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Gestione e amministrazione

Le seguenti informazioni sono tratte dai testi integrali e dalla sezione delle
definizioni presenti nel Prospetto e dovrebbero essere lette unitamente agli
stessi.

Amministratori:

Grainne Alexander (irlandese)**

Michelle Green (britannica)*

Naomi Daly (irlandese)***

Alex Duncan (britannico)* (dimissionario il 26 novembre 2024)
Mary Brady (irlandese)* (nominata il 3 febbraio 2025)

*Amministratore non esecutivo
** Amministratori non esecutivi indipendenti
*** Amministratore non esecutivo indipendente e Presidente

Consulenti Legali in materia di legislazione irlandese:
Matheson LLP (fino al 16 dicembre 2024)

70 Sir John Rogerson's Quay

Dublin 2

Irlanda

Maples and Calder (Ireland) LLP (a decorrere dal 17 dicembre 2024)
75 St. Stephen's Green

Dublin 2

Irlanda

D02 PR50

Depositario:

Brown Brothers Harriman Trustee Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irlanda

Gestore:

Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited
2 Central Plaza

Dame Street

Dublin 2

Irlanda

Distributori e Subgestori degli Investimenti:
Neuberger Berman Asia Limited

20" Floor

Jardine House

1 Connaught Place

Central Hong Kong

Neuberger Berman Singapore Pte. Limited
Livello 15

Ocean Financial Centre

10 Collyer Quay

Singapore 049315
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Distributori e Subgestori degli Investimenti
(continua):

Neuberger Berman Europe Limited

The Zig Zag Building

70 Victoria Street

London SW1E 6SQ

Inghilterra

Distributore:

Neuberger Berman BD LLC
1290 Avenue of the Americas
New York, NY 10104-0002
Stati Uniti

Neuberger Berman Canada ULC
181 Bay Street Suite 815
Toronto, ON M5J 2V1

Canada

Subconsulente non affiliato:

Neuberger Berman Fund Management

(China) Limited

Unit 11, 30F

No0.88 Central Avenue

China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone, 200120
Repubblica Popolare Cinese

Neuberger Berman Information Consulting

(Shanghai) Limited (precedentemente Neuberger Berman)
Investment Management (Shanghai) Limited)

20/F, HKRI Centre Two, 288 Shimen Yi Road

Jing'an District, Shanghai 200041

Repubblica Popolare Cinese

Agente Amministrativo:

Brown Brothers Harriman Fund
Administration Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irlanda

Societa di Revisione:
Ernst & Young
Chartered Accountants
Harcourt Centre
Harcourt Street

Dublin 2

Irlanda
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GESTIONE E AMMINISTRAZIONE | PANORAMICA DELLA SOCIETA

Gestione e amministrazione (continua)

Rappresentante svizzero:****

BNP Paribas Securities Services S.A. Paris
Succursale de Ziirich

Selnaustrasse 16

P.0.Box 2119 CH-8002

Zurich

Svizzera

***¥|| Prospetto, lo Statuto, il Documento contenente informazioni chiave per
gli investitori, le relazioni annuale e semestrale, I'elenco delle operazioni di
compravendita effettuate durante il periodo di riferimento possono essere
ottenuti gratuitamente contattando il Rappresentante svizzero.

Segretario della Societa e Sede Legale:
Matsack Trust Limited (fino al 31 dicembre 2024)
70 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irlanda

MFD Secretaries Limited (a decorrere dal 1° gennaio 2025)
32 Molesworth Street

Dublin 2

Irlanda

D02 Y512

32 Molesworth Street

Dublin 2

Irlanda

Subgestori degli Investimenti:
Neuberger Berman Investment Advisers LLC
1290 Avenue of the Americas

New York, NY 10104-0002

Stati Uniti

Neuberger Berman Canada ULC
181 Bay Street Suite 815
Toronto, ON M5J 2V1

Canada

Neuberger Berman Alternatives Advisers LLC
325 N Saint Paul Street, Suite 4900

Dallas, TX 75201

Stati Uniti

Neuberger Berman East Asia Limited
5-1 Manunouchi 1-Chrome
Chiyoda-ku

Tokyo

Giappone

Green Court Capital Management Limited
20" Floor

Jardine House

1 Connaught Place

Central Hong Kong

2 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC

Agente Principale e Distributore a Taiwan:
Neuberger Berman Taiwan (SITE) Limited

20F., No. 68, Sec 5, Zhongxiao E. Road

XinYi District

Taipei City 110

Taiwan

Repubblica cinese

Subconsulenti non affiliati:
Portman Square Capital

4™ Floor Reading Bridge House
George Street

Reading, Berkshire

RG18LS

Regno Unito

AllianceBernstein LP

1345 Avenue of the Americas
New York, NY 10105

Stati Uniti

Soloda Investment Advisors LLP
(mandato concluso il 1 agosto 2024)
3" Floor Strand Bridge House
138-142 Strand London WC2R 1HH
Regno Unito

Altiq LLP

29 Farm Street
London W1J 5RL
Regno Unito

BH-DG Systematic Trading LLP
20 North Audley Street
London W1K 6LX

Regno Unito

True Partner Capital USA Holding Inc
111 West Jackson Boulevard, Suite 1700
Chicago, IL 60604

Stati Uniti

P/E Global LLC

75 State Street, 31st Floor
Boston, MA 02109

Stati Uniti

Cipher Capital LP

(mandato concluso il 1 agosto 2024)
400 Madison Ave, Suite 12-A

New York, NY 10017

Stati Uniti
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Gestione e amministrazione (continua)

Subconsulenti non affiliati (continua):
G10 Capital Limited

4% Floor

3 More London Riverside

London SE21 2AQ

Regno Unito

Crabel Capital Management, LLC
10250 Constellation Blvd., Suite 2650
Los Angeles, CA 90067

Stati Uniti
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Informazioni generali

Le seguenti informazioni sono tratte dai testi integrali e dalla sezione delle definizioni presenti nel Prospetto e dovrebbero essere lette unitamente agli
stessi.

Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Societa”) & una societa d'investimento a capitale variabile costituita in Irlanda "1 1 dicembre 2000 con
numero di registrazione 336425 come societa di capitali a sottoscrizione pubblica (public limited company) ai sensi della legge Companies Act del 2014 e
successive modifiche. La Societa e autorizzata e regolamentata dalla Banca Centrale d'lrlanda (la “Banca Centrale”) come Organismo di investimento
collettivo in valori mobiliari, conformemente ai Regolamenti delle Comunita Europee (Organismi di investimento collettivo in valori mobiliari) del 2011 e
successive modifiche (i "Regolamenti OICVM"). La Societa é costituita come un fondo multicomparto, in quanto il capitale sociale sara suddiviso in diverse
serie di azioni e ogni serie di azioni rappresentera un portafoglio distinto di investimenti (ciascuno denominato “Portafoglio”). Le Azioni di un Portafoglio
possono essere divise in diverse classi per soddisfare diverse disposizioni di sottoscrizione e/o rimborso e/o dividendi e/o costi e/o accordi di commissioni e/o
valute ivi compresi diversi indici di spesa totale. Come specificato nella sezione " Gestione e Amministrazione” del Prospetto, il 1° luglio 2021 gli
Amministratori hanno nominato Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited (“NBAMIL") quale Gestore incaricato di provvedere alla gestione
quotidiana delle attivita della Societa in conformita ai requisiti della Banca Centrale.

Al'31 dicembre 2024, la Societa comprendeva cinquanta portafogli d'investimento separati (“Portafogli”), ciascuno dei quali rappresentato da diverse serie
di Azioni di partecipazione riscattabili. Essi sono specificati nella tabella sottostante:

Portafoglio Data di Lancio* Categoria SFDR**
Asia Responsible Transition Bond' 29/06/2015 Articolo 8
China A-Share Equity? 28/07/2020 Articolo 8
China Bond' 28/08/2015 Articolo 8
China Equity’ 14/07/2009 Articolo 6
Climate Innovation? 01/08/2023 Articolo 8
CLO Income? 12/07/2018 Articolo 8
Commodities? 09/02/2022 Articolo 6
Corporate Hybrid Bond? 19/11/2015 Articolo 8
Developed Market FMP — 20272 31/07/2023 Articolo 8
EMD Corporate — Social and Environmental Transition' 14/06/2013 Articolo 8
Emerging Market Debt — Hard Currency' 31/05/2013 Articolo 8
Emerging Market Debt — Local Currency' 28/06/2013 Articolo 8
Emerging Market Debt Blend' 23/04/2014 Articolo 8
Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend? 10/07/2017 Articolo 8
Emerging Markets Equity’ 04/10/2010 Articolo 8
Euro Bond? 14/11/2018 Articolo 8
Euro Bond Absolute Return? 29/11/2018 Articolo 8
European High Yield Bond' 27/06/2014 Articolo 8
European Sustainable Equity’ 24/02/2021 Articolo 8
Event Driven? 26/10/2022 Articolo 6
Global Bond' 16/07/2012 Articolo 8
Global Equity Megatrends' 27/04/2018 Articolo 8
Global Flexible Credit Income' 01/06/2020 Articolo 8
Global High Yield Engagement? 04/08/2016 Articolo 8
Global Investment Grade Credit' 01/09/2021 Articolo 8
Global Opportunistic Bond? 20/12/2016 Articolo 8
Global Sustainable Equity’ 24/02/2021 Articolo 8
Global Value? 18/12/2014 Articolo 8
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Informazioni generali (continua)

Portafoglio

High Yield Bond'

InnovAsia?

Japan Equity Engagement!

Next Generation Connectivity'

Next Generation Mobility'

Next Generation Space Economy’
Short Duration Emerging Market Debt!
Short Duration Euro Bond?

Short Duration High Yield Engagement!
Strategic Income’

Sustainable Asia High Yield'
Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency?
Tactical Macro?

Uncorrelated Strategies?

US Equity?

US Equity Premium?

US Large Cap Value!

US Long Short Equity?

US Multi Cap Opportunities'

US Real Estate Securities'

US Small Cap'

US Small Cap Intrinsic Value?

*Primo giorno di attivita.

**Per dettagli sul Regolamento relativo all'informativa sulla sostenibilita nel settore dei servizi finanziari, si rimanda all'Appendice VIII.

PANORAMICA DELLA SOCIETA | INFORMAZIONI GENERALI

Data di Lancio*

03/05/2006
14/07/2021
12/05/2020
08/04/2020
21/08/2018
10/05/2022
31/10/2013
31/10/2018
20/12/2011
26/04/2013
13/12/2021
19/01/2022
30/06/2023
22/05/2017
18/12/2015
30/12/2016
20/12/2021
28/02/2014
13/06/2006
01/02/2006
01/07/2011
30/04/2015

Categoria SFDR**
Articolo 8
Articolo 8
Articolo 8
Avrticolo 8
Articolo 8
Articolo 8
Articolo 8
Articolo 8
Avrticolo 8
Articolo 8
Articolo 8
Articolo 9
Articolo 6
Articolo 6
Articolo 8
Articolo 6
Articolo 8
Avrticolo 8
Articolo 8
Articolo 8
Articolo 8
Articolo 8

! Portafoglio autorizzato dalla Hong Kong Securities and Futures Commission (la “SFC") che, pertanto, pud essere offerto al pubblico di Hong Kong.

2 Portafoglio non autorizzato dalla SFC e non destinato agli investitori di Hong Kong.

La Societa prevede responsabilita separate tra i suoi Portafogli e, di conseqguenza, qualsiasi passivita derivante da o attribuibile a un Portafoglio specifico

potra essere soddisfatta esclusivamente con le attivita di tale Portafoglio.

Neuberger Berman Macro Opportunities FX Fund (o “Macro Opportunities FX"), Neuberger Berman Global Diversified Income FMP — 2024 (o " Global
Diversified Income FMP — 2024") e Neuberger Berman Global Real Estate Securities Fund (o “ Global Real Estate Securities”) sono stati rispettivamente
liquidati I8 febbraio 2024, il 28 giugno 2024 e il 31 dicembre 2024 e pertanto non sono pit disponibili per la sottoscrizione. Neuberger Berman
Uncorrelated Trading Fund, Neuberger Berman Global High Yield Sustainable Action Fund, Neuberger Berman Multi-Asset Income Fund, Neuberger Berman
Emerging Markets Select Equity Fund e Neuberger Berman Absolute Return Multi Strategy Fund sono stati liquidati durante gli esercizi di riferimento
precedenti e pertanto non sono piu disponibili per la sottoscrizione. Neuberger Berman Diversified Currency Fund, Neuberger Berman Multi-Style Premia
Fund e Neuberger Berman Global Equity Index PutWrite Fund sono stati liquidati durante gli esercizi di riferimento precedenti e sono stati revocati dalla

Banca Centrale 19 agosto 2024.

Per un elenco completo dei Gestori, dei Subgestori degli Investimenti e dei Subconsulenti di ciascun Portafoglio, si rimanda all'Allegato VII.

Per dettagli sul Regolamento relativo all'informativa sulla sostenibilita nel settore dei servizi finanziari, si imanda all’Appendice VIII.

Di sequito sono riportati gli obiettivi di investimento e I'elenco delle classi di azioni attive dei Portafogli disponibili per I'investimento al 31 dicembre 2024:

RELAZIONE ANNUALE 2024
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INFORMAZIONI GENERALI | PANORAMICA DELLA SOCIETA

Informazioni generali (continua)

Asia Responsible Transition Bond

L'obiettivo di investimento di Asia Responsible Transition Bond (precedentemente: “Responsible Asian Debt — Hard Currency”) (il “Portafoglio”) consiste
nel conseguire un livello interessante di rendimento totale corretto per il rischio (reddito piu apprezzamento del capitale) da titoli di debito denominati in
valuta forte emessi in Paesi asiatici.

Il Portafoglio cerca di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario emessi da governi di,
agenzie governative di, o emittenti societari che abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita economica in
Paesi asiatici, e denominati in valute forti. Ai fini del Portafoglio, per valuta forte si intende dollaro statunitense, euro, sterlina, yen giapponese e franco
svizzero. Si richiama inoltre I'attenzione degli investitori sul fatto che gli emittenti pubblici comprendono emittenti societari interamente soggetti al controllo
totale, diretto o indiretto, del governo.

Al termine dell'esercizio (di sequito indicato come “fine esercizio” o “esercizio chiuso”), le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 30/06/2015 usb
Classe ad Accumulazione USD A! 30/06/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 15/10/2019 usD
Classe ad Accumulazione USD | 30/06/2015 usD
Classe di Distribuzione USD | 30/06/2015 usD
Classe di Distribuzione USD 14 (mensile) 23/09/2022 usb
Classe ad Accumulazione USD 14 23/09/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD M 14/08/2019 usD
Classe di Distribuzione USD X (mensile) 23/09/2022 usb
Classe ad Accumulazione USD X 08/06/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 12/12/2022 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
China A-Share Equity

L'obiettivo d'investimento di China A-Share Equity (il "Portafoglio”) consiste nel raggiungere un apprezzamento del capitale nel lungo termine investendo
prevalentemente in un portafoglio di partecipazioni in azioni cinesi di tipo A che realizza I'esposizione allo sviluppo economico della Repubblica Popolare
Cinese (“RPC").

Il Portafoglio mira a raggiungere il suo obiettivo investendo direttamente in Azioni A cinesi attraverso i programmi Stock Connect e attraverso le Quote, e
indirettamente in particolare attraverso investimenti in titoli legati ad azioni emessi da banche d'investimento internazionali, nonché tramite titoli azionari e
di debito che possono essere emessi da entita gestite da affiliate del Subgestore degli investimenti.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione CNY | 28/07/2020 CNY
Classe ad Accumulazione senza copertura USD | 28/07/2020 usD
Classe di Distribuzione senza copertura USD | 28/07/2020 usD
China Bond

L'obiettivo di investimento di China Bond (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un livello interessante di rendimento totale corretto per il rischio (reddito
pit apprezzamento del capitale) principalmente investendo in titoli a reddito fisso emessi nei mercati in valuta locale cinese.

Il Portafoglio cerca di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario emessi nella RPC da
governi, agenzie governative, o emittenti societari della RPC che abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria
attivita economica nella RPC, attraverso il programma RQFII (Investitore Istituzionale Estero Qualificato in Renminbi). Ai fini del Portafoglio, si richiama
I'attenzione degli investitori sul fatto che gli emittenti pubblici comprendono emittenti societari interamente soggetti al controllo totale, diretto o indiretto,
del governo.
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Informazioni generali (continua)

China Bond (continua)

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione CNY A (mensile)’ 04/11/2020 CNY
Classe di Distribuzione CNY [ 08/06/2018 CNY
Classe ad Accumulazione CNY Z 08/09/2015 CNY
Classe di Distribuzione senza copertura SGD A (mensile) 12/03/2019 SGD
Classe ad Accumulazione senza copertura USD | 08/09/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 29/03/2019 usD
Classe ad Accumulazione senza copertura USD Z 10/04/2018 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
China Equity

L'obiettivo di investimento di China Equity (il “Portafoglio”) consiste nel generare un livello interessante di rendimento totale (reddito piti apprezzamento di
capitale) dal mercato azionario della Grande Cina. Il Portafoglio cerca di raggiungere questo obiettivo investendo principalmente in titoli azionari e titoli
legati ad azioni quotati o negoziati in mercati riconosciuti ed emessi da societa che:

® 50N costituite o organizzate secondo le leggi di, o hanno una sede principale nella, Repubblica Popolare Cinese (“RPC"), nella Regione
Amministrativa Speciale (“SAR") di Hong Kong, Macao SAR o Taiwan (la “Regione della Grande Cina");

e ottengono generalmente la parte preponderante dei loro ricavi e profitti totali da (a) beni che sono prodotti o venduti, (b) investimenti effettuati, o (c)
servizi resi, nella Regione della Grande Cina; o

e ingenerale mantengono la maggiore parte del loro patrimonio nella Regione della Grande Cina (ciascuna una “Societa della Grande Cina").

Il Portafoglio pud anche investire in titoli ibridi legati ad azioni, quali obbligazioni non garantite convertibili, azioni privilegiate convertibili, strumenti di
debito con warrant allegati, compresi strumenti finanziari derivati (“SFD"), che siano emessi da o diano esposizione alla performance di Societa della
Grande Cina.

Per maggior chiarezza, il Portafoglio puo investire in titoli come quelli qui descritti e che sono emessi da o forniscono esposizione a Societa della Grande
Cina, titoli quotati o negoziati in Mercati Riconosciuti situati fuori dalla Regione della Grande Cina, quali, a titolo puramente esemplificativo, Stati Uniti,
Regno Unito, Singapore e Giappone.

Il Portafoglio investira principalmente in societa capitalizzazione medio-alta.

Green Court Capital Management Limited, il Subconsulente non affiliato, utilizza un metodo “bottom-up” di ricerca intensiva e fondamentale. Valutazioni
costanti di fattori macroeconomici e di mercato accrescono la disciplina di selezione dei titoli azionari. L'approccio all‘investimento & discrezionale e
consente di considerare molteplici fattori guida e strategie d'investimento in diversi orizzonti di tempo.

Il Portafoglio e strutturato principalmente assumendo sottoponderazioni o sovraponderazioni rispetto all‘indice di riferimento del mercato, I'indice MSCI
China. Le scelte fra sotto- o sovraponderazioni rispetto all‘indice di riferimento dipendono soprattutto dalla valutazione, dalla qualita della valutazione
stessa e da fattori macroeconomici, comprese variabili quali opportunita di crescita, vantaggi competitivi e caratteristiche di rischio, su orizzonti temporali
d'investimento a breve, medio e lungo termine, ma i requisiti della Banca Centrale con riferimento ai limiti di concentrazione secondo quanto stabilito nel
capitolo “Limitazioni agli investimenti” prevarranno su questi fattori ove opportuno.
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Informazioni generali (continua)

China Equity (continua)

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione CHF | 31/07/2015 CHF
Classe ad Accumulazione EUR A 14/07/2009 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 14/07/2009 EUR
Classe ad Accumulazione EUR Z 03/06/2014 EUR
Classe ad Accumulazione SGD A’ 01/12/2014 SGD
Classe ad Accumulazione USD A! 14/07/2009 usD
Classe di Distribuzione USD A 27/08/2014 usD
Classe ad Accumulazione USD | 14/07/2009 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 11/08/2014 usD
Classe ad Accumulazione USD M 27/05/2016 usD
Classe ad Accumulazione USD U 27/06/2014 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 01/08/2014 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Climate Innovation

L'obiettivo d'investimento di Climate Innovation (il “Portafoglio”) consiste nel raggiungere I'apprezzamento del capitale a lungo termine investendo
prevalentemente in un portafoglio di titoli azionari globali, prestando particolare attenzione alle imprese che sono coinvolte nelle tecnologie e/o nelle
attivita legate all'innovazione climatica o ne traggono beneficio.

Il Portafoglio cerchera di conseguire il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari quotati o negoziati su mercati regolamentati a livello
globale (che possono includere i paesi dei mercati emergenti) ed emessi da imprese dell'intero spettro di capitalizzazioni di mercato e di tutti i settori
economici. Il Portafoglio pud investire in imprese con qualsiasi capitalizzazione di mercato.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione USD A 01/08/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD | 01/08/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD 15 01/08/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 01/08/2023 usD
CLO Income

L'obiettivo d'investimento di CLO Income (il “Portafoglio”) consiste nel raggiungere un interessante livello di rendimento totale (combinazione di
apprezzamento del capitale e reddito), investendo prevalentemente in obbligazioni garantite da prestiti (“CLO") a tasso variabile denominate in EUR e USD,
titoli di debito mezzanino e obbligazioni high-yield statunitensi quotati o negoziati in mercati riconosciuti.

Il Portafoglio si prefigge di conseguire |'obiettivo tramite un processo d'investimento disciplinato che punta a individuare titoli di debito mezzanino CLO
garantiti da un portafoglio sottostante di prestiti con un punteggio di portafoglio maggiore.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR A 09/06/2022 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 12/07/2018 EUR
Classe di Distribuzione EUR 12 15/11/2018 EUR
Classe ad Accumulazione EUR X 28/03/2024 EUR
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Informazioni generali (continua)

CLO Income (continua)

Nome della Classe di Azioni
Classe di Distribuzione EUR X
Classe ad Accumulazione GBP Z
Classe di Distribuzione JPY |
Classe di Distribuzione senza copertura JPY |
Classe ad Accumulazione SEK |
Classe ad Accumulazione USD A
Classe ad Accumulazione USD |
Classe di Distribuzione USD |
Classe di Distribuzione USD 12
Classe ad Accumulazione USD 14
Classe di Distribuzione USD I5
Classe ad Accumulazione USD U
Classe ad Accumulazione USD Z

Commodities

PANORAMICA DELLA SOCIETA | INFORMAZIONI GENERALI

Data di Lancio della Classe di Azioni
12/09/2024
12/12/2019
01/08/2024
01/08/2024
12/07/2018
09/06/2022
12/07/2018
17/08/2023
21/03/2019
25/04/2024
12/07/2018
24/10/2024
18/04/2019

Valuta
EUR
GBP
JPY
JPY
SEK
usD
usD
usD
usb
usb
usD
usD
usD

L'obiettivo di investimento di Commodities (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un livello interessante di rendimento totale (reddito piti apprezzamento

di capitale) acquisendo esposizione a un‘ampia gamma di materie prime.

Il Portafoglio mira a raggiungere il suo obiettivo acquisendo esposizione a un‘ampia gamma di gruppi di materie prime quali energia, metalli preziosi,
metalli industriali, bestiame, commodity derivanti dal settore agricolo e dall’allevamento e agricoltura.

Il Portafoglio cerchera di ottenere tale esposizione mediante una combinazione di investimenti quali, in prevalenza, investimenti in strumenti finanziari
derivati (“SFD") legati alle materie prime; investimenti diretti nelle azioni e nei titoli legati ad azioni (vale a dire azioni ordinarie e privilegiate, ADR e GDR)
di societa legate alle materie prime. Il Portafoglio potra inoltre cercare di acquisire esposizione alle materie prime investendo in quote o azioni di organismi
di investimento collettivo, tra cui fondi negoziati in borsa (“ETF") e altri Portafogli della Societa, laddove tali investimenti offrano un’esposizione alle

materie prime compatibile con la propria politica di investimento.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni

Classe ad Accumulazione senza copertura GBP |
Classe ad Accumulazione GBP 12

Classe ad Accumulazione senza copertura GBP I3
Classe ad Accumulazione GBP 15

Classe ad Accumulazione GBP P

Classe ad Accumulazione USD A

Classe ad Accumulazione USD |

Classe ad Accumulazione USD 13

Classe ad Accumulazione USD 15

Classe ad Accumulazione USD M

Classe ad Accumulazione USD Z

Data di Lancio della Classe di Azioni
14/12/2022
04/12/2024
09/08/2024
29/03/2022
05/08/2024
15/03/2022
09/02/2022
2711172024
04/03/2022
14/04/2022
15/02/2022

Valuta
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
usD
usD
usD
usb
usD
usD
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Informazioni generali (continua)

Corporate Hybrid Bond

L'obiettivo di investimento di Corporate Hybrid Bond (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un rendimento totale interessante (reddito piu
apprezzamento del capitale).

Il Portafoglio cerca di raggiungere il suo obiettivo investendo principalmente in obbligazioni investment grade e in obbligazioni ibride corporate sub-
investment grade. Il Portafoglio cerca di utilizzare i principi dell'analisi fondamentale bottom-up nella selezione dei titoli nei quali investire, ossia I'analisi
effettuata da Neuberger Berman Investment Advisers LLC (il “Subgestore degli Investimenti”) si concentrera sui punti di forza dei singoli titoli anziché sulla
selezione titoli basata su temi piti generali, come per esempio i settori produttivi.

