020 12.02.2020 0,6% 1,5% - - - 0,3% -1,9% 0,1%
Azioni Y (EUR) 25.09.2013 25.09.2013 -2