L'analisi dei punti di forza di un titolo riguarda specificamente il singolo titolo, anziché i temi piti generali, per es. il rating creditizio del titolo viene
analizzato in rapporto al rendimento offerto. Il Portafoglio si concentra sui titoli che sono quotati o negoziati su mercati riconosciuti a livello mondiale, e che
non hanno limiti di settore o ambito. Il Portafoglio puo ruotare la sua esposizione alle regioni geografiche e ai paesi e tra settori ed emittenti, sulla base di
fondamentali economici o regionali, quali la valutazione di ciascun titolo in relazione ad altri titoli simili. Il Portafoglio puo presentare livelli intermedi di
volatilita per effetto dei suoi investimenti in titoli del debito subordinato e/o di qualita inferiore all'investment grade.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione AUD A (mensile) 23/09/2016 AUD
Classe di Distribuzione CHF A 15/02/2024 CHF
Classe ad Accumulazione CHF I3 26/06/2024 CHF
Classe ad Accumulazione CHF P 27/04/2017 CHF
Classe di Distribuzione CHF P 17/06/2016 CHF
Classe di Distribuzione EUR A (mensile) 18/07/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR A 03/06/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 19/11/2015 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 19/11/2015 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 12 03/02/2017 EUR
Classe di Distribuzione EUR 12 24/12/2020 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 13 13/09/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 15 19/11/2015 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 18/02/2016 EUR
Classe di Distribuzione EUR M 13/02/2017 EUR
Classe ad Accumulazione EUR P 27/04/2017 EUR
Classe di Distribuzione EUR P 24/06/2016 EUR
Classe ad Accumulazione GBP | 09/03/2017 GBP
Classe ad Accumulazione GBP 12 15/05/2017 GBP
Classe di Distribuzione GBP 12 24/08/2016 GBP
Classe ad Accumulazione GBP P 16/08/2019 GBP
Classe di Distribuzione GBP P 19/05/2017 GBP
Classe di Distribuzione SGD A (mensile) 02/08/2019 SGD
Classe di Distribuzione USD A (mensile) 18/07/2016 usb
Classe ad Accumulazione USD A 10/08/2016 usD
Classe di Distribuzione USD A 23/04/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 13/12/2017 usD
Classe di Distribuzione USD | (mensile) 19/09/2024 usb
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Informazioni generali (continua)

Corporate Hybrid Bond (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione USD | 14/06/2016 usD
Classe di Distribuzione USD | 23/04/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 03/02/2017 usD
Classe di Distribuzione USD 12 03/02/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD M 15/12/2017 usD
Classe di Distribuzione USD M 15/12/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD P 05/05/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 20/01/2017 usD

Developed Market FMP — 2027

L'obiettivo d'investimento di Developed Market FMP — 2027 (il “Portafoglio”) consiste nel massimizzare il reddito corrente per I'intera durata del
Portafoglio, investendo in un insieme diversificato di titoli a reddito fisso globali, inclusi i titoli ad alto reddito.

Il Portafoglio mira a raggiungere il suo obiettivo investendo principalmente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario, anche attraverso Iutilizzo
di SFD, emessi da governi e loro agenzie e societa di tutto il mondo.

| titoli saranno generalmente negoziati o scambiati sui mercati riconosciuti a livello globale, senza privilegiare un settore industriale specifico. | titoli
possono avere un rating investment grade o inferiore attribuito da Agenzie di Rating Riconosciute o possono essere prive di rating.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR A 31/07/2023 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 15/09/2023 EUR
Classe ad Accumulazione USD A 31/07/2023 usD
Classe di Distribuzione USD A 31/07/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD | 31/07/2023 usD
Classe di Distribuzione USD | 21/08/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD X 31/07/2023 usD

EMD Corporate — Social and Environmental Transition

L'obiettivo di investimento di EMD Corporate — Social and Environmental Transition (precedentemente: “Sustainable Emerging Market Corporate Debt”) (il
“Portafoglio”) consiste nel conseguire un livello interessante di rendimento totale corretto per il rischio (reddito piu apprezzamento del capitale) da titoli di
debito emessi nei mercati emergenti.

Il Portafoglio cerca di raggiungere tale obiettivo investendo prevalentemente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario emessi da societa che
abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita economica in Paesi dei Mercati Emergenti, e che possono
essere denominati in Valuta Forte o nelle valute di detti Paesi dei Mercati Emergenti. Ai fini del Portafoglio, per valuta forte si intende dollaro statunitense,
euro, sterlina, yen giapponese e franco svizzero.
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Informazioni generali (continua)

EMD Corporate — Social and Environmental Transition (continua)

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione CHF | 28/06/2013 CHF
Classe ad Accumulazione EUR A 17/12/2015 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 28/06/2013 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 13 29/07/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 18/02/2016 EUR
Classe di Distribuzione EUR M 18/02/2016 EUR
(Classe ad Accumulazione EUR X 20/07/2015 EUR
Classe ad Accumulazione GBP | 28/06/2013 GBP
Classe ad Accumulazione SEK A 01/02/2018 SEK
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 31/10/2014 usb
Classe ad Accumulazione USD A! 28/06/2013 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 29/08/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD | 28/06/2013 usD
Classe di Distribuzione USD | 28/06/2013 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 25/03/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD M 03/10/2017 usD
Classe di Distribuzione USD M 03/11/2017 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.

Emerging Market Debt — Hard Currency

L'obiettivo di investimento di Emerging Market Debt — Hard Currency (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un livello interessante di rendimento totale
corretto per il rischio (reddito piu apprezzamento del capitale) da titoli di debito denominati in valuta forte emessi nei mercati emergenti.

Il Portafoglio cerca di raggiungere questo obiettivo investendo principalmente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario emessi da emittenti
pubblici o privati in Paesi dei Mercati Emergenti e denominati in valuta forte. Ai fini del Portafoglio, per “Valuta Forte” si intende dollaro statunitense, euro,
sterlina, yen giapponese e franco svizzero; si richiama inoltre I'attenzione degli investitori sul fatto che gli emittenti pubblici comprendono emittenti societari
soggetti al controllo totale, diretto o indiretto, del governo.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione AUD A (mensile)' 26/02/2019 AUD
Classe di Distribuzione AUD | 26/05/2020 AUD
Classe ad Accumulazione senza copertura CAD I3 31/10/2022 CAD
Classe ad Accumulazione CHF 12 13/01/2020 CHF
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Informazioni generali (continua)

Emerging Market Debt — Hard Currency (continua)

PANORAMICA DELLA SOCIETA | INFORMAZIONI GENERALI

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione CHF P 24/01/2018 CHF
Classe di Distribuzione EUR A (mensile)' 16/04/2018 EUR
Classe ad Accumulazione EUR A 31/05/2013 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 31/05/2013 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR | 17/09/2019 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 07/10/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 12 18/12/2019 EUR
Classe di Distribuzione EUR 12 06/11/2019 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 13 29/07/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 14 10/12/2015 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 15 05/07/2022 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 18/02/2016 EUR
Classe di Distribuzione EUR M 18/02/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR P 23/01/2018 EUR
Classe ad Accumulazione EUR Z 29/12/2017 EUR
Classe ad Accumulazione GBP | 16/12/2016 GBP
Classe di Distribuzione GBP | 21/02/2018 GBP
Classe ad Accumulazione GBP 12 26/01/2018 GBP
Classe di Distribuzione GBP 12 06/07/2015 GBP
Classe ad Accumulazione GBP P 14/03/2018 GBP
Classe di Distribuzione HKD A (mensile)' 09/01/2019 HKD
Classe ad Accumulazione JPY | 111212017 JPY
Classe ad Accumulazione SEK A 05/11/2015 SEK
Classe ad Accumulazione SEK 12 19/05/2021 SEK
Classe di Distribuzione SGD A (mensile)' 17/02/2015 SGD
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 31/10/2014 usb
Classe ad Accumulazione USD A! 31/05/2013 usD
Classe di Distribuzione USD A 30/10/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 24/08/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD | 31/05/2013 usb
Classe di Distribuzione USD | 31/05/2013 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 15/11/2016 usD
Classe di Distribuzione USD 12 20/04/2018 usD
Classe di Distribuzione USD I3 20/03/2019 usD
Classe ad Accumulazione USD M 25/08/2017 usD
Classe di Distribuzione USD M 15/09/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD P 11/01/2018 usD
Classe ad Accumulazione USD X 16/12/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 26/04/2017 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
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Informazioni generali (continua)

Emerging Market Debt — Local Currency

L'obiettivo di investimento di Emerging Market Debt — Local Currency (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un livello interessante di rendimento totale
corretto per il rischio (reddito piu apprezzamento del capitale) da valute locali e tassi d'interesse locali dei mercati emergenti.

Il Portafoglio cerca di raggiungere tale obiettivo investendo prevalentemente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario emessi da governi di,
agenzie governative di, o emittenti societari che abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita economica in
Paesi dei Mercati Emergenti, e denominati o esposti alle valute di detti Paesi dei Mercati Emergenti.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione AUD B (mensile) 04/06/2015 AUD
Classe ad Accumulazione AUD B 04/06/2015 AUD
Classe di Distribuzione AUD E (mensile) 04/06/2015 AUD
Classe ad Accumulazione AUD E 04/06/2015 AUD
Classe di Distribuzione AUD T (mensile) 04/06/2015 AUD
Classe ad Accumulazione AUD T 04/06/2015 AUD
Classe ad Accumulazione EUR A 28/06/2013 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 28/06/2013 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR | 27/06/2017 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 12 29/12/2015 EUR
Classe di Distribuzione senza copertura EUR 14 14/03/2017 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR Y 25/01/2021 EUR
Classe ad Accumulazione GBP | 22/09/2017 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP 14 02/11/2016 GBP
Classe di Distribuzione senza copertura GBP 14 02/11/2016 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP Y 25/01/2021 GBP
Classe ad Accumulazione SEK A 05/11/2015 SEK
Classe di Distribuzione SGD A (mensile)' 04/03/2015 SGD
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 31/10/2014 UsD
(Classe ad Accumulazione USD A' 28/06/2013 usb
Classe di Distribuzione USD B (mensile) 04/06/2015 usb
Classe ad Accumulazione USD B 04/06/2015 usD
Classe di Distribuzione USD E (mensile) 04/06/2015 usb
Classe ad Accumulazione USD E 04/06/2015 usD
Classe di Distribuzione USD | (mensile) 02/09/2021 UsD
Classe ad Accumulazione USD | 28/06/2013 usD
Classe di Distribuzione USD | 14/10/2016 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 13/08/2014 usb
Classe ad Accumulazione USD 15 26/09/2018 usD
Classe di Distribuzione USD T (mensile) 31/03/2016 usD
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Informazioni generali (continua)

Emerging Market Debt — Local Currency (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione USD T 04/06/2015 usb
Classe ad Accumulazione USD X 23/10/2013 usD
Classe ad Accumulazione USD Y 14/01/2021 usb
Classe di Distribuzione ZAR B (mensile) 05/06/2015 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR B 05/06/2015 ZAR
Classe di Distribuzione ZAR E (mensile) 05/06/2015 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR E 05/06/2015 ZAR
Classe di Distribuzione ZAR T (mensile) 05/06/2015 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR T 05/06/2015 ZAR

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Emerging Market Debt Blend

L'obiettivo d'investimento di Emerging Market Debt Blend (il “Portafoglio”) consiste nel realizzare un livello interessante di rendimento totale da una
combinazione di: titoli di debito denominati in valuta forte emessi in paesi emergenti, valute locali di paesi emergenti e titoli di debito emessi da societa
domiciliate in paesi emergenti.

Il Portafoglio tentera di conseguire I'obiettivo investendo prevalentemente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario emessi da governi, enti
governativi o societa che abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita economica in paesi emergenti e che
siano denominati o esposti alle valute di detti paesi o che siano denominati in valuta forte. Ai fini del Portafoglio, per valuta forte si intende dollaro
statunitense, euro, sterlina, yen giapponese e franco svizzero.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione AUD I3 06/11/2019 AUD
Classe ad Accumulazione EUR A' 04/12/2015 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 08/07/2014 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 19/06/2015 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 12 27/05/2014 EUR
Classe di Distribuzione EUR 12 24/02/2015 EUR
Classe di Distribuzione EUR I3 05/11/2019 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 14 23/03/2017 EUR
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Informazioni generali (continua)

Emerging Market Debt Blend (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR 15 23/04/2014 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe di Distribuzione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR Z 02/06/2014 EUR
Classe ad Accumulazione GBP | 31/03/2016 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP | 12/04/2017 GBP
Classe di Distribuzione GBP | 22/05/2018 GBP
Classe di Distribuzione senza copertura GBP | 22/05/2018 GBP
Classe ad Accumulazione GBP P 13/05/2019 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP P 13/05/2019 GBP
Classe ad Accumulazione GBP Z 17/03/2016 GBP
(Classe ad Accumulazione NOK U 13/03/2017 NOK
Classe ad Accumulazione SEK A 05/11/2015 SEK
Classe di Distribuzione SGD A (mensile)' 15/09/2017 SGD
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 15/09/2017 usb
Classe ad Accumulazione USD A! 04/02/2016 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 24/08/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD | 23/04/2014 usD
Classe di Distribuzione USD | 01/06/2016 usD
Classe di Distribuzione USD 12 24/02/2015 usD
(Classe ad Accumulazione USD 15 24/07/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD M 25/08/2017 usD
Classe di Distribuzione USD M 26/09/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 28/09/2015 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend

L'obiettivo d'investimento di Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend (il " Portafoglio”) consiste nel realizzare un livello interessante di
rendimento totale da una combinazione di titoli di debito denominati in valuta forte e locale dei paesi emergenti con rating investment grade, emessi da
enti sovrani, quasi sovrani, subsovrani e crediti societari di paesi dei mercati emergenti che soddisfano i criteri sostenibili definiti nella sezione " Criteri di
investimento sostenibili” del Prospetto (i “ Criteri sostenibili”).

Il Portafoglio puntera a consequire il proprio obiettivo investendo prevalentemente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario investment grade
emessi da governi, enti governativi o societa che abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita economica in
paesi emergenti e che siano denominati o esposti alle valute di detti paesi (“valuta locale”) o che siano denominati in valuta forte. Ai fini del Portafoglio,
per “Valuta Forte” si intende dollaro statunitense, euro, sterlina, yen giapponese e franco svizzero.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione AUD 12 16/02/2021 AUD
Classe ad Accumulazione NOK | 09/05/2018 NOK
Classe ad Accumulazione NOK 13 05/09/2023 NOK
Classe ad Accumulazione USD | 10/07/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 02/11/2017 usD
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Emerging Markets Equity
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L'obiettivo di investimento di Emerging Markets Equity (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire una crescita di capitale a lungo termine. Il Portafoglio cerca
di raggiungere questo obiettivo investendo principalmente in titoli azionari e titoli legati ad azioni quotati o negoziati globalmente in mercati riconosciuti ed

emessi da societa che:

e negoziano principalmente in una borsa riconosciuta in paesi dei mercati emergenti;
e  s0no organizzate secondo le leggi di e hanno una sede principale in paesi dei mercati emergenti; o

e traggono il 50% o pit dei loro redditi totali da, e/o hanno il 50% o piu del loro patrimonio totale in beni prodotti, vendite effettuate, utili generati o
servizi esequiti in paesi dei mercati emergenti. Il Portafoglio puo investire anche in altri organismi d'investimento collettivo che offrono esposizione a

tali titoli, fatto salvo un limite massimo del 10% del Valore Patrimoniale Netto del Portafoglio.

Neuberger Berman Investment Advisers LLC (il “Subgestore degli Investimenti”) utilizza un approccio fondamentale di selezione dei titoli di tipo bottom-up

basato sulla ricerca che si concentra su societa ad alto rendimento e tiene conto degli sviluppi economici, legislativi e commerciali per identificare paesi e

settori economici (quali energia, finanziari, sanita, servizi di telecomunicazione e utility) che reputa possano essere particolarmente allettanti.

Il Subgestore degli Investimenti cerca di investire in societa che crede presentino una crescita sostenibile del flusso di cassa libero e vengano negoziate a

valutazioni allettanti. Il Portafoglio cerca di ridurre il rischio diversificando gli investimenti in piu industrie nei paesi e nei settori economici che identifica e in

genere intende mantenere la diversificazione tra paesi e regioni geografiche.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni

Classe ad Accumulazione AUD B
Classe ad Accumulazione AUD E
Classe ad Accumulazione AUD T

Classe di Distribuzione senza copertura CAD |

Classe di Distribuzione CAD I2
Classe ad Accumulazione EUR |
Classe ad Accumulazione EUR M
Classe ad Accumulazione EUR Z
Classe ad Accumulazione GBP |
Classe ad Accumulazione GBP Z
Classe ad Accumulazione USD A!
Classe ad Accumulazione USD B
Classe ad Accumulazione USD E
Classe ad Accumulazione USD |
Classe ad Accumulazione USD M
Classe ad Accumulazione USD T
Classe ad Accumulazione USD Z
Classe ad Accumulazione ZAR B
Classe ad Accumulazione ZAR E
Classe ad Accumulazione ZAR T

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.

Data di Lancio della Classe di Azioni
30/11/2016
30/11/2016
30/11/2016
24/01/2018
17/12/2021
04/10/2010
18/02/2016
05/02/2018
15/01/2014
17/03/2016
04/10/2010
30/11/2016
30/11/2016
04/10/2010
27105/2016
30/11/2016
30/06/2014
30/11/2016
30/11/2016
30/11/2016

Valuta
AUD
AUD
AUD
CAD
CAD
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
usD
usD
usD
usb
usD
usD
usD
ZAR
ZAR
ZAR

RELAZIONE ANNUALE 2024
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Informazioni generali (continua)

Euro Bond

L'obiettivo di investimento di Euro Bond (precedentemente: Euro Opportunistic Bond) (il “Portafoglio”) & quello di raggiungere un interessante livello di
rendimento totale (reddito piu apprezzamento del capitale) investendo in un insieme diversificato di titoli di debito a tasso fisso e variabile denominati in
euro.

Il Portafoglio punta a conseguire il suo obiettivo mediante un processo d'investimento disciplinato che consiste nell’acquistare obbligazioni denominate in
euro con scadenze e in settori diversi, avvalendosi di una combinazione di strategie top-down e bottom-up per individuare piti fonti di valore. Le strategie
top-down si focalizzano su considerazioni macroeconomiche, un‘analisi geografica e settoriale. Le strategie bottom-up valutano le caratteristiche di
emittenti o strumenti personali.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR A 19/09/2024 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 14/11/2018 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 14/11/2018 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 2411212024 EUR
Classe ad Accumulazione EUR Z 12/04/2024 EUR

Euro Bond Absolute Return

L'obiettivo d'investimento di Euro Bond Absolute Return (il “Portafoglio”) consiste nel generare rendimenti assoluti positivi nel corso di un ciclo di mercato
(in genere 3-5 anni), indipendentemente dalle condizioni di mercato con un livello moderato di volatilita. Si prefigge di conseguire tale obiettivo attuando
una strategia priva di vincoli che combina posizioni lunghe e corte sintetiche in un portafoglio diversificato di titoli di debito denominati prevalentemente in
euro.

Il Portafoglio punta a conseguire il suo obiettivo mediante un processo d'investimento disciplinato che consiste nell‘avvalersi di una combinazione di
strategie top-down e bottom-up per individuare piti fonti di valore. Le strategie top-down si focalizzano su considerazioni macroeconomiche, un‘analisi
geografica e settoriale. Le strategie bottom-up valutano le caratteristiche di emittenti o strumenti personali.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR A 23/12/2024 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 29/11/2018 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 29/11/2018 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 12 20/12/2024 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 15 28/03/2019 EUR
Classe ad Accumulazione EUR Z 04/04/2024 EUR
Classe ad Accumulazione USD Z 22/11/2019 usD

European High Yield Bond

L'obiettivo di investimento di European High Yield Bond (il “Portafoglio”) consiste nel consequire un livello interessante di rendimento totale (reddito piu
apprezzamento di capitale) dal mercato europeo del reddito fisso high yield.

Il Portafoglio tentera di consequire I'obiettivo investendo prevalentemente in obbligazioni societarie ad alto rendimento (i) denominate in una valuta
europea o (i) emesse o garantite da societa di qualsiasi settore industriale che siano domiciliate o esercitino la parte prevalente della loro attivita
economica in un paese europeo e che siano quotate, negoziate o scambiate in mercati riconosciuti.
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Informazioni generali (continua)

European High Yield Bond (continua)

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni
Classe ad Accumulazione CHF |
Classe ad Accumulazione EUR |
Classe ad Accumulazione EUR 12
Classe di Distribuzione EUR 15
Classe ad Accumulazione EUR M
Classe ad Accumulazione EUR X
Classe ad Accumulazione EUR Y
Classe di Distribuzione EUR Y

Classe di Distribuzione USD A (mensile)'

Classe ad Accumulazione USD |
Classe ad Accumulazione USD X
Classe ad Accumulazione USD Z

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.

European Sustainable Equity

L'obiettivo d'investimento di European Sustainable Equity (

PANORAMICA DELLA SOCIETA | INFORMAZIONI GENERALI

Data di Lancio della Classe di Azioni
14/03/2023
27/06/2014
08/11/2023
15/07/2024
29/01/2016
20/02/2018
04/01/2023
27106/2023
31/10/2014
27/06/2014
12/01/2018
26/04/2019

Valuta
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usb
usb
usb
usD

Portafoglio”) consiste nel conseguire un rendimento annualizzato minimo superiore del 2%

rispetto al Benchmark (I'indice MSCI Europe (Total Return, Net of Tax, EUR)) al lordo delle commissioni su un orizzonte d'investimento di 3-5 anni
investendo principalmente in un portafoglio di partecipazioni azionarie europee che soddisfano i criteri di sostenibilita (come indicato nel Prospetto).

Si awvisano gli investitori che il rendimento target non é garantito sull'orizzonte d'investimento, 12 mesi o qualsiasi altro periodo e il capitale del Portafoglio
e a rischio. Si avvisano altresi gli investitori che, nel corso dell'orizzonte d'investimento, per periodi di tempo prolungati la performance del Portafoglio pud
discostarsi dal rendimento previsto e registrare un risultato negativo. Non vi puo essere garanzia che il Portafoglio raggiunga infine il suo obiettivo

d'investimento.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni
Classe di Distribuzione EUR A"
Classe ad Accumulazione EUR |
Classe di Distribuzione EUR |
Classe di Distribuzione EUR I3
Classe ad Accumulazione EUR 15
Classe ad Accumulazione EUR M

Data di Lancio della Classe di Azioni
12/01/2022
24/02/2021
24/02/2021
07/10/2021
20/07/2021
24/02/2021

Valuta
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
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Informazioni generali (continua)

European Sustainable Equity (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR Z 29/03/2021 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura USD A 15/03/2021 usD
Classe ad Accumulazione senza copertura USD | 15/03/2021 usD
Classe ad Accumulazione senza copertura USD M 15/03/2021 usb

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Event Driven

L'obiettivo di investimento di Event Driven (il “Portafoglio”) consiste nel generare rendimenti assoluti corretti per il rischio, market neutral, positivi con una
bassa correlazione con i mercati azionari complessivi utilizzando strategie event driven.

Il Portafoglio mira a raggiungere il suo obiettivo di investimento mediante I'assunzione di posizioni sia lunghe che corte sintetiche in titoli azionari globali
utilizzando strategie event driven. Le strategie event driven si basano su eventi annunciati o previsti, o una serie di eventi e sull'investimento nei titoli di
societa che potrebbero risentire dell'influenza di tali eventi. Il Portafoglio acquisira esposizione a titoli azionari quotati o scambiati su mercati riconosciuti in
paesi sviluppati e soggetti, o prevedibilmente soggetti, a operazioni societarie quali, a titolo esemplificativo e non esaustivo, fusioni, offerte di acquisizione,
offerte di scambio, offerte pubbliche di acquisto, scorpori, lotte per le deleghe, liquidazioni, ricapitalizzazioni, ristrutturazioni societarie, contenziosi, eventi
legati a regolamentazione o legislazione, oppure situazioni consequenti a fallimenti. Il Portafoglio assumera posizioni lunghe nei titoli azionari per i quali si
aspetta un aumento di valore derivante da tali eventi; per contro, assumera posizioni corte nei titoli azionari per i quali si aspetta una riduzione di valore a
sequito di detti eventi.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR | 17101/2023 EUR
Classe di Distribuzione EUR 15 20/05/2024 EUR
Classe ad Accumulazione GBP 15 26/10/2022 GBP
Classe di Distribuzione GBP 15 26/10/2022 GBP
Classe ad Accumulazione GBP P 26/10/2022 GBP
Classe ad Accumulazione JPY | 25/10/2024 JPY
Classe ad Accumulazione USD | 26/10/2022 usb
Classe ad Accumulazione USD 15 26/10/2022 usD
Global Bond

L'obiettivo di investimento di Global Bond (il " Portafoglio”) consiste nel conseguire un rendimento totale interessante (reddito piti apprezzamento del
capitale) da investimenti in titoli a reddito fisso globali.

Il Portafoglio si prefigge di raggiungere questo obiettivo investendo prevalentemente in:
e Titoli di debito investment grade emessi da governi e agenzie di paesi dell'Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico (“OCSE"); e

e Titoli di debito investment grade emessi da societa che hanno sede legale o esercitano una parte preminente della loro attivita economica nei paesi
OCSE.
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Informazioni generali (continua)

Global Bond (continua)
Tutti i titoli saranno quotati, negoziati o scambiati in mercati riconosciuti senza particolare attenzione a un settore economico.

Nell'approccio del Portafoglio sono impostati quattro fattori di differenziazione principali:
e Diversificazione mediante I'uso di molteplici fonti di alfa non correlate;

e  Gestione cambi attiva;

e Macro copertura globale integrata; e

e Sistemi di gestione del rischio proprietari.

Inoltre, il Gestore e il Subgestore degli Investimenti svolgono un‘analisi dei dati e cercano di sfruttare le opportunita su diversi orizzonti temporali. Al centro
della filosofia degli investimenti c'e il giudizio qualitativo del Gestore e del Subgestore degli Investimenti, esercitato in tutte le fasi del processo di
investimento. Questa discrezione gli consente di considerare informazioni ed eventi che non possono essere quantificati immediatamente, come gli eventi
politici, le variazioni dei regimi normativi o gli effetti del posizionamento e della copertura del mercato.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione con copertura e indice di riferimento EUR | 31/08/2023 EUR
Classe di Distribuzione GBP P 15/08/2024 GBP
Classe ad Accumulazione USD C1 03/01/2018 usD
Classe ad Accumulazione con copertura e indice di riferimento USD | 26/09/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD | 16/07/2012 usD
Classe ad Accumulazione USD M 02/07/2018 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 20/01/2017 usb

Global Equity Megatrends

L'obiettivo d'investimento di Global Equity Megatrends (il “Portafoglio”) consiste nel consequire un apprezzamento del capitale nel lungo termine
investendo in un portafoglio di partecipazioni azionarie esposte a tematiche globali a lungo termine.

Il Portafoglio cerchera di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari quotati o negoziati su mercati riconosciuti a livello
globale (che possono includere i paesi dei mercati emergenti) ed emessi da societa di tutte le capitalizzazioni di mercato e di tutti i settori industriali.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR A 13/08/2024 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 22/12/2023 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR M 19/10/2018 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP 14 17105/2024 GBP
Classe di Distribuzione senza copertura GBP 14 20/06/2024 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP P 05/07/2023 GBP
Classe ad Accumulazione HKD A’ 20/12/2024 HKD
Classe ad Accumulazione SGD A! 08/12/2023 SGD
Classe ad Accumulazione USD A! 27/04/2018 usD
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Informazioni generali (continua)

Global Equity Megatrends (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione USD C1 27/04/2018 usD
Classe ad Accumulazione USD | 27/04/2018 usD
Classe ad Accumulazione USD 14 27/03/2024 usD
Classe ad Accumulazione USD M 27/04/2018 usD
Classe ad Accumulazione USD U 11/10/2024 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 25/02/2022 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Global Flexible Credit Income

L'obiettivo di Global Flexible Credit Income (il “Portafoglio”) consiste nel massimizzare il rendimento totale dal reddito corrente e I'apprezzamento del
capitale a lungo termine investendo in un insieme diversificato di titoli di debito globali a tasso fisso e a tasso variabile, compresi i titoli ad alto reddito.

Il Portafoglio mira a raggiungere il suo obiettivo investendo principalmente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario, anche attraverso I'utilizzo
di SFD, emessi da governi e loro agenzie e societa di tutto il mondo, compresi i mercati emergenti. | titoli saranno generalmente negoziati o scambiati sui
mercati riconosciuti a livello globale, senza privilegiare un settore industriale specifico. I titoli possono avere un rating investment grade o inferiore attribuito
da Agenzie di Rating Riconosciute.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione CAD 15 18/03/2021 CAD
Classe ad Accumulazione EUR | 29/09/2020 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 13/08/2020 EUR
Classe ad Accumulazione GBP 15 01/06/2020 GBP
Classe di Distribuzione GBP P 15/08/2024 GBP
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 05/02/2024 usb
(Classe ad Accumulazione USD A' 16/09/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD | 01/06/2020 usD
Classe di Distribuzione USD | 01/06/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD M 16/09/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD U 09/10/2024 usD
(Classe ad Accumulazione USD Z 01/06/2020 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
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Global High Yield Engagement
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L'obiettivo di investimento di Global High Yield Engagement (precedentemente: “Global High Yield SDG Engagement”) (il “Portafoglio”) & quello di
raggiungere un interessante livello di rendimento totale (reddito pili apprezzamento del capitale) dal mercato obbligazionario high yield globale.

Il Portafoglio mira a conseguire il suo obiettivo investendo innanzitutto in:

e titoli USA a reddito fisso ad alto rendimento denominati in dollari USA e in altre valute che sono emessi o garantiti da emittenti societari di qualsiasi

settore industriale; e

e titoli a reddito fisso high yield emessi da governi e agenzie a livello globale che sono prevalentemente denominati in dollari USA, hanno sede in tutto

il mondo e sono quotati, negoziati o trattati su mercati riconosciuti.

Il Portafoglio investira innanzitutto in titoli denominati nelle valute comprese nell’Indice BofA Merrill Lynch Global High Yield Constrained (USD Hedged

Total Return).

Inoltre, il Portafoglio pud anche investire in titoli di societa situate in, e governi di, paesi dei mercati emergenti; cio puo comportare un rischio aggiuntivo

rispetto all'investimento in economie pil sviluppate.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni
Classe di Distribuzione AUD |
Classe ad Accumulazione AUD 14
Classe ad Accumulazione CHF 14
Classe di Distribuzione CHF 14
Classe ad Accumulazione CHF X
Classe ad Accumulazione EUR 14
Classe di Distribuzione EUR 14
(Classe ad Accumulazione EUR X
(Classe ad Accumulazione EUR Z (PF)
Classe ad Accumulazione GBP 14
Classe ad Accumulazione GBP X
Classe ad Accumulazione USD A
Classe ad Accumulazione USD |
Classe ad Accumulazione USD 14
Classe di Distribuzione USD M
Classe ad Accumulazione USD X
Classe ad Accumulazione USD Z

Global Investment Grade Credit

Data di Lancio della Classe di Azioni
03/05/2022
12/02/2024
03/05/2022
03/05/2022
03/05/2022
03/05/2022
03/05/2022
03/05/2022
04/08/2016
03/05/2022
03/05/2022
16/08/2016
04/08/2016
03/05/2022
29/01/2018
10/11/2020
04/08/2016

Valuta
AUD
AUD
CHF
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
usb
usD
usb
usb
usb
usb

L'obiettivo d'investimento di Global Investment Grade Credit (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un obiettivo di rendimento medio superiore dell1%
rispetto al Benchmark (Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Index (Total Return, Hedged USD)) al lordo delle commissioni su un ciclo di mercato
(generalmente 3 anni), investendo principalmente in obbligazioni societarie investment grade a livello globale.

Si awvisano gli investitori che il rendimento target non é garantito sul ciclo di mercato, a 12 mesi o in qualsiasi altro periodo e che il capitale del Portafoglio
e a rischio. Si avvisano altresi gli investitori che, nel corso di un ciclo di mercato, per periodi di tempo prolungati la performance del Portafoglio puo
discostarsi dal rendimento previsto e registrare un risultato negativo. Non vi pud essere garanzia che il Portafoglio raggiunga infine il suo obiettivo

d'investimento.
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Informazioni generali (continua)

Global Investment Grade Credit (continua)

Il Portafoglio investira principalmente in obbligazioni investment grade emesse da societa che hanno sede legale o esercitano una parte preminente della
loro attivita economica nei paesi OCSE. Il Portafoglio cerchera di utilizzare i principi dell‘analisi fondamentale e bottom-up nella selezione dei titoli nei quali
investire, ossia |'analisi del Gestore e del Subgestore si concentrera sui punti di forza dei singoli titoli anziché sulla selezione titoli basata su temi piti
generali, come per esempio i settori produttivi. Per esempio, il rating di credito del titolo sara analizzato in relazione al suo rendimento proposto e le
caratteristiche del titolo saranno analizzate per determinare la prevedibilita del flusso di cassa, utilizzando fattori quali il profilo del flusso di cassa
dell’emittente, il debito e la leva finanziaria.

Il Portafoglio si concentrera sui titoli che sono quotati o negoziati su mercati riconosciuti a livello mondiale, e non & soggetto a limiti di settore o ambito. Il
Portafoglio puo ruotare la sua esposizione alle regioni geografiche e ai paesi e tra settori ed emittenti, sulla base di fondamentali economici o regionali,
quali la valutazione di ciascun titolo in relazione ad altri titoli simili.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR | 27/07/2023 EUR
Classe di Distribuzione GBP P 25/07/2024 GBP
Classe di Distribuzione GBP X 06/09/2024 GBP
Classe ad Accumulazione USD | 01/09/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD X 01/09/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 01/09/2021 usD

Global Opportunistic Bond

L'obiettivo di investimento di Global Opportunistic Bond (il “Portafoglio”) & quello di raggiungere un interessante livello di rendimento totale (reddito pit
apprezzamento del capitale) investendo in modo opportunistico in un mix diversificato di titoli di debito a tasso fisso e variabile in tutto il mondo e in
condizioni di mercato differenti.

Il Portafoglio mira a conseguire il proprio obiettivo investendo soprattutto in titoli di debito e strumenti del mercato monetario emessi da governi e loro
agenzie e societa in tutto il mondo. I titoli saranno quotati, scambiati o negoziati su mercati riconosciuti in tutto il mondo, senza una particolare attenzione
a un preciso settore industriale. | titoli possono avere un rating investment grade o inferiore attribuito da Agenzie di Rating Riconosciute. Su base
accessoria, il Portafoglio puo detenere azioni privilegiate emesse da emittenti pubblici o societari.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR | 27/11/2020 EUR
Classe ad Accumulazione GBP P 16/01/2020 GBP
Classe ad Accumulazione USD A 22/09/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD | 20/12/2016 usD
Classe di Distribuzione USD | 20/12/2016 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 23/04/2018 usD
Classe di Distribuzione USD 12 24/10/2024 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 16/05/2019 usD
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Informazioni generali (continua)

Global Sustainable Equity

L'obiettivo d'investimento di Global Sustainable Equity (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un rendimento annualizzato minimo superiore del 2%
rispetto al Benchmark (I'indice MSCI World Index (Total Return, Net of Tax, USD)) al lordo delle commissioni su un orizzonte d'investimento di 3-5 anni
investendo principalmente in un portafoglio di partecipazioni azionarie globali che soddisfano i Criteri sostenibili (come indicato nel Prospetto).

Si awvisano gli investitori che il rendimento target non € garantito sull'orizzonte d'investimento, 12 mesi o qualsiasi altro periodo e il capitale del Portafoglio
& a rischio. Si avvisano altresi gli investitori che, nel corso dell'orizzonte d'investimento, per periodi di tempo prolungati la performance del Portafoglio pud
discostarsi dal rendimento previsto e registrare un risultato negativo. Non vi puo essere garanzia che il Portafoglio raggiunga infine il suo obiettivo
d'investimento.

Il Portafoglio cerchera di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari quotati o negoziati su mercati rriconosciuti a livello
globale (che possono includere i paesi dei mercati emergenti) ed emessi da societa di tutte le capitalizzazioni di mercato e di tutti i settori industriali.

Il Portafoglio investira principalmente in titoli azionari emessi da societa che, per comportamenti, processi e operazioni, contribuiscono al progresso a livello
di sistema verso obiettivi ambientali e sociali, quali: accesso all‘assistenza sanitaria, consumo sostenibile (ossia I'impiego di prodotti, energia e servizi in
modo da minimizzare |'impatto ambientale di tale impiego) e consumatori consapevoli, accesso alle informazioni e rivoluzione digitale, transizione
energetica e innovazione industriale, efficienza delle risorse, sviluppo del capitale umano, fintech e inclusione finanziaria (ossia la disponibilita e parita di
opportunita di accesso ai servizi finanziari). Nel cercare di raggiungere I'obiettivo d'investimento del Portafoglio, il Subgestore degli Investimenti investe in
societa di alta qualita che (i) forniscono prodotti o servizi sostenibili interessanti, (i) dimostrano un impegno alla sostenibilita nella loro attivita e (iii) sono
economicamente competitive, come descritto pit dettagliatamente di seguito.

Il Subgestore degli investimenti perseguira un processo d'investimento che incorporera |analisi delle societa migliori all'interno di un universo
d'investimento di titoli azionari quotati, emessi principalmente da societa dei paesi dei mercati sviluppati a livello globale, da una prospettiva sia finanziaria
che ambientale, sociale e di governance ("ESG"). L'analisi finanziaria ed ESG consentira al Subgestore degli Investimenti di valutare e identificare le societa
che sono considerate migliori in termini di performance dei fattori finanziari ed ESG.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 15 24/02/2021 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR M 24/02/2021 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR Z 31/03/2021 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP | 06/04/2021 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP 15 06/04/2021 GBP
Classe ad Accumulazione USD A' 02/12/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD | 24/02/2021 usD
Classe di Distribuzione USD | 24/02/2021 usb
Classe ad Accumulazione USD M 15/03/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 25/02/2022 usb

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Global Value

L'obiettivo di investimento di Global Value (precedentemente: " Global Sustainable Value") (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire una crescita di capitale
a lungo termine.

Il Portafoglio cerchera di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari emessi da societa che sono quotate o scambiate su
mercati riconosciuti a livello globale (che possono includere i paesi dei mercati emergenti).

La ricerca identifica temi d'investimento (ossia caratteristiche dei titoli che sono sistematicamente considerate connesse alla generazione di rendimenti
superiori alla media). | temi d'investimento sono utilizzati per valutare le caratteristiche degli emittenti azionari e trainare la selezione titoli. | temi
comprendono, senza esservi limitati, la valutazione, la qualita degli utili, le dinamiche di prezzo e il sentiment di ciascuna emissione.
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Informazioni generali (continua)

Global Value (continua)
Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP I5 27/09/2022 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP P 20/10/2023 GBP
Classe ad Accumulazione USD A 14/08/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD | 18/12/2014 usD
(Classe ad Accumulazione USD Z 24/05/2016 usD

High Yield Bond

L'obiettivo di investimento di High Yield Bond (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un livello interessante di rendimento totale (reddito piti
apprezzamento di capitale) dal mercato del reddito fisso high yield. Il Portafoglio si prefigge di raggiungere questo obiettivo investendo prevalentemente in:

e titoli a reddito fisso a elevato rendimento emessi da societa degli Stati Uniti e di altri paesi, che abbiano la sede principale o esercitino una parte
prevalente della loro attivita economica negli Stati Uniti; e

e titoli a reddito fisso high yield emessi da governi e agenzie degli Stati Uniti e denominati principalmente in dollari USA, che sono quotati, trattati o
negoziati su mercati riconosciuti.

Inoltre, anche se il Portafoglio concentrera i suoi investimenti negli Stati Uniti, puo anche investire in titoli di societa ed enti governativi situati in Paesi dei
Mercati Emergenti, titoli che possono comportare rischi aggiuntivi in confronto ad investimenti in economie piu sviluppate.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione AUD A (mensile)’ 05/09/2012 AUD
Classe ad Accumulazione AUD A’ 28/08/2012 AUD
Classe di Distribuzione AUD B (mensile) 22/07/2013 AUD
Classe ad Accumulazione AUD B 10/12/2020 AUD
Classe di Distribuzione AUD E (mensile) 02/07/2014 AUD
Classe ad Accumulazione AUD E 02/07/2014 AUD
Classe di Distribuzione AUD | 29/12/2011 AUD
Classe di Distribuzione AUD T (mensile) 27/06/2013 AUD
Classe di Distribuzione AUD T (settimanale) 11/06/2013 AUD
Classe ad Accumulazione AUD T 02/08/2013 AUD
Classe di Distribuzione CAD A (mensile)’ 23/07/2013 CAD
Classe ad Accumulazione CHF A 05/07/2011 CHF
Classe ad Accumulazione CHF | 27/05/2011 CHF
Classe ad Accumulazione CHF 12 22/10/2013 CHF
Classe di Distribuzione CNY A (mensile) 01/08/2012 CNY
Classe di Distribuzione CNY | (mensile) 09/11/2012 CNY
Classe di Distribuzione EUR A (mensile)’ 19/06/2012 EUR
Classe ad Accumulazione EUR A 03/05/2006 EUR
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Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione EUR A" 24/02/2012 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 09/11/2009 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 18/10/2012 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 12 05/12/2012 EUR
Classe di Distribuzione EUR 12 05/12/2012 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR Z 05/11/2014 EUR
Classe di Distribuzione GBP A (mensile)' 07/07/2014 GBP
Classe ad Accumulazione GBP A! 27104/2011 GBP
Classe di Distribuzione GBP A' 24/02/2012 GBP
Classe ad Accumulazione GBP | 27/07/2010 GBP
Classe di Distribuzione GBP | 08/11/2006 GBP
Classe ad Accumulazione GBP 12 05/12/2012 GBP
Classe di Distribuzione GBP 12 05/12/2012 GBP
Classe ad Accumulazione GBP Z 17/03/2016 GBP
Classe di Distribuzione HKD A (mensile)’ 14/09/2012 HKD
Classe di Distribuzione senza copertura JPY A (mensile) 20/08/2024 JPY
Classe ad Accumulazione SEK A 16/06/2011 SEK
Classe di Distribuzione SGD A (mensile)' 30/03/2012 SGD
Classe ad Accumulazione SGD A’ 09/03/2012 SGD
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 02/05/2012 UsD
Classe di Distribuzione USD A (settimanale)’ 22/01/2013 Usb
Classe ad Accumulazione USD A! 11/01/2010 usD
Classe di Distribuzione USD A' 24/02/2012 usD
Classe di Distribuzione USD B (mensile) 31/10/2012 usb
Classe ad Accumulazione USD B 31/10/2012 usb
Classe ad Accumulazione USD C 21/11/2012 usb
Classe ad Accumulazione USD C1 25/10/2017 usD
Classe di Distribuzione USD C1 07/09/2017 usD
Classe di Distribuzione USD E (mensile) 02/07/2014 usb
Classe ad Accumulazione USD E 02/07/2014 usb
Classe di Distribuzione USD | (mensile) 13/09/2012 Usb
Classe ad Accumulazione USD | 03/05/2006 usb
Classe di Distribuzione USD | 16/11/2009 usD
Classe di Distribuzione USD 12 (mensile) 24/09/2015 usb
Classe ad Accumulazione USD 12 05/12/2012 usb
Classe di Distribuzione USD 12 05/12/2012 usD
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Informazioni generali (continua)

High Yield Bond (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione USD 14 (mensile) 01/06/2016 usb
Classe ad Accumulazione USD M 18/02/2016 usD
Classe di Distribuzione USD M 01/03/2018 usD
Classe ad Accumulazione USD P 09/01/2018 usD
Classe di Distribuzione USD T (mensile) 31/10/2012 usD
Classe di Distribuzione USD T (settimanale) 11/06/2013 usD
Classe ad Accumulazione USD T 31/10/2012 usD
Classe di Distribuzione USD U (mensile) 02/05/2013 usb
Classe ad Accumulazione USD U 09/10/2012 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 02/05/2014 usD
Classe di Distribuzione ZAR B (mensile) 11/06/2013 ZAR
Classe di Distribuzione ZAR E (mensile) 02/07/2014 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR E 02/07/2014 ZAR
Classe di Distribuzione ZAR T (mensile) 11/06/2013 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR T 19/12/2016 ZAR

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
InnovAsia

L'obiettivo di investimento di InnovAsia (precedentemente: "InnovAsia 5G”) (il "Portafoglio”) consiste nell'investire principalmente in un portafoglio di
partecipazioni azionarie, concentrandosi su societa che sono coinvolte in o traggono beneficio da tecnologie innovative (come definito di sequito).

Il Portafoglio cerchera di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari quotati o negoziati su mercati riconosciuti a livello
globale (che possono includere i paesi dei mercati emergenti) ed emessi da societa di tutte le capitalizzazioni di mercato e di tutti i settori economici con
tecnologie innovative o modelli commerciali che:

sono costituite o organizzate secondo le leggi di un paese dell’Asia, o hanno una sede principale in Asia;
ottengono generalmente la parte preponderante della loro crescita incrementale da (a) beni prodotti o venduti, (b) investimenti effettuati, o (c)
servizi resi, in Asia; o

e ingenerale detengono la maggior parte del patrimonio in Asia.

Il Portafoglio potra investire in societa con qualsiasi capitalizzazione di mercato, ma in genere si focalizzera su societa con una capitalizzazione superiore ai
500 milioni di dollari USA all'atto dell‘acquisto.

Nel cercare di raggiungere I'obiettivo d'investimento del Portafoglio, i Subgestori degli Investimenti perseguono il seguente processo d'investimento
(descritto piu dettagliatamente di sequito) per identificare un universo di societa che offra esposizione a tecnologie di disruption, modelli commerciali
innovativi con un tasso di penetrazione relativamente basso in Asia o che si trovano in una fase di crescita relativamente precoce, nonché tendenze
strutturali a lungo termine e temi come 5G/internet degli oggetti, (inclusi, a titolo puramente esemplificativo, infrastrutture dei dati, dispositivi connessi o
semiconduttori avanzati), stile di vita digitale (inclusi, a titolo puramente esemplificativo, sanita, istruzione o internet e consumatori) e innovazioni
industriali (inclusi, a titolo puramente esemplificativo, robotica, tecnologia pulita o logistica intelligente) (“Tecnologie innovative”):
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Informazioni generali (continua)

InnovAsia (continua)

e  Analisi aziendale qualitativa: per identificare le aziende che consentono maggiormente I'utilizzo di tecnologie innovative, cosi come le aziende
che sono ben posizionate per beneficiare di nuovi modelli commerciali legati alle tecnologie innovative;

e Screening quantitativo: per identificare i titoli che i Subgestori degli Investimenti ritengono possano essere troppo illiquidi o presentare una
capitalizzazione di mercato troppo bassa;

e Valutazione e analisi strategica: ricerca e analisi approfondita delle aziende, compresi i modelli aziendali, la qualita della dirigenza, la forza
competitiva e i successi pregressi, sulla base dei dati finanziari esistenti (ad esempio, i dati sulle quote di mercato); e

e Selezione dei titoli e costruzione del portafoglio: selezionare le societa con la capacita di fornire soluzioni per guidare le tecnologie innovative
che i Subgestori degli Investimenti ritengono abbiano un potenziale significativo di apprezzamento del capitale nell’arco di tre-cinque anni e
stabilire obiettivi di prezzo di entrata e uscita basati sugli attuali prezzi di mercato dei titoli e sull'analisi precedente, che guidano le decisioni di
acquisto e vendita.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione CHF 14 14/07/2021 CHF
Classe ad Accumulazione EUR A 14/07/2021 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 14 14/07/2021 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR M 18/10/2021 EUR
Classe ad Accumulazione EUR X 14/07/2021 EUR
Classe ad Accumulazione SGD A 14/07/2021 SGD
Classe ad Accumulazione SGD 14 14/07/2021 SGD
Classe ad Accumulazione SGD X 14/07/2021 SGD
Classe ad Accumulazione USD A 14/07/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD | 14/07/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD 14 14/07/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD M 05/11/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD X 14/07/2021 usD

Japan Equity Engagement

L'obiettivo d'investimento di Japan Equity Engagement (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un obiettivo di rendimento medio superiore del 3% rispetto
all'Indice MSCI Japan Small Cap Net al lordo delle commissioni nell’arco di un ciclo di mercato (in genere 3 anni).

Il Portafoglio si propone di raggiungere tale obiettivo investendo principalmente in titoli azionari emessi da societa a capitalizzazione medio-bassa che
abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita economica in Giappone e che siano quotate o negoziate su
mercati riconosciuti a livello globale.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione EUR 15 10/02/2022 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP 15 06/07/2023 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP P 11/11/2021 GBP
Classe ad Accumulazione JPY A 21/05/2024 JPY
Classe ad Accumulazione JPY | 12/05/2020 JPY
Classe di Distribuzione JPY | 12/05/2020 JPY
Classe ad Accumulazione JPY 15 16/02/2021 JPY
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Japan Equity Engagement (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione JPY Z 28/04/2021 JPY
Classe ad Accumulazione USD A! 21/05/2024 usD
Classe ad Accumulazione USD | 08/02/2024 usD
Classe ad Accumulazione senza copertura USD 15 12/09/2024 usD
Classe ad Accumulazione senza copertura USD X 03/12/2024 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.

Next Generation Connectivity

L'obiettivo di investimento di Next Generation Connectivity (precedentemente: “5G Connectivity”) (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un rendimento
medio superiore del 3-5% rispetto all'Indice MSCI All-Country World al lordo delle commissioni nell‘arco di un ciclo di mercato (in genere 3 anni)
investendo prevalentemente in un portafoglio di titoli azionari globali, con particolare riguardo alle imprese che sono coinvolte nello sviluppo e nel
potenziamento della connettivita di prossima generazione o che ne traggono beneficio.

Il Portafoglio cerchera di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari quotati o negoziati su mercati riconosciuti a livello
globale (che possono includere i paesi dei mercati emergenti) ed emessi da societa di tutte le capitalizzazioni di mercato e di tutti i settori economici. Il
Portafoglio potra investire in societa con qualsiasi capitalizzazione di mercato, ma in genere si focalizzera su societa con una capitalizzazione superiore ai
500 milioni di dollari USA all’atto dell"acquisto.

Alla fine dell’esercizio finanziario, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le sequenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione AUD A' 20/05/2020 AUD
Classe ad Accumulazione AUD E 16/02/2024 AUD
Classe ad Accumulazione AUD 12 13/09/2023 AUD
Classe ad Accumulazione CHF A 01/08/2023 CHF
Classe ad Accumulazione CHF | 01/08/2023 CHF
Classe ad Accumulazione CHF 12 13/09/2023 CHF
Classe ad Accumulazione CNY A 01/02/2021 CNY
Classe ad Accumulazione CNY 12 13/09/2023 CNY
Classe ad Accumulazione EUR A 13/05/2020 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR A 22/04/2020 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 30/06/2020 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR | 12/06/2020 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 12 13/09/2023 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 15 01/09/2020 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR M 22/04/2020 EUR
Classe ad Accumulazione GBP A! 15/05/2020 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP | 02/11/2020 GBP
Classe ad Accumulazione GBP 12 13/09/2023 GBP
Classe ad Accumulazione HKD A’ 13/05/2020 HKD
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Next Generation Connectivity (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione HKD 12 13/09/2023 HKD
Classe ad Accumulazione SGD A’ 14/05/2020 SGD
Classe ad Accumulazione SGD 12 13/09/2023 SGD
Classe ad Accumulazione USD A! 04/05/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD E 01/02/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD | 08/04/2020 usD
Classe di Distribuzione USD | 08/04/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 10/03/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD 13 06/11/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD 15 07/05/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD M 02/06/2020 usD
(Classe ad Accumulazione USD Z 19/03/2021 usD
Classe ad Accumulazione ZAR A’ 14/02/2023 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR E 10/02/2023 ZAR

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Next Generation Mobility

L'obiettivo d'investimento di Next Generation Mobility (il “Portafoglio”) consiste nel raggiungere I'apprezzamento del capitale a lungo termine investendo
prevalentemente in un portafoglio di titoli azionari globali, prestando particolare attenzione alle societa che sono coinvolte in o traggono beneficio dalla
“mobilita di nuova generazione”.

Il Portafoglio cerchera di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari quotati o negoziati su mercati riconosciuti a livello
globale (che possono includere i paesi dei mercati emergenti) ed emessi da societa di tutte le capitalizzazioni di mercato e di tutti i settori economici. Il
Portafoglio potra investire in societa con qualsiasi capitalizzazione di mercato, ma in genere si focalizzera su societa con una capitalizzazione superiore ai
500 milioni di dollari USA all'atto dell"acquisto.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR A 07/09/2018 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 13/01/2021 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR | 24/06/2020 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR M 26/10/2018 EUR
Classe ad Accumulazione USD A! 11/09/2018 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 21/05/2019 usD
Classe ad Accumulazione USD | 21/08/2018 usD
Classe di Distribuzione USD | 21/08/2018 usD
Classe ad Accumulazione USD M 21/05/2019 usD
Classe ad Accumulazione USD X 23/01/2019 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
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Informazioni generali (continua)

Next Generation Space Economy

L'obiettivo d'investimento di Next Generation Space Economy (il “Portafoglio”) consiste nel raggiungere |'apprezzamento del capitale a lungo termine
investendo prevalentemente in un portafoglio di titoli azionari globali che sono coinvolti in o traggono beneficio dall* economia spaziale di nuova
generazione”.

Il Portafoglio cerchera di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari quotati o negoziati su mercati riconosciuti a livello
globale (che possono includere i paesi dei mercati emergenti) ed emessi da societa di tutte le capitalizzazioni di mercato e di tutti i settori economici. Il
Portafoglio potra investire in societa con qualsiasi capitalizzazione di mercato, ma in genere si focalizzera su societa con una capitalizzazione superiore ai
500 milioni di dollari USA all’atto dell’acquisto.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR A 30/10/2024 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 13 10/05/2022 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR M 10/05/2022 EUR
Classe ad Accumulazione USD A' 30/10/2024 usD
Classe ad Accumulazione USD | 10/05/2022 usb

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Short Duration Emerging Market Debt

L'obiettivo di investimento di Short Duration Emerging Market Debt (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un reddito e un rendimento stabili investendo
in una selezione diversificata di titoli di debito sovrani e societari a breve durata e denominati in valuta forte, emessi in paesi dei mercati emergenti. Ai fini
del Portafoglio, per valuta forte si intende dollaro statunitense, euro, sterlina, yen giapponese e franco svizzero.

Il Portafoglio si propone di raggiungere tale obiettivo investendo prevalentemente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario di breve durata
emessi da emittenti pubblici o societari che abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita economica in Paesi
dei Mercati Emergenti e che sono denominati in Valuta Forte. Si richiama I'attenzione degli investitori sul fatto che gli emittenti societari direttamente o
indirettamente controllati al 100% dal governo sono ritenuti emittenti pubblici. Con I'eccezione degli investimenti consentiti in valori mobiliari e strumenti
del mercato monetario che non sono quotati, tutti i titoli in cui investe il Portafoglio saranno quotati, negoziati o scambiati in mercati riconosciuti
globalmente, senza particolare focalizzazione su una regione o un settore industriale.

Gli investimenti in titoli emessi da societa, governi o enti governativi situati in paesi emergenti possono comprendere un rischio aggiuntivo rispetto agli
investimenti in paesi piti sviluppati.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione AUD A (mensile)’ 31/08/2016 AUD
Classe di Distribuzione CAD A (mensile)’ 06/11/2015 CAD
Classe ad Accumulazione CHF A 06/06/2014 CHF
Classe di Distribuzione CHF A 06/06/2014 CHF
Classe ad Accumulazione CHF | 06/06/2014 CHF
Classe di Distribuzione CHF | 13/06/2014 CHF
(Classe ad Accumulazione CHF 12 20/02/2015 CHF
Classe di Distribuzione CHF 12 18/04/2017 CHF
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Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione CHF 15 31/03/2014 CHF
Classe ad Accumulazione CHF P 25/04/2017 CHF
Classe ad Accumulazione EUR A 13/06/2014 EUR
Classe di Distribuzione EUR A 06/06/2014 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 06/06/2014 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 06/06/2014 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 12 23/06/2014 EUR
Classe di Distribuzione EUR 12 30/03/2017 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 15 14/03/2014 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe di Distribuzione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR P 23/02/2017 EUR
Classe ad Accumulazione EUR U 06/06/2018 EUR
Classe ad Accumulazione GBP A! 22/11/2016 GBP
Classe ad Accumulazione GBP | 16/12/2016 GBP
Classe di Distribuzione GBP | 20/02/2018 GBP
Classe ad Accumulazione GBP 12 30/09/2016 GBP
Classe di Distribuzione GBP 12 19/10/2017 GBP
Classe di Distribuzione GBP 15 11/04/2014 GBP
Classe ad Accumulazione GBP P 13/08/2019 GBP
Classe ad Accumulazione JPY | 23/02/2015 JPY
Classe di Distribuzione JPY | 22/09/2014 JPY
Classe ad Accumulazione SEK A 02/02/2018 SEK
Classe di Distribuzione SGD A (mensile)' 31/10/2014 SGD
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 31/10/2014 usb
Classe ad Accumulazione USD A! 06/12/2013 usD
Classe di Distribuzione USD A 06/06/2014 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 29/08/2017 usD
Classe di Distribuzione USD C1 29/08/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD | 31/10/2013 usb
Classe di Distribuzione USD | 02/06/2016 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 12/09/2014 usD
Classe di Distribuzione USD 12 30/10/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD 15 19/03/2014 usD
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Informazioni generali (continua)

Short Duration Emerging Market Debt (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione USD I5 09/10/2014 usD
Classe ad Accumulazione USD M 24/08/2017 usD
Classe di Distribuzione USD M 29/08/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD P 10/08/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 01/04/2014 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Short Duration Euro Bond

L'obiettivo di investimento di Short Duration Euro Bond (precedentemente: “Ultra Short Term Euro Bond”) (il “Portafoglio”) consiste nel raggiungere un
interessante livello di sovraperformance nel rendimento della liquidita in euro su un periodo di 1 anno indipendentemente dal contesto di mercato,
realizzando un'esposizione a una combinazione diversificata di titoli di debito a breve termine, a tasso variabile e fisso, denominati in euro.

Il Portafoglio punta a conseguire il suo obiettivo mediante un processo d'investimento disciplinato che consiste nell’acquistare obbligazioni denominate in
euro con scadenze e in settori diversi, avvalendosi di una combinazione di strategie top-down e bottom-up per individuare piti fonti di valore. Le strategie
top-down si focalizzano su considerazioni macroeconomiche, un'analisi geografica e settoriale. Le strategie bottom-up valutano le caratteristiche di
emittenti o strumenti personali.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione CHF P 30/05/2022 CHF
Classe ad Accumulazione CHF U 17/12/2019 CHF
Classe ad Accumulazione EUR A 10/06/2021 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 31/10/2018 EUR
Classe di Distribuzione EUR | 31/10/2018 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 12 27/02/2020 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 15 06/02/2019 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 29/07/2021 EUR
Classe ad Accumulazione EUR U 17/12/2019 EUR
Classe ad Accumulazione EUR Z 20/12/2018 EUR
Classe ad Accumulazione USD | 15/09/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 24/01/2019 usD

Short Duration High Yield Engagement

L'obiettivo di investimento di Short Duration High Yield Engagement (precedentemente: " Short Duration High Yield SDG Engagement”) (il “Portafoglio”) &
di generare elevati utili correnti investendo in obbligazioni high-yield e di breve durata.

Il Portafoglio mira a conseguire il suo obiettivo investendo innanzitutto in obbligazioni high yield con duration breve emesse da:

e societa USA e non USA che, rispettivamente, hanno sede legale o esercitano una parte preponderante delle loro attivita economiche negli USA; e

e dagoverni e agenzie negli USA, che sono denominate principalmente in dollari USA e quotate, scambiate o negoziate su mercati riconosciuti senza
alcuna particolare attenzione a un particolare settore industriale.
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Inoltre, sebbene il Portafoglio concentri gli investimenti negli Stati Uniti o in altri Stati membri dell’Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo
Economico (“OCSE"), potra altresi investire in titoli di imprese ed enti governativi situati in paesi dei mercati emergenti, che possono comportare rischi

aggiuntivi rispetto ad investimenti in economie maggiormente sviluppate.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni

Classe di Distribuzione AUD A (mensile)'
Classe ad Accumulazione CHF A

Classe ad Accumulazione CHF |

Classe di Distribuzione CNY A (mensile)
Classe ad Accumulazione EUR A

Classe di Distribuzione EUR A

Classe ad Accumulazione EUR |

Classe ad Accumulazione EUR 12

Classe ad Accumulazione EUR M

Classe di Distribuzione EUR M

(Classe ad Accumulazione GBP |

Classe di Distribuzione GBP |

Classe ad Accumulazione GBP 12

Classe di Distribuzione GBP 12

Classe di Distribuzione HKD A (mensile)’
(Classe ad Accumulazione JPY |

Classe di Distribuzione SGD A (mensile)'
Classe di Distribuzione USD A (mensile)'
Classe ad Accumulazione USD A!

Classe di Distribuzione USD A!

Classe ad Accumulazione USD C1
Classe ad Accumulazione USD |

Classe di Distribuzione USD |

Classe ad Accumulazione USD 12

Classe di Distribuzione USD 12

Classe ad Accumulazione USD 14

Classe ad Accumulazione USD 15

Classe ad Accumulazione USD M

Classe di Distribuzione USD M

Classe ad Accumulazione USD Z

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.

Data di Lancio della Classe di Azioni
11/06/2013
09/03/2012
20/12/2011
01/08/2012
20/12/2011
14/02/2014
20/12/2011
05/12/2012
29/01/2016
29/01/2016
17/01/2012
20/12/20M
05/12/2012
05/12/2012
21/09/2022
28/03/2012
17/01/2014
22/01/2014
20/12/2011
30/11/2012
02/10/2017
20/12/20M
09/01/2012
05/12/2012
05/12/2012
10/05/2023
08/09/2022
25/08/2017
20/12/2017
01/04/2014

Valuta
AUD
CHF
CHF
CNY
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
HKD
JPY
SGD
usD
usDb
usD
usD
usD
usD
usDb
usD
usD
usD
usD
uUsDb
usD
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Informazioni generali (continua)

Strategic Income

L'obiettivo di investimento di Strategic Income (il “Portafoglio”) consiste nel massimizzare il rendimento totale da un elevato reddito corrente e
apprezzamento del capitale a lungo termine investendo in modo opportunistico in un insieme diversificato di titoli di debito a tasso fisso e a tasso variabile
in diversi contesti di mercato.

Il Portafoglio mira a raggiungere il proprio obiettivo investendo soprattutto in titoli di debito emessi da aziende USA o dal governo USA e sue agenzie. Tali
titoli saranno quotati, scambiati 0 negoziati su mercati riconosciuti e possono essere classificati investment grade o inferiori ad investment grade o non
classificati da agenzie di rating riconosciute.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione AUD A (mensile)' 15/09/2017 AUD
Classe di Distribuzione AUD E (mensile) 02/04/2024 AUD
Classe di Distribuzione AUD Z (mensile) 01/07/2019 AUD
Classe di Distribuzione CNY A (mensile)’ 31/05/2023 CNY
Classe di Distribuzione EUR A (mensile)’ 07/08/2017 EUR
Classe ad Accumulazione EUR A 14/11/2022 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 22/01/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe di Distribuzione GBP A (mensile)' 15/09/2017 GBP
Classe di Distribuzione GBP | (mensile) 06/12/2023 GBP
Classe di Distribuzione HKD A (mensile)' 15/09/2017 HKD
Classe di Distribuzione JPY A (mensile)’ 16/02/2024 JPY
Classe di Distribuzione senza copertura JPY A (mensile) 03/09/2024 JPY
Classe di Distribuzione senza copertura JPY E (mensile) 20/08/2024 JPY
(Classe ad Accumulazione JPY | 26/04/2013 JPY
Classe ad Accumulazione senza copertura JPY | 26/04/2013 JPY
Classe di Distribuzione JPY | CG 10/08/2015 JPY
Classe di Distribuzione JPY | 25/06/2014 JPY
Classe ad Accumulazione JPY Z 01/04/2022 JPY
Classe di Distribuzione SGD A (mensile)' 31/10/2014 SGD
Classe ad Accumulazione SGD A’ 15/09/2017 SGD
Classe di Distribuzione SGD | (mensile) 04/06/2018 SGD
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 31/10/2014 usb
(Classe ad Accumulazione USD A' 11/02/2015 usD
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Informazioni generali (continua)

Strategic Income (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione USD A 10/08/2016 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 25/08/2017 usD
Classe di Distribuzione USD E (mensile) 02/04/2024 usb
Classe ad Accumulazione USD | 26/04/2013 usD
Classe di Distribuzione USD | 10/12/2014 usD
Classe di Distribuzione USD 14 (mensile) 24/07/2024 usb
Classe ad Accumulazione USD M 18/02/2016 usD
Classe di Distribuzione USD M 25/08/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 30/06/2014 usD
Classe di Distribuzione ZAR A (mensile)’ 11/04/2024 ZAR
Classe di Distribuzione ZAR E (mensile) 02/04/2024 ZAR

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Sustainable Asia High Yield

L'obiettivo d'investimento di Sustainable Asia High Yield (il “Portafoglio”) consiste nel sovraperformare I'indice JP Morgan JESG JACI High Yield (Total
Return, USD) al lordo delle commissioni nell'arco di un ciclo di mercato (generalmente 3 anni) investendo principalmente in strumenti di debito denominati
in valuta forte con rating inferiore a investment grade emessi in paesi asiatici che rispettano i Criteri di sostenibilita.

Si awvisano gli investitori che il rendimento target non e garantito sul ciclo di mercato, a 12 mesi o in qualsiasi altro periodo e che il capitale del Portafoglio
¢ a rischio. Si avvisano altresi gli investitori che, nel corso di un ciclo di mercato, per periodi di tempo prolungati la performance del Portafoglio puo
discostarsi dal rendimento previsto e registrare un risultato negativo. Non vi puo essere garanzia che il Portafoglio raggiunga infine il suo obiettivo
d'investimento.

Il Portafoglio investira principalmente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario in valuta forte con rating inferiore a investment grade, emessi da
governi di, agenzie governative di, o emittenti societari che abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita
economica in paesi asiatici e siano coerenti con I'obiettivo del Portafoglio di promuovere caratteristiche ambientali e sociali. Ai fini del Portafoglio, per
Valuta Forte si intende dollaro statunitense, euro, sterlina, yen giapponese e franco svizzero. Si richiama inoltre I"attenzione degli investitori sul fatto che gli
emittenti pubblici comprendono emittenti societari interamente soggetti al controllo totale, diretto o indiretto, del governo.

Con I'eccezione degli investimenti consentiti in valori mobiliari e strumenti del mercato monetario che non sono quotati, tutti i titoli in cui investe il
Portafoglio saranno quotati, negoziati o scambiati in mercati riconosciuti globalmente, senza privilegiare alcun settore industriale.

Nel determinare gli investimenti che il Portafoglio effettuera, il Gestore e il Subgestore degli Investimenti daranno la priorita agli emittenti che:

e generano emissioni a minore intensita di carbonio. Il Portafoglio mira a raggiungere una riduzione dell‘intensita delle emissioni di carbonio di almeno il
30% rispetto a quella del pitt ampio universo di investimento del debito high yield in Asia, rappresentato dall'indice JPMorgan Asian Credit High Yield
(I"Indice”); e

e  dimostrano di adottare migliori pratiche ambientali, sociali e di governance ("ESG"). Il Portafoglio mira a ottenere un punteggio ESG piti elevato
rispetto al pitl ampio universo d'investimento del debito high yield dell'Asia, rappresentato dall‘indice, sulla base dei punteggi ESG di terze parti di un
fornitore esterno riconosciuto.
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Informazioni generali (continua)

Sustainable Asia High Yield (continua)

L'obiettivo di una minore intensita di emissioni di carbonio é finalizzato a persequire gli obiettivi in materia di riscaldamento globale di lungo periodo
previsti dall'Accordo di Parigi.

Inoltre, il Portafoglio effettuera allocazioni significative a titoli a reddito fisso con un profilo ambientale, sociale e di sostenibilita e, di consequenza, sara
maggiormente esposto a tali titoli rispetto all‘Indice, a seconda delle opportunita di mercato.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 13/12/2021 usb
Classe ad Accumulazione USD A! 13/12/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD | 13/12/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 21/01/2022 usD
Classe di Distribuzione USD Z 22/03/2022 usD

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency

L'obiettivo d'investimento di Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency(il “Portafoglio”) consiste nel sovraperformare I'indice JPMorgan ESG EMBI
Global Diversified Index (Total Return, USD) al lordo delle commissioni nell‘arco di un ciclo di mercato (generalmente 3 anni) investendo principalmente in
strumenti di debito denominati in valuta forte emessi in paesi dei mercati emergenti che rispettano i Criteri di investimento sostenibili, come definiti nel
Prospetto.

Il Portafoglio cerca di raggiungere questo obiettivo investendo principalmente in titoli di debito e strumenti del mercato monetario emessi da emittenti
pubblici o privati in paesi dei mercati emergenti, denominati in valuta forte e coerenti con I'obiettivo di sostenibilita del Portafoglio. Ai fini del Portafoglio,
per “valuta forte” si intende dollaro statunitense, euro, sterlina, yen giapponese e franco svizzero; si richiama inoltre |"attenzione degli investitori sul fatto
che gli emittenti pubblici comprendono emittenti societari soggetti al controllo totale, diretto o indiretto, del governo.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR 13 26/09/2022 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 14 13/04/2023 EUR
Classe ad Accumulazione EUR X 19/01/2022 EUR
Classe ad Accumulazione USD | 19/01/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD 15 27/01/2022 usD

Tactical Macro

L'obiettivo d'investimento di Tactical Macro (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire rendimenti positivi a prescindere dalle condizioni di mercato,
individuando squilibri tra i prezzi di mercato nell'ambito di numerose classi di attivita, mercati e aree geografiche in un quadro di attenta gestione del
rischio.

Il Portafoglio si prefigge di raggiungere questo obiettivo individuando gli aspetti chiave del contesto macro per sviluppare un universo di tesi di
investimento, basate sull'analisi del Subgestore degli Investimenti sugli aspetti chiave del contesto macro che vengono presi in considerazione per
selezionare gli investimenti.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR 15 22/01/2024 EUR
Classe ad Accumulazione USD | 30/06/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD 15 30/06/2023 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 30/06/2023 usD
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L'obiettivo di investimento di Uncorrelated Strategies (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un apprezzamento di capitale ponendo I'enfasi sui
rendimenti assoluti generati da un portafoglio diversificato di strategie d'investimento non correlate.

Il Portafoglio cerca di raggiungere il proprio obiettivo assegnando le sue attivita a consulenti agli investimenti totalmente discrezionali, che adottano una

varieta di strategie d'investimento e investono a livello globale senza porre I'enfasi su alcun settore industriale in particolare.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni
Classe ad Accumulazione CHF |
Classe ad Accumulazione EUR A
Classe ad Accumulazione EUR |
Classe ad Accumulazione EUR 12
Classe ad Accumulazione EUR M
Classe ad Accumulazione EUR P
Classe ad Accumulazione GBP |
Classe ad Accumulazione GBP 12
Classe di Distribuzione GBP 2
Classe ad Accumulazione GBP 15
Classe ad Accumulazione GBP P
Classe ad Accumulazione GBP Z
Classe ad Accumulazione JPY |
Classe ad Accumulazione SGD A
Classe ad Accumulazione USD A
Classe ad Accumulazione USD C1
Classe ad Accumulazione USD |
Classe ad Accumulazione USD 12
Classe ad Accumulazione USD 15
Classe ad Accumulazione USD M
Classe ad Accumulazione USD P
Classe ad Accumulazione USD Z

US Equity

Data di Lancio della Classe di Azioni
13/03/2018
20/08/2018
06/03/2018
06/07/2017
15/09/2017
05/07/2022
30/06/2017
06/07/2017
30/08/2022
31/05/2017
02/10/2018
29/06/2017
01/04/2022
2111212022
26/01/2018
06/03/2018
31/05/2017
06/07/2017
31/05/2017
09/08/2017
12/12/2018
08/09/2017

Valuta
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
JPY
SGD
usb
usb
usD
usb
usb
usb
usb
usD

L'obiettivo di investimento di US Equity (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un apprezzamento di capitale nel lungo termine.

Il Portafoglio cerca di raggiungere il suo obiettivo principalmente assumendo posizioni lunghe in azioni e titoli legati ad azioni, quotati o negoziati su
mercati riconosciuti degli Stati Uniti. Il Portafoglio potra inoltre, ma in misura minore, assumere posizioni lunghe in azioni e titoli legati ad azioni quotati o
scambiati in mercati riconosciuti ubicati nei paesi contemplati nellindice MSCI All Country World Index, che pud includere i paesi emergenti.

RELAZIONE ANNUALE 2024 39



INFORMAZIONI GENERALI | PANORAMICA DELLA SOCIETA

Informazioni generali (continua)

US Equity (continua)

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR | 15/07/2024 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 15 17/06/2024 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 15 17/06/2024 EUR
Classe di Distribuzione senza copertura EUR 15 17106/2024 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR X 05/03/2024 EUR
Classe di Distribuzione senza copertura GBP 15 17/06/2024 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP X 05/03/2024 GBP
Classe ad Accumulazione JPY 13 01/03/2022 JPY
Classe ad Accumulazione USD A 27/03/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD | 18/12/2015 usD
Classe di Distribuzione USD | 18/12/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD 15 26/02/2024 usD
Classe di Distribuzione USD 15 17/06/2024 usD
Classe ad Accumulazione USD M 09/02/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD X 05/03/2024 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 25/09/2024 usD

US Equity Premium

L'obiettivo di investimento di US Equity Premium (precedentemente: “US Equity Index PutWrite”) (il “Portafoglio”) consiste nel perseguire la crescita a
lungo termine del capitale e generare reddito.

Il Portafoglio cerca di realizzare il proprio obiettivo innanzitutto attraverso una strategia di opzioni put di vendita garantite su indici azionari globali e ETF
(exchanged traded fund) che forniscono esposizione ad indici azionari USA, quali I'S&P 500 e il Russell 2000. Le opzioni put saranno negoziate su mercati
riconosciuti.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR | 13/02/2017 EUR
Classe di Distribuzione EUR I3 03/12/2021 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 14 28/04/2017 EUR
Classe di Distribuzione EUR 14 15/12/2023 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 13/02/2017 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP | 02/03/2017 GBP
Classe ad Accumulazione GBP I3 11/05/2021 GBP
Classe di Distribuzione GBP 13 03/12/2021 GBP
Classe di Distribuzione senza copertura GBP I3 21/06/2023 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP |4 25/10/2017 GBP
Classe di Distribuzione GBP 14 29/11/2023 GBP
Classe di Distribuzione senza copertura GBP P 25/08/2021 GBP
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Informazioni generali (continua)

US Equity Premium (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP X 26/02/2024 GBP
Classe di Distribuzione SGD A (mensile) 15/08/2017 SGD
Classe ad Accumulazione USD A 23/01/2017 usD
Classe di Distribuzione USD | (mensile) 18/05/2017 usb
Classe ad Accumulazione USD | 30/12/2016 usD
Classe di Distribuzione USD I3 03/12/2021 usD
Classe ad Accumulazione USD 14 28/04/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD M 13/02/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 10/02/2017 usD

US Large Cap Value
L'obiettivo di investimento di US Large Cap Value (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire una crescita di capitale a lungo termine.

Il Portafoglio investira principalmente in titoli azionari emessi da societa ad alta capitalizzazione che hanno sede legale o esercitano una parte
preponderante della loro attivita economica negli Stati Uniti e che sono quotate o scambiate su mercati riconosciuti negli Stati Uniti. L'investimento del
Portafoglio in societa ad alta capitalizzazione non sara limitato in termini di settore economico o produttivo.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR A 19/10/2022 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR A 21/06/2022 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 30/03/2022 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR | 19/04/2022 EUR
Classe di Distribuzione senza copertura EUR 14 22/03/2022 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 15 27/01/2022 EUR
Classe ad Accumulazione GBP | 22/11/2022 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP | 22/11/2022 GBP
Classe di Distribuzione GBP | 22/11/2022 GBP
Classe di Distribuzione senza copertura GBP | 22/11/2022 GBP
Classe di Distribuzione senza copertura GBP 14 14/03/2022 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP P 08/06/2022 GBP
Classe di Distribuzione GBP P 21/10/2022 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP Y 24/05/2022 GBP
Classe di Distribuzione senza copertura GBP' Y 30/08/2022 GBP
Classe ad Accumulazione USD A' 24/03/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD | 20/12/2021 usb
Classe di Distribuzione USD 14 21/03/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD 15 11/02/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD M 25/03/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD Y 08/08/2023 usb
Classe ad Accumulazione USD Z 23/05/2022 usb

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.
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Informazioni generali (continua)

US Long Short Equity

L'obiettivo d'investimento di US Long Short Equity (il “Portafoglio”) consiste, in primo luogo, nell'apprezzamento del capitale a lungo termine e, in
secondo, nella conservazione del capitale.

Il Portafoglio tentera di consequire I'obiettivo assumendo posizioni lunghe e corte sintetiche in titoli azionari e titoli legati ad azioni, inclusi Exchange
Traded Fund (“ETF") quotati o negoziati nei mercati azionari degli Stati Uniti. Il Portafoglio potra inoltre, ma in misura minore, assumere posizioni corte
sintetiche e lunghe in azioni, titoli legati ad azioni ed ETF quotati o scambiati in mercati riconosciuti dei paesi inclusi nell'indice MSCI All Country World, che
puod includere i paesi emergenti. In genere gli investimenti comprendono le societa di tutti i settori industriali con una capitalizzazione di mercato di almeno
250 milioni di USD all‘atto dell‘investimento iniziale.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR A 06/07/2015 EUR
Classe ad Accumulazione EUR | 01/12/2014 EUR
Classe ad Accumulazione EUR I3 13/05/2020 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR I3 20/06/2024 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 04/12/2015 EUR
Classe di Distribuzione GBP I3 08/09/2020 GBP
Classe ad Accumulazione SGD A1 31/10/2014 SGD
Classe ad Accumulazione USD A (PF) 10/06/2015 usb
Classe ad Accumulazione USD A 24/02/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD A1 03/04/2014 usD
Classe di Distribuzione USD | (PF) 13/03/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD | 28/02/2014 usD
Classe ad Accumulazione USD 13 13/05/2020 usD
Classe ad Accumulazione USD M 09/08/2017 usD
Classe ad Accumulazione USD U 06/03/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 15/05/2014 usD

US Multi Cap Opportunities

L'obiettivo di US Multi Cap Opportunities (il “Portafoglio”) consiste nel persequire la crescita di capitale attraverso una selezione di investimenti effettuata
utilizzando una ricerca sistematica e sequenziale. Il Portafoglio cerca di raggiungere questo obiettivo con Neuberger Berman Investment Advisers LLC (il
“Subgestore degli Investimenti”) adottando una ricerca sistematica e sequenziale per individuare investimenti potenziali. La selezione degli investimenti & il
risultato di un‘analisi quantitativa e qualitativa, per cercare di identificare le societa che si ritengono potenzialmente in grado di aumentare il valore. Tale
potenziale puo essere realizzato in molti modi, fra cui: generazione di flusso di cassa libero, miglioramento di prodotti o processi, aumenti di margine e
miglioramento della gestione della struttura del capitale.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione AUD E 02/07/2014 AUD
(Classe ad Accumulazione AUD T 19/12/2016 AUD
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR | 1211212024 EUR
Classe ad Accumulazione EUR 13 21/03/2013 EUR
Classe ad Accumulazione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe ad Accumulazione EURT A 28/06/2012 EUR
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US Multi Cap Opportunities (continua)

Nome della Classe di Azioni
(Classe ad Accumulazione EURT |
Classe di Distribuzione GBP 13
Classe di Distribuzione senza copertura GBP I3
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP P
Classe ad Accumulazione SGD A’
Classe ad Accumulazione USD B
Classe ad Accumulazione USD C1
Classe ad Accumulazione USD E
Classe ad Accumulazione USD 12
Classe ad Accumulazione USD 13
Classe ad Accumulazione USD M
Classe ad Accumulazione USD T
Classe ad Accumulazione USD U
Classe ad Accumulazione USD Z
Classe ad Accumulazione USD1 A
(Classe ad Accumulazione USD1 |
Classe di Distribuzione USD1 |
Classe ad Accumulazione ZAR B
Classe ad Accumulazione ZAR E
Classe ad Accumulazione ZAR T

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.

US Real Estate Securities
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Data di Lancio della Classe di Azioni
28/06/2012
20/06/2024
06/11/2017
30/08/2024
16/07/2013
22/11/2013
13/10/2017
02/07/2014
24/05/2023
29/04/2013
18/02/2016
22/11/2013
22/01/2013
02/05/2014
29/06/2012
28/06/2012
29/06/2012
13/01/2014
02/07/2014
13/01/2014

Valuta
EUR
GBP
GBP
GBP
SGD
usD
usD
usD
usb
usb
usD
usD
usD
usb
usD
usD
usD
ZAR
ZAR
ZAR

L'obiettivo di US Real Estate Securities (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire un rendimento totale attraverso |'investimento in titoli del settore
immobiliare, evidenziando sia I'apprezzamento di capitale sia il reddito corrente. Il Portafoglio intende realizzare tale obiettivo investendo in un portafoglio
concentrato principalmente in titoli (comprese le obbligazioni convertibili) emessi da fondi d'investimento immobiliari (“REIT"). E opportuno sottolineare che

il Portafoglio non acquistera direttamente proprieta immobiliari.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni

Classe di Distribuzione AUD A (mensile)’
Classe di Distribuzione AUD B (mensile)
Classe ad Accumulazione AUD B

Classe di Distribuzione AUD E (mensile)
Classe ad Accumulazione AUD E

Classe di Distribuzione AUD T (mensile)
Classe ad Accumulazione AUD T

Classe ad Accumulazione CHF A

Classe ad Accumulazione EUR A'
Classe ad Accumulazione EUR |

Data di Lancio della Classe di Azioni
08/08/2016
16/08/2016
19/08/2015
16/08/2016
02/07/2014
13/10/2015
16/07/2013
11/10/2012
01/02/2006
01/02/2006

Valuta
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
CHF
EUR
EUR
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Informazioni generali (continua)

US Real Estate Securities (continua)

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR M 29/01/2016 EUR
Classe di Distribuzione HKD A (mensile)' 28/07/2016 HKD
Classe ad Accumulazione SGD A’ 28/05/2013 SGD
Classe di Distribuzione USD A (mensile)' 18/11/2015 usb
Classe ad Accumulazione USD A! 01/02/2006 usD
Classe di Distribuzione USD A 21/03/2012 usD
Classe di Distribuzione USD B (mensile) 15/08/2016 usb
Classe ad Accumulazione USD B 16/07/2013 usD
Classe ad Accumulazione USD C1 31/08/2017 usD
Classe di Distribuzione USD E (mensile) 15/08/2016 usb
Classe ad Accumulazione USD E 02/07/2014 usD
Classe di Distribuzione USD | (mensile) 19/11/2019 usb
Classe ad Accumulazione USD | 01/02/2006 usD
Classe di Distribuzione USD | 14/02/2013 usD
(Classe ad Accumulazione USD 12 05/12/2012 usD
Classe ad Accumulazione USD M 18/02/2016 usD
Classe di Distribuzione USD T (mensile) 31/12/2015 usb
Classe ad Accumulazione USD T 16/07/2013 usD
Classe ad Accumulazione USD Z 10/02/2015 usD
Classe di Distribuzione ZAR B (mensile) 16/08/2016 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR B 13/03/2015 ZAR
Classe di Distribuzione ZAR E (mensile) 16/08/2016 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR E 02/07/2014 ZAR
Classe di Distribuzione ZAR T (mensile) 11/06/2013 ZAR
Classe ad Accumulazione ZAR T 26/07/2013 ZAR

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.

US Small Cap

L'obiettivo di investimento di US Small Cap (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire una crescita del capitale attraverso la selezione di investimenti che
applica Ianalisi di parametri societari chiave e di fattori macroeconomici. Il Portafoglio si propone di raggiungere tale obiettivo investendo prevalentemente
in titoli azionari emessi da societa con bassa capitalizzazione di mercato che abbiano la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della
propria attivita economica negli Stati Uniti e che siano quotate o negoziate su mercati riconosciuti.

Il Portafoglio mirera a individuare societa sottovalutate con una quota di mercato e bilancio solidi, e la cui robustezza finanziaria sia ampiamente basata
sulle attuali linee aziendali anziché sulla crescita prevista.
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US Small Cap (continua)

Ali fini dell'identificazione di tali societa si tiene conto dei sequenti fattori:

e rendimenti superiori alla media;
nicchia di mercato consolidata;

capacita di finanziare la propria crescita; e
solide prospettive economiche.

Afine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni

Classe ad Accumulazione AUD B

Classe ad Accumulazione AUD E

Classe ad Accumulazione AUD T

(Classe ad Accumulazione EUR A'

Classe ad Accumulazione EUR A senza copertura’
Classe ad Accumulazione EUR |

Classe ad Accumulazione senza copertura EUR |
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 12
Classe ad Accumulazione senza copertura EUR 14
Classe ad Accumulazione EUR M

Classe ad Accumulazione EUR Z

Classe ad Accumulazione senza copertura GBP P
Classe di Distribuzione JPY |

(Classe ad Accumulazione USD A'

Classe di Distribuzione USD A'

Classe ad Accumulazione USD B

Classe ad Accumulazione USD E

Classe ad Accumulazione USD |

Classe di Distribuzione USD |

Classe ad Accumulazione USD 13

Classe ad Accumulazione USD M

Classe ad Accumulazione USD T

Classe ad Accumulazione USD Z

Classe ad Accumulazione ZAR E

Classe ad Accumulazione ZAR T

'Autorizzato per la distribuzione al pubblico a Hong Kong.

circostanze che ostacolano I'ingresso di nuovi concorrenti nel mercato;
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Data di Lancio della Classe di Azioni
25/10/2019
02/07/2014
19/12/2016
28/06/2016
18/09/2020
06/08/2013
16/10/2017
24/01/2019
05/05/2022
04/02/2016
31/03/2016
16/10/2024
29/07/2011
05/07/2011
28/11/2016
16/07/2013
02/07/2014
01/07/2011
10/12/2013
30/07/2018
18/02/2016
16/07/2013
30/08/2016
08/08/2017
19/12/2016

Valuta
AUD
AUD
AUD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
JPY
usD
usD
usD
usb
usD
usD
usD
usD
usb
usD
ZAR
ZAR
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Informazioni generali (continua)

US Small Cap Intrinsic Value
L'obiettivo di investimento di US Small Cap Intrinsic Value (il “Portafoglio”) consiste nel conseguire una crescita di capitale a lungo termine.

Il Portafoglio si propone di raggiungere il suo obiettivo investendo prevalentemente in titoli azionari emessi da societa a bassa capitalizzazione che abbiano
la propria sede principale o esercitino una parte preponderante della propria attivita economica negli Stati Uniti e che siano quotate o negoziate su mercati
riconosciuti degli Stati Uniti. L'investimento del Portafoglio in societa a bassa capitalizzazione non sara limitato in termini di settore economico o produttivo.

A fine esercizio, le classi di azioni attive nel Portafoglio erano le seguenti:

Nome della Classe di Azioni Data di Lancio della Classe di Azioni Valuta
Classe ad Accumulazione EUR 13 05/02/2024 EUR
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP | 09/03/2021 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura GBP 12 22/10/2021 GBP
Classe ad Accumulazione senza copertura JPY I3 29/08/2023 JPY
Classe ad Accumulazione USD A 04/02/2016 usD
Classe ad Accumulazione USD | 30/04/2015 usD
Classe ad Accumulazione USD 12 16/03/2022 usD
Classe ad Accumulazione USD 13 11/11/2024 usD
Classe ad Accumulazione USD M 27/05/2016 usD
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Relazione degli Amministratori

Gli Amministratori presentano di seguito la relazione annuale e bilancio d'esercizio certificato di Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Societa”) per
I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2024 e i dati comparativi per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2023.

Dichiarazione delle Responsabilita degli Amministratori

Gli Amministratori sono responsabili della stesura della relazione annuale e del bilancio in conformita alla Legge irlandese applicabile e ai Principi contabili
generalmente accettati in Irlanda, compreso il Financial Reporting Standard (“FRS") 102: “The financial reporting standard applicable in the UK and
Republic of Ireland” emanato dal Financial Reporting Council e pubblicato da Chartered Accountants Ireland.

Ai sensi del diritto irlandese, gli Amministratori devono approvare il bilancio solo qualora ritengano che fornisca una rappresentazione equa e veritiera di
attivita, passivita e situazione finanziaria della Societa e del suo conto economico per I'esercizio finanziario.

Nella compilazione del bilancio, gli Amministratori devono:

e selezionare i criteri contabili opportuni e applicarli in modo coerente;
esprimere giudizi e valutazioni attenendosi a principi di ragionevolezza e prudenza;
indicare se il bilancio & stato redatto in conformita con i principi contabili applicabili e identificare i relativi principi, subordinatamente a tutte le
deroghe importanti rispetto a tali principi comunicate e illustrate nelle note al bilancio; e

e redigere i bilanci secondo il principio della continuita operativa, salvo nel caso in cui non sia opportuno presumere che la Societa continuera la propria
attivita.

Gli Amministratori sono responsabili della tenuta di scritture contabili adeguate che siano sufficienti a:

e registrare e illustrare correttamente le operazioni della Societa;

e consentire, in ogni momento, di determinare attivita, passivita, posizione finanziaria e conto economico della Societa con ragionevole precisione; e

e consentire agli Amministratori di garantire che il bilancio sia conforme al Financial Reporting Standard (“FRS") 102: "Il criterio di informativa
finanziaria applicabile nel Regno Unito e nella Repubblica d'Irlanda”, i Regolamenti del 2011 della Comunita europea (Organismi d'investimento
collettivo in valori mobiliari), e successive modifiche (i “Regolamenti OICVM"), lo statuto irlandese che comprende la legge Companies Act
(Companies Act) del 2014 e successive modifiche e il Regolamento 2019 sul Central Bank Act 2013 (Supervisione e attuazione) (Sezione 48 (1))
(Organismi d'investimento collettivo in valori mobiliari) (i “Regolamenti OICVM della Banca Centrale”) e che consente a tale bilancio di essere
sottoposto a revisione contabile.

Gli Amministratori devono inoltre provvedere alla custodia delle attivita della Societa e pertanto adottare misure adeguate per la prevenzione e
I'identificazione di frodi e altre irregolarita.

Nei Regolamenti OICVM, agli Amministratori & richiesto di affidare gli attivi della Societa a un Depositario per la tutela. Nello svolgimento delle sue attivita,
la Societa ha affidato la custodia degli attivi della Societa a Brown Brothers Harriman Trustee Services (Irlanda) Limited (il " Depositario”).

Scheda informativa sulla revisione contabile

Ogni Amministratore in carica alla data della presente relazione ha confermato che:

®  perquanto a sua conoscenza, non vi sono informazioni di revisione contabile rilevanti di cui il revisore contabile della Societa non sia a conoscenza; e

e haintrapreso tutte le azioni necessarie che avrebbe dovuto intraprendere come Amministratore al fine di essere a conoscenza di qualsivoglia
informazione rilevante sulla revisione contabile e per stabilire che il revisore contabile della Societa & a conoscenza di tali informazioni.

Dichiarazione di conformita degli Amministratori

La politica della Societa prevede la conformita ai propri obblighi rilevanti (secondo quanto definito dalla legge Companies Act del 2014 e successive
modifiche). Come stabilito dalla Sezione 225(2) della legge Companies Act del 2014 e successive modifiche, gli Amministratori riconoscono di essere
responsabili di garantire la conformita della Societa agli obblighi rilevanti. Gli Amministratori hanno redatto una dichiarazione di conformita secondo
quanto contenuto alla Sezione 225(3)(a) della legge Companies Act del 2014 e successive modifiche e una politica di conformita che fa riferimento alle
disposizioni e alle strutture messe in atto e che sono, secondo il parere degli Amministratori, progettate per garantire la conformita sostanziale agli obblighi
pertinenti della Societa. Nell'adempiere alle proprie responsabilita a norma della Sezione 225, gli Amministratori hanno fatto affidamento, tra le altre cose,
sui servizi forniti, sulla consulenza e/o sulle dichiarazioni di terze parti che a giudizio degli Amministratori sono in possesso delle conoscenze e
dell’esperienza necessarie a garantire |I'adempimento sostanziale degli obblighi rilevanti della Societa.
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Registri contabili

Gli Amministratori hanno il compito di assicurare un'adeguata tenuta dei libri e delle scritture contabili da parte della Societa, come previsto nella Sezione
281 della legge Companies Act del 2014 e successive modifiche. A tal fine, gli Amministratori hanno nominato Brown Brothers Harriman Fund

Administration Services (Ireland) Limited (I'* Agente Amministrativo”). | registri contabili della Societa sono conservati presso la sede dell’Agente
Amministrativo in 30 Herbert Street, Dublin 2.

Attivita principali e analisi dell'azienda

La Societa & una societa di investimento con capitale variabile costituita in Irlanda I'1 1 dicembre 2000 come societa di capitali a sottoscrizione pubblica. La
Societa ¢ stata autorizzata dalla Banca Centrale in qualita di Organismo di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari in conformita ai Regolamenti OICVM.
L'oggetto sociale & I'investimento collettivo in valori mobiliari e in altre attivita finanziarie liquide di capitali raccolti fra il pubblico, operando in base al
principio della ripartizione del rischio ai sensi dei Regolamenti OICVM.

La Societa é stata strutturata come un fondo multicomparto con passivita separate tra i Portafogli, in modo tale che gli Amministratori possano, di volta in
volta, con la preventiva autorizzazione della Banca Centrale, emettere serie diverse di Azioni rappresentative di Portafogli separati. Le attivita di ciascun
Portafoglio sono investite in conformita agli obiettivi d'investimento a esso applicabili, come evidenziato nella sezione delle informazioni generali del
presente Bilancio. Poiché ciascun Portafoglio sara responsabile delle proprie passivita, né la Societa né alcun fornitore di servizi alla Societa, né gli
Amministratori né infine alcun curatore, ispettore o liquidatore o altra persona potranno rivalersi sul patrimonio di un Portafoglio per soddisfare una
passivita di un altro Portafoglio.

Al 31 dicembre 2024 erano attivi cinquanta Portafogli, che sono elencati nella sezione Informazioni generali della presente Relazione annuale.
Risultati per I'esercizio e attivita, passivita e posizione finanziaria al 31 dicembre 2024

Un’analisi dettagliata dell'esercizio e dei fattori che hanno contribuito alla performance per I'esercizio & inserita nei rapporti del Gestore degli Investimenti. |
dettagli relativi ad attivita, passivita e posizione finanziaria della Societa e i risultati per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2024 sono riportati nello Stato
patrimoniale e nel Conto economico di ciascun Portafoglio.

Amministratori

I nomi e le nazionalita delle persone che hanno rivestito la carica di Amministratori durante |'esercizio chiuso al 31 dicembre 2024 sono riportati qui sotto:

Grainne Alexander** irlandese
Michelle Green* britannica
Naomi Daly*** irlandese
Alex Duncan* (dimissionario il 26 novembre 2024) britannico
Mary Brady* (nominata il 3 febbraio 2025) irlandese

* Amministratore non esecutivo
** Amministratori non esecutivi indipendenti
*** Amministratore non esecutivo indipendente e Presidente

Interessi degli Amministratori e del Segretario

Al 31 dicembre 2024, Michelle Green & un’Amministratrice della Societa ed & anche un’Amministratrice e dipendente di Neuberger Berman Europe Limited
("NBEL"), il Subgestore degli investimenti e Distributore della Societa. Mary Brady ¢ stata nominata Amministratrice della Societa il 3 febbraio 2025. Anche
Grainne Alexander e Mary Brady sono Amministratrici di NBAMIL.

Nessuno degli Amministratori, il Segretario della Societa, o i loro familiari ricevono o hanno ricevuto alcun diritto di godimento nella Societa al 31 dicembre
2024 o durante |'esercizio (2023: nessuna).

Operazioni che coinvolgono gli Amministratori

Non vi sono contratti o accordi di particolare rilevanza relativi all‘attivita commerciale della Societa in cui gli Amministratori o il Segretario della Societa
abbiano avuto un interesse, come definito nella legge Companies Act del 2014 e successive modifiche, in alcun momento durante I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2024, all'infuori di quelli riportati nella nota 10 al presente Bilancio.

Soggetti correlati

Conformemente al Regolamento OICVM 43(1) della Banca Centrale, ogni operazione esequita con la Societa dal Gestore, Depositario, Consulente per gli
investimenti e/o societa del gruppo o associate di queste entita (i “soggetti correlati”) deve essere esequita come se negoziata secondo il principio di libera
concorrenza. Tali operazioni devono essere nel migliore interesse degli azionisti della Societa.
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Operazioni che coinvolgono gli Amministratori (continua)

Il Consiglio di amministrazione della Societa (il “Consiglio”) & certo che (i) vi siano in atto accordi (evidenziati da procedure scritte) mirati ad assicurare che
gli obblighi summenzionati siano applicati a tutte le operazioni condotte con le parti correlate; e (ii) le operazioni con le parti correlate concluse nel corso
del periodo soddisfano tali obblighi.

Donazioni politiche
Non sono state effettuate donazioni politiche durante I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2024 (2023: nessuna).
Obiettivi e politiche di gestione del rischio

Ciascun Portafoglio & investito conformemente con gli obiettivi di investimento e le politiche a esso applicabili secondo quanto specificato nel Prospetto.
L'investimento in ciascun Portafoglio comporta un certo grado di rischio inclusi, a titolo esemplificativo e non esaustivo, i rischi ai quali si fa riferimento
nella Nota 12 al bilancio.

Dividendi e Riserva

Le distribuzioni dei dividendi dichiarati e pagati durante I'esercizio sono riportate nel Conto Economico alla voce " Costi finanziari”.
Sviluppi futuri

La Societa continuera a perseguire il proprio obiettivo di investimento come definito in dettaglio nella Relazione degli Amministratori.
Altre questioni

Durante il 2024 e il 2025 le condizioni dei mercati finanziari che hanno influito sulla Societa sono rimaste soggette a fluttuazioni significative della volatilita
di mercato tra cui, a titolo puramente esemplificativo, tassi d'interesse, valute, prezzi azionari, prezzi delle materie prime, spread creditizi, volatilita implicite
e correlazioni degli attivi. Va rilevato che il 2024 ¢ stato caratterizzato da un numero senza precedenti di elezioni generali nei paesi sviluppati ed emergenti,
che potrebbero avere aumentato la volatilita a breve termine in prossimita di tali eventi e in relazione ai loro esiti. Dall'inizio del 2025 ad oggi si sono
osservati bruschi movimenti dei mercati azionari e dei rendimenti obbligazionari derivanti da attriti commerciali e dazi introdotti dal governo degli Stati
Uniti. La Societa sta continuando a monitorare attivamente le condizioni dei mercati e i potenziali impatti a esse associati. Le politiche della nuova
amministrazione statunitense su Medio Oriente, Russia/Ucraina e dazi commerciali potrebbero continuare a influire su materie prime, prezzi azionari e
volatilita di mercato fino alla fine del 2025. Saranno attentamente monitorate anche le divergenti politiche monetarie nei principali blocchi valutari, poiché
saranno importanti per i prezzi delle obbligazioni e i tassi di cambio. L'esposizione diretta della Societa alle attivita in Israele e nella regione russo-ucraina é
stata, e continua ad essere, trascurabile.

Comitato di revisione

La Societa ha istituito un comitato di revisione. Grainne Alexander, Naomi Daly e Mary Brady sono membri del Consiglio di amministrazione della Societa e
fanno parte del comitato di revisione. Fino al 26 novembre 2024 Alex Duncan é stato membro del comitato di revisione. Il 17 agosto 2023 anche John J.
McGovern, un dipendente di Neuberger Berman LLC, € stato nominato membro del comitato di revisione.

Eventi significativi intervenuti durante I'esercizio

Durante |'esercizio si sono verificati gli eventi significativi illustrati nella nota 21 al presente Bilancio.
Eventi significativi intervenuti dalla fine dell’esercizio

Dalla fine dell’esercizio si sono verificati gli eventi significativi illustrati nella nota 22 al presente Bilancio.
Societa di revisione esterna

Nel 2000 gli Amministratori hanno incaricato la Societa di revisione esterna, Emst & Young, Chartered Accountants, di svolgere la revisione contabile del
bilancio per I'esercizio conclusosi il 31 dicembre 2001 e per i periodi finanziari successivi.

La Societa di revisione esterna ha espresso la volonta di restare in carica in conformita al paragrafo 383 (2) della legge Companies Act del 2014 e
successive modifiche.

Corporate Governance

La Societa & soggetta e conforme allo statuto irlandese secondo la legge Companies Act 2014 e successive modifiche e ai Regolamenti OICVM. La Societa
non applica requisiti aggiuntivi oltre quelli di cui sopra. Ciascuno dei fornitori di servizi assunto dalla Societa & soggetto ai propri requisiti di corporate
governance.
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Processo di Informativa Finanziaria — Descrizione delle Caratteristiche Principali

Gli Amministratori hanno la responsabilita di istituire e mantenere adeguati sistemi di controllo interno e gestione del rischio della Societa con riferimento al
processo di informativa finanziaria. Tali sistemi sono studiati per gestire piuttosto che eliminare il rischio di non riuscire a raggiungere gli obiettivi di
informativa finanziaria della Societa e possono solo fornire una garanzia ragionevole e non assoluta contro errori o perdite rilevanti.

Gli Amministratori hanno istituito dei processi riguardanti i sistemi di controllo interno e gestione del rischio per garantire la vigilanza efficace del processo
di informativa finanziaria. Essi comprendono la nomina di un Agente Amministrativo per mantenere le registrazioni contabili della Societa
indipendentemente dal Gestore e dal Depositario. L'Agente Amministrativo & tenuto, secondo i termini dell’accordo di amministrazione, alla corretta tenuta
di registri contabili per conto della Societa. A tal fine, I'Agente Amministrativo esegue riconciliazioni periodiche delle proprie registrazioni con quelle del
Depositario. L'Agente Amministrativo & anche contrattualmente tenuto a redigere il rapporto annuale per la revisione e |'approvazione da parte degli
Amministratori, comprensivo del bilancio inteso a fornire un quadro fedele e veritiero, oltre che la relazione provvisoria e il bilancio sintetico non certificato.

Gli Amministratori valutano e discutono aspetti rilevanti d'ordine contabile e di informativa man mano che se ne presenta I'esigenza. Periodicamente,
inoltre, gli Amministratori esaminano e valutano le prassi contabili e di informativa finanziaria dell’Agente Amministrativo e monitorano e valutano
I'operato, le qualifiche e I'indipendenza della societa di revisione esterna. L'Agente Amministrativo ha la responsabilita operativa nei suoi controlli interni
riguardo al processo di informativa finanziaria e alla relazione dell’Agente Amministrativo agli Amministratori.

Valutazione dei Rischi

Gli Amministratori hanno la responsabilita di valutare il rischio di irregolarita, siano esse causate da frode o errore nell'informativa finanziaria, e di
assicurare che si attuino i processi per identificare tempestivamente questioni interne ed esterne che potrebbero influire sull'informativa finanziaria. Gli
Amministratori hanno anche messo in atto dei processi per identificare i cambiamenti di regole e raccomandazioni contabili e per garantire che tali
modifiche siano trasposte con precisione nel bilancio della Societa.

Il Gestore svolge revisioni approfondite dei Bilanci, per garantire I'accuratezza di tutti i contenuti. Nel caso in cui emergano eventuali discrepanze, il Gestore
lo riferira al Consiglio di amministrazione alla sua successiva riunione, o immediatamente qualora la discrepanza venga considerata sostanziale. Le
modifiche della normativa e degli standard contabili sono monitorati dal Gestore e dall’Agente Amministrativo della Societa; tutte le modifiche saranno
periodicamente riferite al Consiglio.

Il Gestore collaborera con I'Agente Amministrativo della Societa allo scopo di assicurare che tutte le modifiche di norme e principi contabili si riflettano
puntualmente nel bilancio. Il Gestore si tiene inoltre regolarmente in contatto con la Societa di revisione della Societa.

Attivita di controllo

L'Agente Amministrativo cura le strutture di controllo per gestire i rischi sullinformativa finanziaria. Queste strutture di controllo includono I'adeguata
divisione delle responsabilita e specifiche attivita di controllo volte a identificare ed evitare il rischio di importanti irregolarita nell'informativa finanziaria per
ciascun conto rilevante facente parte del bilancio e delle relative note nella relazione annuale della Societa. Esempi di attivita di controllo esercitate
dall’Agente Amministrativo includono procedure di revisione analitica, riconciliazioni e controlli automatici nei sistemi informatici. | prezzi non disponibili da
fonti indipendenti vengono in genere valutati dal Gestore mediante metodi approvati dagli Amministratori ritenendo in buona fede che la valutazione
consequente riflettera il valore equo del titolo.

Diversita

Per quanto riguarda la diversita, la Societa non ha dipendenti e i soli soggetti direttamente assunti da essa sono gli Amministratori. Laddove vi sia un posto
vacante nel Consiglio, I'obiettivo e di assicurare che il Consiglio sia eterogeneo, con una combinazione adeguata di eta, generi, etnia e percorsi
formativi/professionali diversi, mantenendo al contempo la conformita da parte di tutti i soggetti ai requisiti normativi e una composizione complessiva
dall'esperienza e dalle competenze necessarie.

Informazione e Comunicazione
Le politiche della Societa e le disposizioni degli Amministratori rilevanti per I'informativa finanziaria sono aggiornate e comunicate tramite idonei canali,
quali e-mail, corrispondenza, telefono e riunioni per garantire che tutti i requisiti d'informativa finanziaria siano soddisfatti in modo completo e preciso.

Monitoraggio

Gli Amministratori ricevono regolarmente rapporti di presentazione e analisi del Depositario, dal Gestore e dall’Agente Amministrativo. Gli Amministratori
adottano anche un processo annuale per garantire |'attuazione delle misure idonee ad esaminare ed affrontare le lacune identificate e le misure
raccomandate dalla societa di revisione esterna.
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Struttura del Capitale

Nessuna persona detiene una partecipazione importante, diretta o indiretta, nella Societa. Nessuna persona vanta alcun diritto speciale di controllo sul
capitale azionario della Societa. Non ci sono restrizioni sui diritti di voto. Riguardo la nomina e la sostituzione di Amministratori, la Societa e
governata dal proprio Statuto, conformemente allo statuto irlandese che include la legge Companies Act 2014 (e successive modifiche) e ai
sensi dei Regolamenti OICVM nelle modalita applicabili ai fondi d'investimento. Lo Statuto stesso puo essere modificato con mozione speciale
degli Azionisti.

Poteri degli Amministratori

Gli Amministratori sono responsabili della gestione delle attivita della Societa conformemente allo Statuto. Gli Amministratori possono delegare alcune
funzioni all’Agente Amministrativo e ad altre parti, sotto la supervisione e la guida degli Amministratori. Gli Amministratori hanno nominato il Gestore
affinché provveda alla gestione quotidiana delle attivita della Societa, delegandogli a tal fine alcuni dei loro compiti e poteri. Gli Amministratori riceveranno
relazioni periodiche dal Gestore che descrivono in dettaglio, tra I'altro, la sua revisione della performance della Societa e dei Portafogli e forniscono
un‘analisi dei rispettivi portafogli di investimento. Il Gestore fornira inoltre ogni altra informazione che possa di volta in volta essere ragionevolmente
richiesta dagli Amministratori ai fini di tali riunioni. Gli Amministratori hanno nominato il Depositario per la custodia dei beni della Societa. Di conseguenza,
nessuno degli Amministratori & un Amministratore esecutivo.

Lo Statuto prevede che gli Amministratori possano esercitare tutti i poteri della Societa per la stipula di prestiti, I'assunzione di prestiti su garanzia
ipotecaria o di oneri a carico della propria impresa, della proprieta o di qualunque sua parte e possano delegare tali poteri al Gestore.

Assemblee degli Azionisti

L'Assemblea Generale Annuale della Societa si terra in Irlanda, normalmente nel mese di giugno o in altra data, secondo le decisioni degli Amministratori.
La notifica di convocazione dell’Assemblea Generale Annuale in ogni anno di presentazione del bilancio certificato della Societa (insieme alle Relazioni degli
Amministratori e dei Revisori della Societa) sara inviata agli Azionisti all'indirizzo registrato entro e non oltre ventuno giorni effettivi prima della data fissata
per I'assemblea. Altre assemblee generali possono essere convocate di volta in volta dagli Amministratori, secondo quanto previsto dalla legge irlandese.

Ciascuna azione da diritto al detentore di partecipare e votare alle assemblee della Societa e del Portafoglio rappresentato da tali azioni. Tutti i voti saranno
espressi per appello nominale degli Azionisti presenti di persona o per delega alla relativa assemblea degli Azionisti oppure con unanime delibera scritta
degli Azionisti. Nessuna classe di azioni conferisce al detentore interessato alcun diritto preferenziale o di prelazione né alcun diritto a partecipare agli utili
di altra classe di azioni o diritto di voto in relazione a questioni legate unicamente ad altra classe di azioni.

Qualunque risoluzione che alteri i diritti delle classi di azioni richiede I'approvazione di tre quarti dei detentori delle azioni rappresentate o presenti e il voto
in un'assemblea generale della stessa classe. Il quorum per I'assemblea generale della classe convocata per decidere su qualunque modifica ai diritti della
classe delle azioni dovra essere presente in prima persona o per delega nella misura di due o piu persone che detengano le azioni emesse in tale classe. Nel
caso in cui un quorum non sia presente ad un‘assemblea e nel caso in cui I'assemblea sia aggiornata, il quorum per I'assemblea in seconda convocazione
sara di un azionista presente per delega o in prima persona.

Ciascuna delle azioni diverse dalle azioni di sottoscrizione da diritto all'azionista a partecipare equamente (nel rispetto di eventuali differenze tra
commissioni, oneri e spese applicabili a diverse classi di azioni) proporzionalmente agli utili e al patrimonio netto del Portafoglio rispetto al quale sono state
emesse le azioni, salvo il caso di utili dichiarati prima di diventare azionista.

Le azioni di sottoscrizione danno agli azionisti il diritto di prendere parte e di votare a tutte le assemblee generali della Societa, ma non il diritto di
partecipare agli utili o al patrimonio netto della Societa, fatta eccezione per una remunerazione del capitale in caso di liquidazione.

Composizione e Attivita del Consiglio d’Amministrazione e dei Comitati

Dalle dimissioni di Alex Duncan il 26 novembre 2024 fino alla nomina di Mary Brady il 3 febbraio 2025, il Consiglio di amministrazione & stato composto da
tre Amministratori, tutti non esecutivi. Michelle Green & un’Amministratrice e una dipendente di NBEL, il Subgestore degli investimenti e Distributore della
Societa. Grainne Alexander e Mary Brady sono Amministratrici di NBAMIL, il Gestore della Societa. Lo Statuto non prevede la dimissione degli
Amministratori per rotazione. Tuttavia, gli Amministratori possono essere destituiti dagli Azionisti con delibera ordinaria conformemente alle procedure di
cui alla legge Companies Act del 2014 e successive modifiche. Il Consiglio si riunisce almeno trimestralmente. Oltre al Comitato di revisione, non vi sono
sottocomitati permanenti autorizzati dal Consiglio.

Il Consiglio ritiene che gli Amministratori dispongano di tempo sufficiente per svolgere appieno i loro doveri e comunicare per iscritto al Consiglio i loro altri
impegni, inclusi incarichi in altri organismi d'investimento collettivo, e non, pertinenti i fondi.
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Codice di Corporate Governance di Irish Funds

L'lrish Funds (“IF") ha pubblicato un codice di corporate governance ("“Codice IF") che puo essere adottato su base volontaria dagli organismi di
investimento collettivo autorizzati irlandesi. Va rilevato che il Codice IF riflette le prassi esistenti di corporate governance imposte agli organismi di
investimento collettivo autorizzati irlandesi, come sopra indicato. Se viene adottato su base volontaria, il Codice IF pud essere citato nella Relazione degli
Amministratori in ottemperanza alle disposizioni dell'lrish Companies Act del 2014 (e successive modifiche).

A decorrere dal 1° gennaio 2013, il Consiglio ha volontariamente adottato, quale codice di corporate governance, il Codice di Corporate Governance per
Organismi d'Investimento Collettivo di diritto irlandese pubblicato dall'IF.

Per conto del Consiglio di Amministrazione

Amministratore: Amministratore:
Naomi Daly Grainne Alexander
Data: 16 aprile 2025 Data: 16 aprile 2025
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Relazione del Depositario agli Azionisti

In qualita di Depositario del Fondo, abbiamo esaminato la gestione di Neuberger Berman Investment Funds Plc (la “Societa”) per I'esercizio chiuso al 31
dicembre 2024.

La presente relazione, ivi compreso il parere espresso, & stata redatta esclusivamente a uso della generalita degli Azionisti della Societa, come prescritto
dalla Parte 5 dei Regolamenti (Organismi di investimento collettivo in valori mobiliari) delle Comunita europee del 2011 e successive modifiche (i
“Regolamenti OICVM"), e per nessun altro scopo. Nel riportare la nostra opinione non accettiamo né ci assumiamo alcuna responsabilita relativa ad alcun
altro scopo o nei confronti di alcun altro soggetto cui la presente relazione venga mostrata.

Responsabilita del Depositario

I nostri compiti e le nostre responsabilita sono definiti nella Parte 5 dei Regolamenti OICVM. Uno di tali compiti consiste nel compiere indagini sull’operato
della Societa per ogni periodo contabile annuale e riferire in merito agli Azionisti.

La nostra relazione indichera se, a nostro giudizio, la Societa sia stata gestita in detto periodo in conformita con le disposizioni dell’Atto costitutivo e dello
Statuto della Societa e con i Regolamenti OICVM. E responsabilita globale della Societa ottemperare a tali disposizioni. Ove cid non avvenisse, noi, in
qualita di Depositario, siamo tenuti a dichiararne il motivo e a definire le misure da noi adottate per porre rimedio alla situazione.

Fondamento del parere del Depositario

Il Depositario svolge tali verifiche come ritenuto necessario, a suo ragionevole giudizio, al fine di adempiere ai compiti a esso attribuiti nella Parte 5 dei
Regolamenti OICVM e di assicurare che, sotto tutti gli aspetti di merito, la Societa sia stata gestita (i) in ottemperanza ai limiti imposti sui suoi poteri di
investimento e di ricorso al prestito dalle disposizioni dei documenti costitutivi e dei regolamenti applicabili e (ii) altrimenti conformemente ai documenti
costitutivi della Societa e ai regolamenti applicabili.

Parere
Riteniamo che durante I'esercizio di riferimento la Societa sia stata gestita sotto ogni aspetto:

(i) conformemente con le restrizioni imposte ai poteri di investimento e di indebitamento della Societa dall’Atto costitutivo e dallo Statuto, dai
Regolamenti OICVM e dai Regolamenti del Central Bank (Supervision and Enforcement) Act 2013 (Sezione 48(1)) (Organismi di investimento
collettivo in valori mobiliari) del 2019, e successive modifiche (i “Regolamenti OICVM della Banca Centrale”); e

(i) comunque in conformita alle disposizioni dell’Atto Costitutivo e dello Statuto, dei Regolamenti OICVM e dei Regolamenti OICVM della Banca
Centrale.

Brown Brothers Harriman Trustee Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irlanda

Data: 16 aprile 2025
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Relazione della Societa di revisione esterna ai soci di Neuberger Berman
Investment Funds Plc

Relazione sulla verifica contabile del bilancio
Parere

Abbiamo sottoposto a revisione contabile il bilancio di Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Societa”) per I'esercizio conclusosi al 31 dicembre
2024, costituito da Stato patrimoniale, Conto economico, Prospetto delle variazioni del patrimonio netto attribuibile a detentori di azioni di partecipazione
riscattabili e note al bilancio, inclusi i criteri di cui alla nota 1. Il quadro di informativa finanziaria applicato nel corso della sua redazione é rappresentato
dalla Legge irlandese e dall'FRS 102, ossia il Principio di rendicontazione finanziaria applicabile nel Regno Unito e nella Repubblica di Irlanda ed emanato
nel Regno Unito dal Financial Reporting Council.

A nostro awviso il bilancio:

. fornisce una visione equa e veritiera di attivita, passivita e posizione finanziaria della societa al 31 dicembre 2024 e dei profitti realizzati nel corso
dell’esercizio chiuso in tale data; e
@ stato redatto correttamente in conformita con I'FRS 102, il Financial Reporting Standard applicabile nel Regno Unito e nella Repubblica d'Irlanda; e
@ stato correttamente redatto conformemente ai requisiti della legge Companies Act del 2014, dei Regolamenti della Comunita europea (Organismi
di investimento collettivo in valori mobiliari) del 2011 e dei Regolamenti (Organismi di investimento collettivo in valori mobiliari) del 2019 previsti dal
Central Bank (Supervision and Enforcement) Act del 2013 (Sezione 48(1)).

Elementi alla base del parere

Abbiamo condotto la nostra revisione contabile nel rispetto degli Standard internazionali sulla revisione contabile (Irlanda) (ISA (Ireland)) e della normativa
vigente. Le nostre responsabilita ai sensi di tali standard sono pit dettagliatamente descritte nella sezione "Responsabilita della Societa di revisione nella
verifica contabile del bilancio" della nostra relazione. Siamo indipendenti dalla Societa ai sensi dei requisiti etici che riguardano la nostra revisione del
bilancio in Irlanda, incluso lo Standard etico pubblicato dall'Irish Auditing and Accounting Supervisory Authority (IAASA) e abbiamo tenuto fede alle nostre
ulteriori responsabilita etiche ai sensi di tali requisiti.

Riteniamo di aver ottenuto elementi probatori sufficienti e adeguati su cui basare il nostro parere.
Conclusioni relative al presupposto della continuita aziendale

Dalla revisione del bilancio, abbiamo concluso che il ricorso da parte degli amministratori al principio contabile della continuita aziendale nella redazione del
bilancio & appropriato.

Sulla base del lavoro da noi svolto, non abbiamo individuato alcuna incertezza rilevante relativa a eventi o condizioni che, individualmente o collettivamente,
possano sollevare dubbi significativi sulla capacita della Societa di mantenere la continuita aziendale per un periodo di almeno dodici mesi a partire dalla
data di autorizzazione della pubblicazione data del bilancio.

Le nostre responsabilita e le responsabilita degli amministratori riguardo alla continuita aziendale sono descritte nelle sezioni pertinenti della presente
relazione. Tuttavia, poiché non & possibile prevedere ogni evento o condizione futura, questa dichiarazione non costituisce garanzia della capacita della
societa di mantenere la continuita aziendale.

Altre informazioni

Gli amministratori sono responsabili delle altre informazioni. Le altre informazioni comprendono quanto incluso nella relazione annuale, escludendo invece il
bilancio corredato dalla nostra relazione della societa di revisione. Il nostro parere sul bilancio non riguarda le altre informazioni e, salvo quanto
diversamente ed espressamente specificato nella nostra relazione, non avalliamo in alcun modo le conclusioni ivi riportate.
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Investment Funds Plc (continua)

Altre informazioni (continua)

Siamo tenuti a prendere visione delle altre informazioni e, in tal modo, a valutare ove le altre informazioni siano in palese contrasto con il bilancio o le
conoscenze da noi acquisite attraverso la revisione, o comunque risultino sostanzialmente errate. Qualora individuiamo tali incoerenze sostanziali o
anomalie rilevanti, siamo tenuti a stabilire I'eventuale presenza di anomalie rilevanti nel bilancio o di un'incongruenza sostanziale delle altre informazioni.
Se, sulla base del lavoro da noi svolto, giungiamo alla conclusione che sussiste un‘incongruenza sostanziale di tali altre informazioni, siamo tenuti a
segnalarlo.

Non abbiamo nulla da segnalare a questo riguardo.

Opinioni su altri aspetti previsti dalla legge Companies Act del 2014

A nostro parere, basandoci esclusivamente sul lavoro svolto nel corso della revisione contabile, segnaliamo quanto segue:

. le informazioni contenute nella relazione degli amministratori per I'esercizio finanziario per il quale ¢ stato redatto il bilancio sono congrue con il
bilancio; e
. la relazione degli amministratori & stata redatta in conformita con i requisiti legali applicabili.

Abbiamo ottenuto tutte le informazioni e i chiarimenti che, in scienza e coscienza, reputiamo necessari ai fini della nostra certificazione.

A nostro parere i libri contabili della Societa erano sufficienti a consentire una revisione contabile immediata e adeguata del bilancio e il bilancio &
congruente con i libri contabili.

Aspetti che siamo tenuti a riferire in via eccezionale

In base alla conoscenza e alla comprensione della societa e del suo contesto, acquisite nel corso della revisione contabile, nella relazione degli
amministratori non abbiamo individuato dichiarazioni errate sostanziali.

Al sensi delle sezioni 305-312 della legge Companies Act del 2014 siamo tenuti a segnalarvi I'eventuale inosservanza, a nostro parere, dell’obbligo di
divulgazione dei compensi e delle operazioni degli amministratori da parte della Societa. Non abbiamo nulla da segnalare a questo riguardo.

Rispettive responsabilita
Responsabilita degli amministratori in relazione al bilancio

Come spiegato piu in dettaglio nella relazione sulle responsabilita degli amministratori, illustrata a pagina 35, gli amministratori hanno la responsabilita di
redigere il bilancio conformemente con il quadro di informativa finanziaria applicabile affinché offra un quadro equo e veritiero, nonché di effettuare un
controllo interno ritenuto necessario a consentire la redazione di un bilancio privo di anomalie sostanziali, siano esse causate da frode o da errore.

Nella preparazione del bilancio, gli amministratori hanno la responsabilita di valutare la capacita della Societa di mantenere la continuita aziendale,
evidenziandone eventuali problematiche e utilizzando il presupposto della continuita aziendale, salvo qualora la direzione intenda liquidare la Societa o
cessare le operazioni, o non disponga di alternative realistiche a quelle ditate.

Responsabilita della Societa di revisione nella verifica contabile del bilancio

I nostri obiettivi consistono nello stabilire con ragionevole certezza I'assenza dal bilancio nel suo insieme di anomalie rilevanti, imputabili a frodi o errori, e
di stilare una relazione della societa di revisione che contenga il nostro parere. La ragionevole certezza consiste in un livello elevato di sicurezza, ma non
garantisce che la revisione condotta ai sensi degli ISA (Irlanda) evidenzi sempre le anomalie rilevanti eventualmente presenti. Le anomalie possono scaturire
da frodi o errori e sono ritenute significative se, individualmente o nel loro insieme, & ragionevole ritenere che possano influenzare le decisioni economiche
dei fruitori del presente bilancio.

Per una descrizione pil dettagliata delle nostre responsabilita nell'ambito della revisione contabile del bilancio si rimanda al sito web dell'IAASA:

http://www.iaasa.ie/getmedia/b2389013-1cf6-458b-9b8f-a98202dc9c3a/Description of auditors responsibilities for audit.pdf.

Tale descrizione costituisce parte della nostra relazione della societa di revisione.
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Rispettive responsabilita (continua)
Finalita del nostro lavoro di revisione contabile e figure verso le quali siamo responsabili

La nostra relazione ¢ stata redatta esclusivamente ai fini della presentazione agli azionisti della Societa, complessivamente considerati, in conformita al
paragrafo 391 della legge Companies Act del 2014. Il nostro lavoro di revisione contabile & stato intrapreso allo scopo di esporre ai soci della Societa le
questioni oggetto del mandato da noi ricevuto, che devono essere esposte in una relazione della societa di revisione, escludendo ogni altro scopo. Fino al
massimo limite consentito dalla legge, decliniamo qualsiasi responsabilita nei confronti di qualsiasi soggetto all'infuori della Societa e dei soci della Societa
in quanto organo societario, per quanto riguarda la nostra attivita di revisione, la presente relazione, oppure le opinioni qui espresse.

Lisa Kealy
In nome e per conto di
Ernst & Young Chartered Accountants and Statutory Audit Firm

Dublin
Data: 23 aprile 2025
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Relazione della Societa di revisione esterna agli amministratori di Neuberger
Berman Investment Funds Plc

Gli Amministratori
Neuberger Berman Investment Funds plc

Parere

Abbiamo sottoposto a revisione contabile il bilancio di Neuberger Berman Investment Funds plc (la “Societa”), costituito da Stato patrimoniale - incluso il
Prospetto degli investimenti - al 31 dicembre 2024 e il relativo Conto economico e Prospetto delle variazioni del patrimonio netto attribuibile ai detentori di
azioni di partecipazione riscattabili per I'esercizio chiuso a tale data, e relative note al bilancio (congiuntamente definiti il “bilancio”).

A nostro awviso, il bilancio allegato presenta obiettivamente, sotto tutti gli aspetti di merito, lo Stato patrimoniale della Societa al 31 dicembre 2024, il suo
risultato di esercizio e le variazioni del patrimonio netto per I'esercizio chiuso a tale data, conformemente ai principi contabili, compreso I'FRS 102, Il
Principio di rendicontazione finanziaria applicabile nel Regno Unito e nella Repubblica di Irlanda (Principi contabili irlandesi generalmente accettati).

Elementi alla base del Parere

Abbiamo condotto la nostra revisione contabile in conformita ai principi di revisione contabile generalmente accettati negli Stati Uniti d’America (GAAS). Le
nostre responsabilita ai sensi di tali standard sono piu dettagliatamente descritte nella sezione “Responsabilita della Societa di revisione nella revisione
contabile del bilancio” della nostra relazione. Nel condurre la nostra revisione contabile, siamo tenuti all'indipendenza dalla Societa e ad assolvere le nostre
altre responsabilita etiche in conformita con i requisiti etici rilevanti. Riteniamo che gli elementi probativi per la revisione da noi ottenuti siano sufficienti e
appropriati per fornire una base per il nostro parere.

Responsabilita della direzione in relazione al Bilancio

La direzione ¢ responsabile della stesura e dell’equa presentazione del bilancio in conformita ai Principi Contabili compreso I'FRS 102, Il Principio di
rendicontazione finanziaria, applicabile nel Regno Unito e nella Repubblica di Irflanda (Principi contabili irlandesi generalmente accettati), oltre che
dell’elaborazione, dell'attuazione e del mantenimento di sistemi di controllo interno pertinenti alla stesura e all'equa presentazione del bilancio privo di
sostanziali inesattezze riconducibili a frode o errore.

Nella preparazione del bilancio, gli amministratori sono tenuti a valutare se esistono condizioni o eventi, considerati nel loro insieme, che sollevano dubbi
sostanziali sulla capacita della Societa di mantenere la continuita aziendale per un anno dopo la data in cui il bilancio & disponibile per essere pubblicato.

Responsabilita della Societa di revisione nella Verifica contabile del Bilancio

I nostri obiettivi consistono nello stabilire con ragionevole certezza I"assenza dal bilancio nel suo insieme di anomalie rilevanti, imputabili a frodi o errori, e
di stilare una relazione della societa di revisione che contenga il nostro parere. La ragionevole certezza consiste in un livello di sicurezza elevato ma non
assoluto; esso, pertanto, non garantisce che la revisione condotta ai sensi dei GAAS evidenziera sempre le anomalie rilevanti eventualmente presenti. Il
rischio di non individuare un'anomalia rilevante a seguito di frode e piu elevato di quello derivante da errore, poiché la frode puo comportare collusione,
contraffazione, omissioni intenzionali, false dichiarazioni, o I'elusione del controllo interno. Le dichiarazioni errate sono considerate rilevanti se sussiste
un'elevata probabilita che possano, individualmente o nel complesso, influenzare il giudizio formulato da un utente medio sulla base del bilancio.

Nello svolgimento di una revisione contabile ai sensi dei GAAS, ci premuriamo di:

e Esercitare il giudizio professionale e mantenere un approccio dubitativo professionale per I'intera revisione contabile.

e |dentificare e valutare i rischi di inesattezze rilevanti nel bilancio, dovuti a frode o errore, e predisporre e attuare procedure di revisione rispondenti a
tali rischi. Tali procedure includono I'esame, a campione, di dati documentali relativi agli importi e alle informazioni riportati in bilancio.

e Maturare una conoscenza del controllo interno relativo alla revisione contabile allo scopo di predisporre procedure di verifica che siano adeguate alle
circostanze, ma non al fine di esprimere un’opinione sull‘efficacia del controllo interno della Societa. Di conseguenza, non viene espresso alcun parere
al riguardo.

e Valutare |'adeguatezza delle politiche contabili adottate e la ragionevolezza delle stime contabili significative elaborate dalla direzione, nonché
valutare la presentazione complessiva del bilancio stesso.

e Stabilire se, a nostro giudizio, sussistano condizioni o si verifichino eventi, globalmente considerati, che sollevano dubbi sostanziali sulla capacita di
ciascun Fondo di mantenere la continuita aziendale per un ragionevole periodo di tempo.

Siamo tenuti a informare le figure incaricate della governance per quanto riguarda, tra I'altro, I'ambito previsto e i tempi della revisione, i risultati
significativi della revisione e alcune questioni relative al controllo interno da noi identificate durante la revisione.
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Relazione della Societa di revisione esterna agli Amministratori di Neuberger
Berman Investment Funds Plc (continua)

Altre informazioni

I management & responsabile delle altre informazioni. Le altre informazioni comprendono quanto incluso nella relazione annuale, ma escludono il bilancio
corredato dalla nostra relazione della societa di revisione. Il nostro parere sul bilancio non riguarda le altre informazioni, e non avalliamo in alcun modo le
conclusioni ivi riportate.

Nel quadro della nostra revisione del bilancio, siamo tenuti a prendere visione delle altre informazioni e a valutare se evidenziano un palese contrasto
rispetto al bilancio, o se le altre informazioni risultino comunque sostanzialmente errate. Se, sulla base del lavoro svolto, concludiamo che le altre
informazioni riportino un'inesattezza rilevante e non corretta, siamo tenuti a riferire nella nostra relazione.

Ernst & Young
Dublino, Irlanda
23 aprile 2025
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Asia Responsible Transition Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 5,49%. Nello
stesso periodo, I'indice di riferimento JP Morgan Asia Credit Index (Total Return, USD) (I'Indice) ha ottenuto un risultato del 5,72%. (La performance di
tutte le classi di azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri.
I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel 2024, le obbligazioni di credito asiatiche hanno registrato un'altra robusta performance positiva, trainata da un contesto macroeconomico
favorevole. L'inizio del ciclo di allentamento della Federal Reserve, la crescita globale stabile e i solidi fondamentali dei mercati asiatici, uniti a
fattori tecnici favorevoli, hanno portato a un sostanziale restringimento degli spread creditizi nel corso dell’anno. Anche diverse situazioni
speciali, come la ristrutturazione di obbligazioni emesse dal governo dello Sri Lanka e da Vedanta, hanno migliorato il rendimento totale del
Portafoglio.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Grazie alla tenuta del contesto macroeconomico indiano, il nostro sovrappeso nel paese ha determinato una sovraperformance
dell"allocazione, ulteriormente rafforzata dal solido risultato delle obbligazioni Vedanta.
O Lo SriLanka ha compiuto buoni progressi verso la ristrutturazione, con un impatto positivo sulle nostre posizioni sovrappesate nelle
obbligazioni del paese.
O  Lanostra selezione di titoli di emittenti sovrani e quasi sovrani dell'Indonesia e la sovraesposizione alle obbligazioni Medco Energi
hanno contribuito positivamente ai rendimenti relativi.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 Lasovraperformance delle obbligazioni pakistane ha penalizzato la performance relativa, data la nostra sottoesposizone di inizio
anno.
0  Anche la nostra allocazione sovrappesata alle obbligazioni di New World Development ha penalizzato il risultato, a causa dei
problemi di liquidita e dei cambiamenti di gestione.
0 Lanostra sottoesposizione ai titoli del comparto gaming di Macao, esclusi a causa delle politiche responsabili e di transizione del
fondo.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e L'India rimane il principale sovrappeso del Portafoglio in termini di allocazione geografica della ponderazione di mercato. In India, il Portafoglio
continua a sovrappesare i titoli finanziari e i servizi di pubblica utilita (energie rinnovabili).
e Nel periodo di riferimento, il Portafoglio ha gradualmente incrementato I'esposizione a Cina, Hong Kong e Pakistan, tra gli altri.

e || Portafoglio ha mantenuto una posizione di sottopeso sia nelle Filippine, in ragione delle valutazioni eccessive, sia in Cina, a causa dei timori
relativi alla crescita strutturale.

Il debito dei mercati emergenti asiatici rimane un’opportunita d'investimento interessante, sostenuta dal miglioramento della qualita del credito in tutto il
mercato, nonché dallo stimolo derivante dalle emissioni nette limitate e dal rendimento complessivo pil elevato. In vista del 2025, manteniamo una
posizione tattica di cautela, data la debolezza della crescita cinese e il probabile aumento delle incertezze geopolitiche/commerciali nel breve termine;
tuttavia, riteniamo che le entita asiatiche siano ben posizionate per superare la volatilita di breve termine e cerchino di sfruttare le opportunita che si
presenteranno.
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China A-Share Equity — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione CNY | & stato pari al 3,81%. Nello
stesso periodo, I'indice di riferimento MSCI China A Onshore Index (Total Return, Net, CNY) (I"“Indice”) ha reso il 14,85%. (La performance di tutte le classi
di azioni é riportata nell’Appendice II.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e | mercato delle azioni A cinesi ha registrato una certa volatilita, con rapidi cali e recuperi dall'inizio dell'anno fino a settembre. Gli investitori
hanno accolto con favore per diverse settimane i cambiamenti di politica globale e coordinata di fine settembre, ma il mercato ha ripreso la sua
volatilita nel quarto trimestre.

e Nei primi tre trimestri il PIL cinese & cresciuto del 4,8%, al di sotto delle aspettative. Tuttavia, grazie agli interventi di politica economica di
settembre, si prevedeva che gli obiettivi di PIL di circa il 5% sarebbero stati raggiunti per I'intero anno.

e  Le previsioni sull'indice dei prezzi al consumo hanno continuato a puntare al ribasso, riflettendo il basso utilizzo della capacita produttiva e le
persistenti pressioni deflazionistiche. La domanda di immobili si & notevolmente contratta e la crescita dei consumi € rallentata. Il contesto macro
e stato ulteriormente complicato da fattori esterni come le elezioni statunitensi. | rinnovati timori di una potenziale guerra dei dazi commerciali
hanno acuito I'incertezza e le sfide che I'economia cinese deve affrontare.

e | settori finanziario, dei beni di consumo voluttuari e dei servizi di pubblica utilita hanno sovraperformato nel 2024, mentre i settori sanitario, dei
beni di prima necessita e immobiliare hanno segnato il passo.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0 Laselezione titoli nel comparto industriale ha generato un contributo pit robusto ai rendimenti relativi.
0 Unaspinta & venuta anche dalla sovraesposizione ai beni di consumo voluttuari, in particolare al settore auto ed elettrodomestici.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 Nellaseconda meta dellanno il Portafoglio ha sottoperformato, a causa della limitata esposizione a settori come intelligenza
artificiale, semiconduttori e software.
0  Sottopeso sulle small cap, che hanno sovraperformato nel quarto trimestre.
0 Laselezione titoli nei settori IT, finanziario e dei materiali, nonché il sovrappeso nei confronti dei beni di prima necessita, sono stati
fattori negativi.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Abbiamo cercato la crescita interna attraverso societa di alta qualita in tutto lo spettro della capitalizzazione di mercato, compresi i
Capitalizzatori di qualita, ovvero titoli di alta qualita, con un elevato rendimento del capitale proprio (ROE), flussi di cassa stabili e una solida
governance aziendale, concentrati tra i nomi del settore dei beni di consumo e della salute.
e (Cisiamoinoltre concentrati sui Beneficiari di crescita secolare, societa posizionate in modo da beneficiare della crescita secolare nazionale a
lungo termine, sostenuta da politiche e tendenze, come le energie rinnovabili di alta qualita, I'elettronica di consumo, I'lA e la robotica.

La Cina sembra aver avviato un processo di transizione economica strutturale, orientandosi verso una crescita trainata da domanda interna, esportazioni a
valore aggiunto e tecnologie avanzate. Durante questa fase di transizione, abbiamo un duplice interesse: Osserviamo opportunita nelle migliori aziende nei
rispettivi settori, con flussi di cassa stabili e dividendi appetibili, in particolare nei settori consumo, materie prime e finanza, nonché in societa di alta qualita
e ad alta crescita che beneficiano del sostegno politico governativo, in particolare nelle aree delle catene di approvvigionamento dell'intelligenza artificiale e
dei veicoli elettrici, nonché dell’elettronica di consumo e nelle energie rinnovabili.
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China Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe di Distribuzione CNY | & stato pari al 3,68%. Nello stesso
periodo, I'indice di riferimento FTSE Chinese Government and Policy Bank Bond 0-1 Year Select Index (Total Return, CNY) (I'Indice) ha reso il 2,15%. (La
performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice II.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono
indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre
eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

Il Congresso Nazionale del Popolo (NPC) ha mantenuto invariato |'obiettivo di crescita “intorno al 5%" per il 2024. Tuttavia, i responsabili delle
politiche hanno percepito pochi segnali forti. | dati del settore residenziale sono rimasti tiepidi e i consumi hanno subito un ulteriore
rallentamento. Di conseqguenza, i responsabili delle politiche hanno mostrato una maggiore urgenza nellattuare strategie macroeconomiche pit
proattive per sostenere il percorso di crescita dell’economia, comprese politiche fiscali e monetarie pit aggressive.

Alla luce del contesto macroeconomico, i tassi della Cina sono saliti in misura significativa in un quadro di preoccupazioni per la crescita
strutturale. Nonostante il brusco movimento dei tassi, gli spread creditizi non si sono ristretti nella stessa misura, normalizzandosi di
conseguenza.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Le obbligazioni di credito onshore hanno contribuito positivamente al risultato grazie al rialzo generalizzato di tassi e dei differenziali
creditizi.
0  Anche le obbligazioni di credito offshore hanno contribuito positivamente grazie agli interessanti differenziali di rendimento e alla
compressione degli spread.
Contributo negativo ai rendimenti relativi:
0 A pesare maggiormente sui risultati sono state le nostre obbligazioni convertibili onshore a causa del debole sentiment degli
investitori e della performance deludente dei mercati azionari.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

Nel corso dellanno abbiamo incrementato |'esposizione alla duration, principalmente in titoli di Stato onshore, sia nella parte a breve che a
lungo termine della curva dei rendimenti.

Nella seconda meta dell’anno abbiamo aumentato I'allocazione alle obbligazioni di credito onshore in un periodo di ampliamento degli spread
creditizi.

Nel corso dell’anno abbiamo ridotto le nostre posizioni in obbligazioni convertibili onshore, in quanto siamo rimasti ribassisti sulle prospettive
macro.

Al di la di questi ultimi, i differenziali tra i tassi in CNY e USD & rimasto significativamente ampio, consentendo ai crediti cinesi in USD di offrire
un interessante valore relativo.

I tradizionali propulsori economici, come il settore immobiliare, sono ancora in difficolta e, a nostro awviso, I'aumento delle tensioni geopolitiche complica
ulteriormente il contesto di crescita stagnante. Nel breve termine, I'Asia, e in particolare la Cina, sopportera probabilmente il peso delle tariffe commerciali
che la nuova amministrazione Trump potrebbe introdurre. Se a cio si aggiunge la riluttanza di Pechino a rilanciare I'economia in maniera decisa, & possibile
che il profilo di crescita della Cina sia sempre piti incerto.
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China Equity — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 18,77%. Nello
stesso periodo, I'indice di riferimento MSCI China All Shares Index (Total Return, Net, USD) (I'Indice) ha reso il 16,38%. (La performance di tutte le classi di
azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e |e azioni della Grande Cina sono rimaste volatili sia sul mercato onshore che su quello offshore, con una forte correzione all'inizio del 2024,
seguita da un rapido rimbalzo dopo I'adozione di una serie di politiche di sostegno per stabilizzare il mercato immobiliare e rafforzare la fiducia
degli investitori.

e | mercati azionari cinesi hanno subito un'altra correzione a fine maggio, poiché i dati ad alta frequenza indicavano che il ritmo della ripresa
economica rimaneva lento. Tuttavia, la svolta nella posizione politica dei vertici governativi a fine settembre ha alimentato un forte rally, in
quanto i responsabili delle politiche hanno intensificato gli sforzi di stimolo monetario e fiscale.

e Sebbene I'ottimismo si sia rapidamente affievolito a meta ottobre, in attesa di ulteriori dettagli sulle misure di stimolo, i mercati azionari della
Grande Cina hanno chiuso I'anno con guadagni positivi dopo una correzione di tre anni.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0 | principali contributi alla performance rispetto all’Indice sono giunti, tra gli altri, dai settori beni voluttuari (selezione di titoli in hotel,
ristoranti e tempo libero e beni durevoli per la casa), sanita (selezione di titoli biotecnologici) e servizi di comunicazione (selezione
titoli nei media e servizi interattivi).

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0 Traiprincipali fattori di freno alla performance rispetto all'Indice figurano i finanziari (sottopeso significativo), i materiali (sovrappeso
significativo e selezione di titoli nel settore chimico) e gli industriali (selezione di titoli nel settore del trasporto aereo e della logistica).

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Lamaggiore crescita dell'esposizione del Portafoglio ¢ stata osservata nei titoli industriali, passati dal 12,42% al 18,09%, sequiti da quelli
finanziari, saliti dal 6,80% al 12,38%.
e Lamaggiore riduzione dellesposizione del Portafoglio € stata osservata nei materiali, passati dal 15,72% all'8,64%, sequiti dai beni di prima
necessita che sono diminuiti dal 7,59% all’1,94%.

A nostro awviso, la crescita economica della Cina continuera a essere sostenuta dagli stimoli della politica interna. L'allentamento delle politiche in atto
dalla fine di settembre rappresenta un cambiamento fondamentale nella posizione dei vertici paolitici sulle condizioni economiche interne, inclusa
I'accettazione delle sfide che I'economia cinese si trova ad affrontare e la definizione di un programma completo su come affrontarle al meglio in futuro. La
recente Conferenza centrale sul lavoro economico ha indicato un sostegno sempre maggiore ai consumi, un pit veloce smaltimento dell‘invenduto nel
settore immobiliare e un maggiore impegno nell'attuare riforme fiscali a livello centrale e locale. A tal fine, si prevede che ulteriori dettagli sullo stimolo e
un sostegno fiscale piu esplicito saranno annunciati in occasione della riunione annuale delle “due sessioni” parlamentari nel marzo 2025, quando i
responsabili delle politiche tenderanno a fornire maggiori chiarimenti sugli obiettivi economici e sulla guidance di crescita. Nonostante la potenziale
volatilita dei mercati azionari, dovuta a possibili aumenti tariffari e rischi di sanzioni nei confronti della Cina da parte della nuova amministrazione USA,
siamo convinti che le misure di sostegno procicliche possano attenuare i rischi economici a breve termine, una volta che le politiche saranno implementate.
A'sua volta, cio dovrebbe consentire alle nostre societa in portafoglio di migliorare le prospettive degli utili.
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Climate Innovation — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 4,12%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'MSCI All Country World Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha reso 1'17,49%. (La performance di tutte
le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se

presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

Nel 2024, il settore dell'energia rinnovabile negli USA ha affrontato una serie di segnali macroeconomici contrastanti, modifiche normative,
difficolta geopolitiche e progressi specifici del settore. L'anno si & aperto con uno slancio positivo, alimentato da interventi politici come la revoca
dei dazi sulle importazioni di estrusi di alluminio da parte della Commissione per il commercio internazionale degli Stati Uniti, che ha avuto un
impatto favorevole sui progetti di scala industriale. | solidi risultati ottenuti da diverse societa hanno evidenziato la resistenza e I'impegno del
settore nei confronti degli obiettivi finanziari.

I progressi tecnologici hanno giocato un ruolo fondamentale e le innovazioni nelle tecnologie pulite, come il raffreddamento a liquido e le
centrali elettriche virtuali, hanno alimentato I'ottimismo del mercato. Nonostante le sfide poste dai potenziali cambiamenti politici in Cina e dagli
ostacoli normativi che riguardano i complessi di reattori modulari di piccole dimensioni, il settore ha mantenuto la sua traiettoria di crescita.
Anche i cambiamenti normativi hanno svolto un ruolo fondamentale, con nuovi standard sulle emissioni e incentivi per gli investimenti verdi,
oltre a una proposta di legge del Senato degli Stati Uniti per semplificare le autorizzazioni dei reattori nucleari e I'introduzione di crediti
d'imposta per I'idrogeno, delineando un ambiente politico favorevole.

Verso la fine dell'anno si & profilata I'incertezza politica, in quanto il presidente eletto degli Stati Uniti Donald Trump ha espresso |'intenzione di
abrogare I'Inflation Reduction Act, con un potenziale impatto sugli incentivi per I'energia pulita. Sebbene riteniamo improbabile una revoca
completa, le modifiche potrebbero includere I'eliminazione graduale dei crediti d'imposta per le energie rinnovabili o la riduzione dell'importo del
credito. Tuttavia, si prevede che gli investimenti a lungo termine nelle energie rinnovabili continueranno a soddisfare la domanda di elettricita e
gli obiettivi di riduzione delle emissioni di carbonio.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0  Selezione dei titoli nel settore industriale

0  Sottopeso dei beni di prima necessita, dell'energia e dell'assistenza sanitaria rispetto all‘Indice
Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0  Selezione dei titoli nel settore informatico
0  Sovrappeso nei settori industria e materiali rispetto all'Indice

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

Sono state create nuove posizioni e incrementate quelle esistenti in societa operanti in diversi settori, quali energie rinnovabili, industria e
industrie pesanti. L'attenzione si & concentrata sulle societa che apportano innovazioni tecnologiche e su quelle che riteniamo possano trarre
vantaggio dal ciclo industriale/automobilistico, con I'obiettivo di cogliere una crescita di ampio respiro trainata dal sostegno normativo.

Sono state liquidate posizioni in societa il cui profilo di rischio/rendimento relativo era ritenuto meno favorevole o in cui persistevano difficolta in
termini di mercati o settori specifici.

Continuiamo a considerarlo un fattore abilitante cruciale per la decarbonizzazione globale, dove la convergenza tra interventi normativi, tendenze sociali e
progressi tecnologici genera significative opportunita di investimento. In molte industrie, le efficaci tecnologie di cattura e la differenziazione commerciale
contribuiscono a stabilire quali societa prospereranno e quali cederanno il passo. Il Portafoglio punta a investire nei leader globali della decarbonizzazione
nell'intera curva delle scadenze nel settore tecnologico.
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CLO Income — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 17,40%. Nello
stesso periodo, I'Indice ICE BofA US Dollar 3-month Deposit Offered Rate Constant Maturity (I'Indice) ha reso il 5,47%. (La performance di tutte le classi di
azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e All'inizio del 2024, gli spread del debito BB dei Collateralised Loan Obligation (CLO) di qualita elevata si collocavano al livello del Secured
Overnight Financing Rate (SOFR) + 675 punti base (pb), in un contesto di mercato orientato verso uno scenario economico di " atterraggio
morbido”.

e Con costi delle passivita CLO pit contenuti grazie ai minori spread del debito CLO, le nuove emissioni di CLO hanno subito un‘accelerazione
all'inizio dell'annoj; il ritmo dell'offerta di nuove emissioni ha inizialmente limitato |'ulteriore contrazione degli spread fino a febbraio,
mantenendo gli spread del debito CLO BB sostanzialmente stabili nell’area SOFR + 650 pb.

e Finoa luglio, poiché i dati economici statunitensi suggerivano una minore probabilita di tagli dei tassi a breve termine da parte della Federal
Reserve (Fed), gli investitori nel reddito fisso si sono orientati sempre piti verso prodotti a tasso variabile, incluso il debito CLO. Cio ha
determinato un’ulteriore contrazione degli spread, poiché la forte domanda ha piti che compensato il ritmo record di emissioni lorde di CLO. A
luglio, gli spread del debito CLO BB erano scesi intorno a +540 pb sopra il SOFR.

e All'inizio di agosto, gli spread del debito CLO si sono ampliati a seguito di un rapporto sui salari non agricoli negli Stati Uniti piu debole del
previsto, che ha accentuato le preoccupazioni economiche e focalizzato I'attenzione sul ritmo di riduzione dei tassi da parte della Fed. | CLO BB
hanno inizialmente registrato un calo di circa due punti dopo la pubblicazione del rapporto sfavorevole, ma a settembre si sono rapidamente
riportati ai livelli di fine luglio.

e Insequito, gli spread del debito CLO hanno subito una contrazione verso la fine dell’anno - un fenomeno accentuato dalle elezioni negli Stati
Uniti dove la nuova amministrazione dovrebbe implementare politiche volte ad accelerare la crescita nazionale con possibile effetto di lieve rialzo
dell'inflazione. Di conseguenza, gli investitori si sono orientati verso prodotti a tasso variabile, come il debito CLO. A fine anno, gli spread CLO
BB si sono ristretti fino a raggiungere I'area di 480 pb sopra il SOFR.

e Nel 2024, il volume delle nuove emissioni di CLO in USD é stato pari a 164 miliardi di dollari, un record annuale. La nuova emissione di CLO &
stata favorita dalla notevole contrazione dei differenziali dei CLO nel corso dell’anno.

e |l tasso di default ponderato per il valore nominale degli ultimi 12 mesi per I'Indice Morningstar LSTA US Leveraged Loan a fine anno era dello
0,91%, in calo di 62 pb rispetto alla fine dell'anno precedente.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Selezione dei titoli nel mercato del debito mezzanino delle CLO in USD
0  Esposizione alle CLO con rating B in EUR

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Esposizione al mercato dei titoli ad alto rendimento in USD

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e Nel corso dellanno, i flussi netti di capitale sono stati investiti in un portafoglio diversificato di CLO con rating BBB, BB e B, denominati in USD
ed EUR, sia attraverso emissioni di mercato primario che transazioni di mercato secondario.

e |'esposizione del Portafoglio € bilanciata, con il 46% delle partecipazioni in CLO in USD e il 54% in CLO in EUR.

Per quanto riguarda il valore relativo rispetto all'high yield, gli spread dei CLO BB hanno chiuso il 2024 in prossimita della media storica di lungo periodo
rispetto all’OAS dell’high yield, con un differenziale di spread di circa 340 pb.

64  NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



RELAZIONE DEL GESTORE DEGLI INVESTIMENTI | BILANCIO

Commaodities— Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 6,30%. Nello
stesso periodo, |'indice Bloomberg Commodity (I'Indice) ha ceduto il 5,38%. (La performance di tutte le classi di azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati
relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le
commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

Le azioni statunitensi sono avanzate nel 2024, sostenute dalla forte crescita dei titoli tecnologici ad alta capitalizzazione. Le decisive elezioni
presidenziali statunitensi hanno sostenuto le azioni fino alla fine dell’anno. Gli investitori sono ottimisti sulla capacita delle politiche di Trump di
stimolare la crescita.

La Federal Reserve (Fed) ha abbassato i tassi di interesse di 75 punti base (pb) nel corso dell’anno. Tuttavia, la Fed ha ridotto il numero di tagli
dei tassi di interesse previsti per il 2025 a causa del persistere di un'inflazione elevata.

L'indice Bloomberg US Aggregate Bond Index & aumentato dell’1,25% e I'Indice & aumentato del 5,38%.

I metalli preziosi, i prodotti agricoli e il bestiame hanno registrato un rialzo, mentre i comparti dell'energia, dei metalli industriali e delle materie
prime agricole sono rimasti pressoché invariati.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0  Sovrappeso nel cacao, che ha registrato un aumento dei prezzi. Il cacao & un bene scarso, con anni di investimenti insufficienti negli
alberi e perdite di produzione dovute al clima e alle malattie. Nonostante le impennate dei prezzi, la domanda ¢ rimasta forte.

0 Lasottoponderazione del gas naturale ha contribuito positivamente al calo dei prezzi. L'aumento della produzione derivante dai
precedenti prezzi elevati e condizioni meteorologiche normali, senza ondate di calore significative o uragani, ha determinato questo
calo.

Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0 Il sottopeso nel caffé ha contribuito negativamente poiché i prezzi sono aumentati. Il caffé e salito al livello piti alto dal 1977 a causa
delle cattive condizioni dei raccolti in Brasile e Vietnam. Le carenze del pit economico chicco di Robusta si sono riversate sullArabica,
la variante da noi commercializzata.

0  Sottopeso dell'argento in sequito all'aumento dei prezzi. La nostra strategia investe in minima parte nell'argento a causa della sua
illiquidita e volatilita, che non sono in linea con i nostri obiettivi. Per la conservazione del patrimonio, privilegiamo I"oro per la sua
stabilita, sensibilita geopolitica e liquidita.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
Nel 2024, |a strategia sulle materie prime ha navigato in un panorama caratterizzato da diversi rischi emergenti, che hanno presentato sia sfide che
opportunita all'interno dei mercati delle commodity:

Allocazione settoriale: abbiamo sottopesato il caffe (ha registrato un rally ai massimi dal 1977), riducendone I'esposizione . Il rischio € stato
riallocato sul cacao (fuori benchmark), che ha apportato il maggior contributo positivo ai rendimenti. Abbiamo sovrappesato I'olio di soia,
incrementando |'esposizione, mentre la farina di soia e i metalli del gruppo del platino (PGM) hanno eroso la performance, a causa di fattori
legati al trend e alla valutazione. Inoltre, abbiamo sovraponderato il settore del bestiame e il settore energetico (sulla base di trend, carry e
valutazioni), mentre abbiamo sottopesato il gas naturale, la soia e il grano, ottenendo cosi un valore aggiunto.

Posizionamento sulla curva: le scommesse sul posizionamento a piti lungo termine nel settore agricolo hanno premiato il risultato. Le posizioni
sulla curva del gasolio e dell'olio da riscaldamento sono state le pit penalizzanti.

Il frequente ribilanciamento ha ridotto leggermente il valore, poiché Ia riallocazione del rischio nei metalli del gruppo del platino si € rivelata
dannosa.

Nell'era Trump 2.0 e in un contesto di cambiamenti macroeconomici, le materie prime sono destinate a beneficiarne. La scarsita di investimenti ha reso
fragili le catene di approwvigionamento, come dimostrano la riduzione delle riserve di petrolio e la rigidita dell'estrazione dei metalli verdi e della
raffinazione del petrolio. L'aumento della domanda globale, il fabbisogno energetico dell'IA e I'incertezza geopolitica rafforzano il ruolo delle materie prime
come copertura strategica. L'inflazione ne accresce |'attrattiva, rendendo le commodity una strategia lungimirante per la diversificazione, in grado di
generare rendimenti significativi e di guidare il successo futuro nel 2025 e oltre.
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Corporate Hybrid Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione EUR | & stato pari al 9,03%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'ICE BofA Global Hybrid Non-Financial 5% Constrained Custom Index (Total Return, Hedged, Euro) (I'Indice), ha reso
i 10,29%. (La performance di tutte le classi di azioni & riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e
non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e
di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e |edinamiche di mercato del 2024 sono state principalmente influenzate da dati economici costantemente superiori alle previsioni (soprattutto
negli Stati Uniti), dati inflazionistici contrastanti con un ritardo di USA e Regno Unito rispetto ai progressi in Europa, I'insediamento di nuovi
governi nel Regno Unito e a Washington, e le persistenti tensioni geopolitiche tra Russia/Ucraina e nella Striscia di Gaza.

e Nel 2024 gli asset di rischio hanno registrato una forte performance nei mercati obbligazionari: I'high yield europeo ha guidato la classifica delle
performance ma anche il debito globale investment grade e quello dei mercati emergenti (ME) hanno generato rendimenti positivi.

e | mercati ibridi hanno registrato una forte performance nel corso dell’anno, superando i mercati investment grade e ottenendo rendimenti simili a
quelli dellhigh yield europeo.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0 Laselezione dei titoli ha offerto il maggior contributo ai rendimenti relativi (54 punti base). All'interno di questa classifica,
Heimstaden Bostad ha ottenuto il miglior rendimento assoluto (205 pb) e relativo (216 pb). Titoli del settore delle telecomunicazioni,
come British Telecom e Vodafone, e titoli del settore energetico, come Enbridge e APA Infrastructure (un emittente relativamente
nuovo a cui abbiamo avuto accesso attraverso il mercato primario), hanno tutti contribuito significativamente in termini di selezione
dei titoli.

0  Nellungo termine, abbiamo continuato a concentrarci sulla selezione del credito bottom-up, una strategia che ha contribuito
positivamente alla performance.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0 Il principale freno ai rendimenti relativi & venuto dall‘allocazione settoriale (-79 pb); quasi tutta la sottoperformance é riconducibile
alla nostra sottoponderazione nel settore immobiliare (-87 pb). A livello settoriale abbiamo mantenuto un atteggiamento prudente
alla luce dei fondamentali del settore immobiliare, che riteniamo critici. Nonostante il mercato abbia risposto ai segnali
macroeconomici, acquistando obbligazioni immobiliari in sequito ai recenti tagli dei tassi, abbiamo continuato a concentrarci su una
visione piti completa del credito.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e Nel corso dell’anno abbiamo ridotto il rischio nella strategia, vedendo un maggiore valore relativo in emittenti e titoli difensivi (principalmente
attraverso strumenti a breve termine).

e Abbiamo mantenuto la sovraesposizione a servizi di pubblica utilita e telecomunicazioni e ridotto la posizione corta nell’energia (pur rimanendo
selettivi in questo settore).

e | mercato primario ha raggiunto livelli record, superando in modo significativo i livelli del 2023, che abbiamo sfruttato frequentemente nel corso
dell'anno per aggiungere a) nuove emissioni al Portafoglio e/o al mercato ibrido o b) emittenti esistenti a prezzi favorevoli provenienti dal
mercato primario al Portafoglio.

Per il 2025, prevediamo che i mercati del credito manterranno una certa stabilita, nonostante le prospettive di crescita in calo negli Stati Uniti e in Europa
come testimoniano i livelli di spread ristretti di fine anno. In questo contesto, gli emittenti ibridi investment grade, che costituiscono il nostro universo di
investimento, dovrebbero risultare particolarmente ben posizionati, grazie a (a) I'elevata qualita del credito e (b) la loro natura prevalentemente difensiva e
non ciclica (i servizi di pubblica utilita e le telecomunicazioni, ad esempio, costituiscono circa il 60% dell’universo). Inoltre, intendiamo continuare a
concentrarci sulla selezione dei migliori crediti, ben posizionati per 'attuale contesto di mercato, sfruttando le opportunita offerte dalle emissioni del
mercato primario e gestendo il Portafoglio attraverso un rigoroso sistema di gestione del rischio.
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Developed Market FMP - 2027 — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 5,10%. (La
performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono
indicativi di quelli futuri. I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre
eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Poiché I'inflazione si & attenuata, approssimandosi al target del 2% della Federal Reserve (Fed), il ciclo di inasprimento monetario é stato
sospeso fino a settembre, quando la Fed ha tagliato i tassi di 50 punti base (pb). Successivamente la Fed ha tagliato i tassi di 25 punti base sia a
novembre che a dicembre. Anche altre importanti banche centrali hanno tagliato i tassi ufficiali nel 2024, poiché la crescita é rallentata e
I'inflazione & diminuita.

e Nel corso dellanno, e specialmente nel quarto trimestre, si sono verificati momenti di volatilita dei tassi di interesse e del mercato. A dicembre,
con il taglio dei tassi da parte della Fed e I'incertezza sui futuri cambiamenti di politica da parte dell'amministrazione Trump in arrivo, il mercato
ha iniziato a scontare una riduzione dei futuri tagli dei tassi, con conseguente aumento dei rendimenti dei titoli di Stato USA lungo I'intera curva
nell’ultimo mese dell’anno. Per I'intero anno, anche i rendimenti sovrani decennali dei mercati sviluppati hanno registrato un aumento
generalizzato.

e Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati economici che hanno superato
le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all'interesse persistente degli investitori verso le attivita creditizie. Gli spread creditizi
statunitensi nei segmenti investment grade, high yield e prestiti a tasso variabile si sono ristretti rispettivamente di 19, 47 e 66 pb. Anche gli
spread societari aggregati globali hanno registrato una contrazione di 26 punti base.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti:

0  Le esposizioni del Portafoglio alle obbligazioni investment grade e societarie high yield hanno generato una performance ampiamente
diffusa.

e Contributi negativi ai rendimenti:
0  Nonvi sono stati contributi fortemente negativi nel settore del reddito fisso.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e || Portafoglio & stato investito in vari settori corporate, coorti di rating e paesi dei mercati sviluppati.
e Allachiusura del periodo di riferimento, il Portafoglio era costituito approssimativamente per 1'80% da titoli investment grade e per il 20% da
titoli high yield.

Considerando il miglioramento delle tendenze inflazionistiche e la stabilizzazione o moderazione dei tagli dei tassi di interesse da parte delle banche
centrali nel 2025, crediamo che I'andamento della crescita economica assumera un ruolo sempre pit rilevante nella determinazione dei rendimenti del
reddito fisso. Ci aspettiamo una probabile persistenza della biforcazione nei mercati del credito, destinata a favorire la qualita. In generale, prevediamo che
il 2025 possa rappresentare un‘opportunita favorevole per gli investitori obbligazionari globali che privilegiano I'analisi dei fondamentali e la selezione
accurata nella composizione dei Portafogli.
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EMD Corporate — Social and Environmental Transition — Relazione del
Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 8,50%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il JP Morgan JESG CEMBI Broad Diversified Index (Total Return, USD) (I'Indice), ha reso il 7,79%. (La performance di
tutte le classi di azioni & riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri.
I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Nel 2024, I'inflazione statunitense e la politica monetaria sono stati i principali fattori chiave del mercato obbligazionario. Il rendimento del bond
decennale USA & passato dal 3,9% al 4,6% a fine anno, attraversando una fase di notevole volatilita nel corso del periodo.

e Anche gli eventi geopolitici hanno influenzato il mercato, soprattutto ad aprile, quando le tensioni in Medio Oriente si sono intensificate. Nel
mese di ottobre i mercati hanno subito pressioni dovute a timori relativi all'inflazione e alla politica fiscale in vista di una possibile avanzata
repubblicana, ma dopo le elezioni si & assistito a un rally del mercato trainato dalle aspettative di deregolamentazione e politiche pro-crescita. A
dicembre i mercati hanno subito una battuta d'arresto a causa della Federal Reserve che ha assunto una posizione pit aggressiva nonostante il
taglio dei tassi, mentre I'eccezionalismo degli Stati Uniti ha spinto il dollaro a registrare la chiusura annuale piti elevata dal 2001.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0 I principali contributi alla performance sono venuti dalla sovraesposizione e dal posizionamento in Argentina, dalla selezione dei titoli
in Cile, India e Messico.

0 Alivello settoriale, la selezione di titoli era nei settori tecnologia, media, telecomunicazioni (TMT), finanza e industria.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Alivello geografico, i principali apporti negativi sono giunti dalla selezione dei titoli in Cina e in Colombia.
O  Per settore, posizionamento in titoli dei settori immobiliare, trasporti e beni di consumo.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Abbiamo modificato la nostra allocazione nel settore industriale, passando da una posizione di sottopeso a una di sovrappeso. Abbiamo ridotto
il sottopeso in TMT e infrastrutture e abbiamo modificato il nostro posizionamento nel settore immobiliare da sottopeso a neutrale. Abbiamo
ulteriormente ridotto il peso nel settore finanziario.
e Alivello geografico, abbiamo aumentato I'esposizione in Argentina, Brasile e India, riducendo contestualmente il sottopeso in Sudafrica.
Abbiamo ridotto il nostro sovrappeso agli Emirati Arabi. Siamo passati a una posizione di sottopeso in Cina e Thailandia e abbiamo
ulteriormente sottopesato la Corea del Sud.

Riteniamo che I'asset class del debito dei mercati emergenti (ME) sia destinata a beneficiare di una crescita globale stabile, dell'allentamento delle politiche
monetarie e delle piti solide prospettive di crescita per i ME. Tuttavia, i cambiamenti politici del governo statunitense comportano rischi di protezionismo
commerciale e creano incertezza sui tassi USA. Nonostante queste sfide, i fondamentali del credito dei ME stanno migliorando, con un numero di aumenti
netti di rating che ha raggiunto il massimo degli ultimi dieci anni per le societa e i governi, e un calo delle insolvenze tra le societa dei ME dal 3,3% al
2,7%. Nonostante le valutazioni abbiano raggiunto livelli relativamente elevati in alcune aree della classe di attivi, in particolare nel credito investment
grade, persistono opportunita di riduzione degli spread nel segmento high yield.
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Emerging Market Debt — Hard Currency — Relazione del Gestore degli
investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 13,13%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il J> Morgan EMBI Global Diversified Index (Total Return, USD) (I'Indice), ha reso il 6,54%. (La performance di tutte le
classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se

presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Nel 2024, I'inflazione statunitense e la politica monetaria sono stati i principali fattori chiave del mercato obbligazionario. Il rendimento del bond
decennale USA e passato dal 3,9% al 4,6% a fine anno, attraversando una fase di notevole volatilita nel corso del periodo.

e Anche gli eventi geopolitici hanno influenzato il mercato, soprattutto ad aprile, quando le tensioni in Medio Oriente si sono intensificate. Nel
mese di ottobre i mercati hanno subito pressioni dovute a timori relativi all'inflazione e alla politica fiscale in vista di una possibile avanzata
repubblicana, ma dopo le elezioni si & assistito a un rally del mercato trainato dalle aspettative di deregolamentazione e politiche pro-crescita. A
dicembre i mercati hanno subito una battuta d'arresto a causa della Federal Reserve che ha assunto una posizione pit aggressiva nonostante il
taglio dei tassi, mentre I'eccezionalismo degli Stati Uniti ha spinto il dollaro a registrare la chiusura annuale pit elevata dal 2001.

e L'anno ha segnato il completamento dei processi di ristrutturazione del debito per Zambia, Ucraina, Ghana e Sri Lanka, indicando una certa
normalizzazione dopo |"ondata di default del 2020-23.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0  Allocazione geografica, dettata dalle sovraesposizioni ai mercati a piu alto rendimento, in particolare Argentina, Sri Lanka, Ecuador
ed El Salvador.

0  Selezione dei titoli tramite obbligazioni denominate in euro in Costa d'Avorio e Peru.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Assenza dal Pakistan, sostenuta dalle politiche del Fondo Monetario Internazionale.
0  Sovraesposizione alla Colombia, che ha dovuto affrontare sfide politiche e fiscali.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e || Portafoglio ha conservato una preferenza per i crediti high yield rispetto agli investment grade (IG), mantenendo inoltre I'esposizione alle
obbligazioni in default di Zambia, Ucraina, Ghana e Sri Lanka che sono state ristrutturate nel secondo semestre dell’anno.

e e ultime attivita di negoziazione sono state orientate a diminuire I'esposizione al rischio, dopo il notevole rendimento registrato dalla classe di
attivita. Abbiamo sottopesato Indonesia, Panama e Uzbekistan e ridotto i sovrappesi di Angola, Argentina ed Egitto. Inoltre, abbiamo ridotto le
nostre posizioni in Romania a causa dei rischi fiscali e di approvvigionamento in vista delle elezioni.

e Abbiamo incrementato le esposizioni in Costa Rica, El Salvador, Costa d'Avorio, Nigeria e Turchia grazie alle prospettive positive di riforma, al
consolidamento fiscale e agli aumenti di rating.

e Altermine del periodo di riferimento I'allocazione a obbligazioni denominate in EUR e obbligazioni societarie era rispettivamente pari al 15,4% e
al 11,1%.

L'asset class del debito dei mercati emergenti (ME) é destinata a beneficiare di una crescita globale stabile, dell'allentamento delle politiche monetarie e
delle piti solide prospettive di crescita per i ME. Tuttavia, i cambiamenti politici del governo statunitense comportano rischi di protezionismo commerciale e
creano incertezza sui tassi USA. Nonostante queste sfide, i fondamentali del credito dei ME stanno migliorando, con un numero di aumenti di rating che ha
raggiunto il massimo degli ultimi dieci anni per le societa e i governi. Mentre le valutazioni per i componenti IG e con rating BB appaiono costose, a nostro
awviso i segmenti con rating B e inferiori offrono ancora valore. Esistono opportunita di compressione degli spread, in particolare in emittenti specifici e
obbligazioni fuori benchmark all'interno del segmento con rating BB.
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Emerging Market Debt — Local Currency — Relazione del Gestore degli
investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al -3,36%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il JP Morgan GBI Emerging Markets Global Diversified Index (Total Return, Unhedged, USD), (I'Indice) ha reso il -
2,38%. (La performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non
sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di
altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Nel 2024, I'economia mondiale ha dimostrato resilienza e le principali banche centrali, tra cui la Federal Reserve e la Banca centrale europea,
hanno awviato cicli di riduzione dei tassi. | rendimenti obbligazionari globali hanno registrato alcune rinnovate pressioni al rialzo, in quanto il
mercato ha valutato i rischi legati alla traiettoria dell‘inflazione e alle politiche fiscali.

e | mercati emergenti (ME) hanno incontrato difficolta a causa della forza del dollaro USA e della maggiore incertezza sulle politiche commerciali
statunitensi derivante dall'esito delle elezioni negli Stati Uniti.

e |l Sudafrica e stato il paese con la migliore performance nel periodo, seguito dalla Repubblica Dominicana, mentre Brasile e Messico hanno
registrato i risultati peggiori.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Sovraesposizione alla lira turca e sovraesposizione alla parte lunga della curva in Sudafrica.
0  Esposizioni fuori indice a Egitto e Argentina.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Sovrappeso di valute e tassi in Brasile e Messico.
0  Sottopeso nel baht thailandese e sovrappeso nella duration nella Repubblica Ceca.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e  Siamo diventati piu cauti sul rischio valutario dei ME e abbiamo ridotto I'esposizione alle valute asiatiche in particolare, in previsione di maggiori
rischi geopolitici e di una crescita pit lenta nella regione. Abbiamo aggiunto un’esposizione alla lira turca in sequito alla svolta verso politiche
monetarie pitl ortodosse e alle opportunita offerte dalle valute di frontiera.
e Abbiamo mantenuto un sovrappeso di duration per tutto I'anno e abbiamo aggiunto duration in paesi asiatici come la Cina e I'India, riducendo
invece la duration in America Latina, dove vediamo uno spazio piti limitato per I'allentamento delle politiche nel breve termine.

Il debito dei ME dovrebbe beneficiare di un contesto di crescita globale pit lenta ma non recessiva, di una politica monetaria piti accomodante e di una
robusta ripresa della crescita per i paesi emergenti rispetto a quelli sviluppati. In Cina, nuovi cicli di stimolo politico dovrebbero eliminare i rischi di coda di
un atterraggio duro, anche se non prevediamo una forte ripresa della crescita. Il cambio di governo negli Stati Uniti presenta rischi legati al protezionismo
commerciale, soprattutto per alcune delle economie piti aperte dell’Asia e dell’Europa orientale. Inoltre, aumenta I'incertezza sul percorso dei tassi
statunitensi, con potenziali ricadute sui tassi e sulle valute locali dei ME. L'inflazione media dei paesi emergenti dovrebbe diminuire ulteriormente
quest'anno, offrendo cosl alla maggior parte delle banche centrali la possibilita di mantenere un orientamento verso una politica monetaria piu
accomodante. Esistono pero differenze a livello regionale e alcuni paesi latinoamericani incontrano difficolta nel completare il processo di disinflazione. In
media, le valutazioni dei rendimenti reali appaiono interessanti nei mercati dei tassi locali; manteniamo una posizione di sovrappeso nella duration locale.
Prevediamo una maggiore volatilita a breve termine per le valute dei ME, man mano che emergono maggiori dettagli sulle politiche commerciali e fiscali
degli Stati Uniti sotto la seconda amministrazione Trump. Nel medio termine, tuttavia, le valute emergenti dovrebbero beneficiare di solidi fondamentali
macroeconomici nei paesi dei ME e le valutazioni appaiono piti convincenti dopo la correzione dei mesi scorsi.
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Emerging Market Debt Blend — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 2,89%. Nello
stesso periodo, I'indice di riferimento composto al 50% dal JP Morgan GBI Emerging Markets Global Diversified Index (Total Return, Unhedged, USD), al
25% dal JP Morgan EMBI Global Diversified Index (Total Return, USD) e al restante 25% dal JP Morgan CEMBI Diversified Index (Total Return, USD)
(I'Indice), ha reso il 2,21%. (La performance di tutte le classi di azioni € riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai
risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il
reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel 2024, I'economia mondiale ha dimostrato resilienza e le principali banche centrali hanno awviato cicli di riduzione dei tassi. | rendimenti
obbligazionari globali hanno evidenziato rinnovate pressioni al rialzo, in quanto il mercato ha valutato i rischi legati alla traiettoria dell'inflazione
e alle politiche fiscali. I mercati emergenti (ME) hanno dovuto affrontare gli ostacoli derivanti dalla forza del dollaro USA.
e Anche gli eventi geopolitici hanno influenzato il mercato, soprattutto ad aprile, quando le tensioni in Medio Oriente si sono intensificate.
e L'anno ha segnato il completamento dei processi di ristrutturazione del debito per Zambia, Ucraina, Ghana e Sri Lanka, indicando una certa
normalizzazione dopo |"ondata di default del 2020-23.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Paesi sovrani in valuta forte, trainati da sovraesposizioni a mercati a pit alto rendimento, come Argentina, Sri Lanka, Ecuador ed El
Salvador. Selezione dei titoli attraverso le obbligazioni denominate in euro.
0  Posizionamento bottom-up in valuta locale, compreso il sovrappeso sulla lira turca, il sovrappeso sulla parte lunga della curva in
Sudafrica e |'esposizione fuori benchmark all'Egitto.
0 Posizionamento bottom-up in aziende dei settori tecnologia, media e telecomunicazioni, petrolio e gas e finanza.
0 Posizionamento tattico nella duration dei tassi d'interesse dei mercati sviluppati, posizioni short sulle valute dei ME e sull’euro.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Sovrappeso sulla valuta locale rispetto alla valuta forte, in quanto i mercati in valuta forte hanno generato performance superiori nel
periodo.
O  Posizionamento bottom-up in valuta locale derivante da sovraesposizione a valuta e tassi di Brasile e Messico, sottopeso sul baht
thailandese e sovrappeso sulla duration in Repubblica Ceca.
O  Posizionamento bottom-up in societa del settore immobiliare e dei trasporti.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e Abbiamo modificato tatticamente I'esposizione relativa, passando da una posizione sovraponderata in valuta locale per gran parte dell‘anno,
finanziata da un sottopeso in valuta forte, a una posizione sottopesata sia in valuta forte che in valuta locale a fine anno.

e Nella componente in valuta forte abbiamo continuato a preferire il credito sovrano high yield rispetto ai titoli sovrani investment grade.
Nell'ambito dei titoli societari, abbiamo aumentato |'esposizione ai settori dei servizi di pubblica utilita e delle materie prime, riducendo viceversa
i finanziari.

e  lavalutalocale ha mantenuto un sovrappeso nella duration per tutto I'anno. Nel corso dell’anno siamo diventati piti cauti nei confronti del
rischio valutario dei mercati emergenti.

Il debito dei ME dovrebbe beneficiare di un contesto di crescita globale pit lenta ma non recessiva, di una politica monetaria piti accomodante e di una
robusta ripresa della crescita per i paesi emergenti rispetto a quelli sviluppati. In Cina, nuovi cicli di stimolo politico dovrebbero eliminare i rischi di coda di
un atterraggio duro, anche se non prevediamo una forte ripresa della crescita. Il cambio di governo negli Stati Uniti presenta rischi legati al protezionismo
commerciale, soprattutto per alcune delle economie piu aperte dell’Asia e dell'Europa orientale. Inoltre, aumenta I'incertezza sul percorso dei tassi
statunitensi, con potenziali ricadute sui tassi e sulle valute locali dei ME. Anche I'inflazione media dei paesi emergenti dovrebbe diminuire ulteriormente
quest'anno, offrendo cosi alla maggior parte delle banche centrali la possibilita di mantenere un orientamento verso una politica monetaria piu
accomodante. Anche i fondamentali del credito dei ME stanno migliorando, con un numero di aumenti di rating che ha raggiunto il massimo degli ultimi
dieci anni per le societa e i governi.
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Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend — Relazione del
Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al -0,36%. Nello
stesso periodo, il benchmark composito costituito per un terzo dal JP Morgan GBI Emerging Markets Global Diversified Investment Grade 15% Cap Index
(Total Return, Unhedged, USD) e per due terzi dal JP Morgan EMBI Global Diversified Investment Grade Index (Total Return, USD) (I'Indice), ha reso il -
0,24%. (La performance di tutte le classi di azioni € riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non
sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di
altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel 2024, I'economia mondiale ha dimostrato resilienza e le principali banche centrali hanno awviato cicli di riduzione dei tassi. | rendimenti
obbligazionari globali hanno evidenziato rinnovate pressioni al rialzo, in quanto il mercato ha valutato i rischi legati alla traiettoria dell'inflazione
e alle politiche fiscali. I mercati emergenti (ME) hanno dovuto affrontare gli ostacoli derivanti dalla forza del dollaro USA.

e Anche gli eventi geopolitici hanno influenzato il mercato, soprattutto ad aprile, quando le tensioni in Medio Oriente si sono intensificate.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Posizionamento bottom-up in paesi sovrani in valuta forte, inclusi i sovranazionali, selezione di titoli nelle Filippine e in Kazakistan,
nonché obbligazioni denominate in euro.
O  Posizionamento bottom-up in valute dei mercati locali, tra cui lo zloty polacco, il leu rumeno e il ringgit malese.
0  Posizionamento tattico nella duration dei tassi d'interesse dei mercati sviluppati e posizioni short sulle valute dei ME e sull'euro.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
O  Posizionamento bottom-up in valuta locale derivante in particolare da sovraponderazioni in cambi e duration in Messico,
sottoesposizione alla duration in Cina e sovraesposizione alla duration nella Repubblica Ceca e in Indonesia.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Abbiamo modificato tatticamente I'esposizione relativa, passando da una posizione sovraponderata in valuta locale per gran parte dell‘anno,
finanziata da un sottopeso in valuta forte, a una posizione sottopesata sia in valuta forte che in valuta locale a fine anno.
e  ['attivita di negoziazione in valuta forte si & concentrata sulla riduzione del rischio, sull'aumento dell’esposizione al Medio Oriente e sulla
riduzione dell'esposizione a Romania, Kazakistan, Panama e Indonesia.
e lavaluta locale ha mantenuto un sovrappeso nella duration per tutto I'anno. Nel corso dell'anno siamo diventati piti cauti nei confronti del
rischio valutario dei mercati emergenti.

Il debito dei ME dovrebbe beneficiare di un contesto di crescita globale pit lenta ma non recessiva, di una politica monetaria piti accomodante e di una
robusta ripresa della crescita per i paesi emergenti rispetto a quelli sviluppati. In Cina, nuovi cicli di stimolo politico dovrebbero eliminare i rischi di coda di
un atterraggio duro, anche se non prevediamo una forte ripresa della crescita. Il cambio di governo negli Stati Uniti presenta rischi legati al protezionismo
commerciale, soprattutto per alcune delle economie piu aperte dell'Asia e dell'Europa orientale. Inoltre, aumenta I'incertezza sul percorso dei tassi
statunitensi, con potenziali ricadute sui tassi e sulle valute locali dei ME. Anche I'inflazione media dei paesi emergenti dovrebbe diminuire ulteriormente
quest'anno, offrendo cosi alla maggior parte delle banche centrali la possibilita di mantenere un orientamento verso una politica monetaria piu
accomodante. Anche i fondamentali del credito dei ME stanno migliorando, con un numero di aumenti di rating che ha raggiunto il massimo degli ultimi
dieci anni per le societa e i governi.
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Emerging Markets Equity — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 19,51%. Nello
stesso periodo I'indice di riferimento, I'MSCI Emerging Markets Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice) ha reso il 7,50%. (La performance di tutte le
classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se

presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

Gli indici di riferimento azionari dei mercati emergenti (ME) hanno mostrato performance positive, ma hanno concluso I'anno sottoperformando i
mercati sviluppati, rappresentati dall'indice MSCI World.

La volatilita delle azioni dei mercati emergenti (ME) & stata principalmente attribuibile a fattori esterni, come i ritardi nella riduzione dei tassi
d'interesse statunitensi e le elezioni negli USA, con la prospettiva di una reintroduzione di dazi sulle importazioni, oltre all'attesa di politiche di
supporto governative in Cina, che a fine anno risultavano ancora poco definite.

A livello settoriale, I'entusiasmo per la spesa nell'intelligenza artificiale ha reso I'informatica il settore principale dell'indice, con un'eccezionale
performance dei semiconduttori e delle industrie correlate. Il settore dei materiali € quello che ha subito il calo maggiore quest'anno.

I mercato di Taiwan, legato all'IT, & stato il piu performante dell'indice quest'anno e gli stimoli annunciati in Cina a settembre hanno dato
impulso al mercato che rappresenta la componente principale dell'Indice. L'Egitto ha registrato il calo piu significativo nel periodo, seguito da
vicino dal Brasile, a causa delle preoccupazioni relative alle politiche di spesa governativa.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0 Lasovraperformance del Portafoglio & ascrivibile in particolare alla selezione dei titoli, ma anche I'allocazione settoriale ¢ stata
positiva. Le posizioni nel settore informatico sono state predominanti, sequite da quelle nei beni di consumo voluttuari e nel settore
industriale.

0 Alivellodi paesi, i contributi piu significativi sono venuti dalle posizioni in India, a Taiwan e in Brasile.

Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0 Alivello settoriale, selezione di titoli finanziari, dei beni di prima necessita e dei servizi di pubblica utilita.

0 Alivello geografico, la Cina ha rappresentato il fattore maggiormente negativo per il Portafoglio, a causa della selezione titoli e di
una posizione di sottopeso. Un altro contributo negativo € venuto da una posizione argentina fuori indice, in una societa globale di
servizi informatici.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

Dato il possibile impatto negativo delle incertezze politiche dei governi statunitense e cinese, il Portafoglio si orienta verso settori di crescita
globale caratterizzati da dinamiche idiosincratiche. Ad esempio, nel comparto Industriale, dove manteniamo la nostra principale
sovraesposizione, il team di gestione considera promettenti le societa produttrici di apparecchiature elettriche che forniscono infrastrutture di
rete e centri dati nei mercati emergenti. La nostra maggiore sottoesposizione riguarda il settore finanziario, a causa dell’assenza di uno stimolo
economico uniformemente robusto.

Il Portafoglio mantiene una posizione di sottopeso in Cina, preferendo non investire in aziende esportatrici cinesi soggette a dazi e privilegiando
societa la cui crescita e sostenuta dalla domanda interna. Il nostro maggior sovrappeso € I'India, dove osserviamo numerose opportunita
interessanti su titoli specifici in tutte le capitalizzazioni di mercato.

In prospettiva, cercando di evitare aree soggette a rischi di primo piano a favore di nicchie di crescita, il team ritiene che il Portafoglio sia ben posizionato
per affrontare |'attuale contesto di mercato.
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Euro Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione EUR | & stato pari al 5,75%. Nello
stesso periodo, il Bloomberg Euro Aggregate Index (Total Return, Hedged, EUR) (I'Indice) ha reso il 2,73%. (La performance di tutte le classi di azioni &
riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali
indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e |edinamiche di mercato del 2024 sono state principalmente influenzate da dati economici superiori alle aspettative (soprattutto negli Stati
Uniti), trend inflazionistici contrastanti con un ritardo di USA e Regno Unito rispetto ai progressi in Europa, I'insediamento di nuovi governi nel
Regno Unito e a Washington, e le persistenti tensioni geopolitiche tra Russia/Ucraina e nella Striscia di Gaza.
e Nel 2024 gli asset di rischio hanno registrato una forte performance nei mercati obbligazionari: I'high yield europeo ha guidato la classifica delle
performance ma anche il debito globale investment grade e quello dei mercati emergenti hanno generato rendimenti positivi.

e Anche i mercati europei del credito investment grade, sovrani e cartolarizzati, che insieme costituiscono la maggior parte dell’universo investibile
della strategia, hanno registrato rendimenti positivi.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0 Laselezione del credito ¢ stata il motore principale dei forti rendimenti relativi ottenuti nel corso dell’anno, in particolare grazie alla
nostra esposizione ai REIT e al settore finanziario in generale; le nostre sovraponderazioni a entrambe le aree (e nel credito pitiin
generale) hanno ulteriormente rafforzato I'impatto di queste decisioni, in quanto gli spread si sono ristretti e i fondamentali delle
posizioni in portafoglio hanno registrato buoni risultati nel corso dell‘anno.

0  Anche il posizionamento in termini di duration e sulla curva dei rendimenti ha contribuito ai rendimenti relativi nel corso dell’anno;
nel terzo trimestre, infatti, abbiamo chiuso la nostra posizione corta a sequito della discesa dei tassi d'interesse.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0 Laselezione dei titoli (in tutte le sottoclassi di attivita), I'allocazione settoriale, la duration e il posizionamento lungo la curva sono

stati tutti fattori positivi per il fondo, mentre non sono emersi fattori negativi importanti nel corso dell’anno.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Nel corso dell'anno, abbiamo continuato a partecipare a operazioni sul mercato primario e a sfruttare le inefficienze di prezzo sia a livello di
credito che di tassi; entrambe queste attivita hanno contribuito in modo significativo ai rendimenti positivi dell’anno.
Le nostre posizioni nel credito sono state una fonte stabile di rendimento; verso la fine dell’anno abbiamo realizzato parte di tali posizioni.
La strategia di posizionamento corto sulla duration ha generato rendimenti positivi; alla fine del terzo trimestre abbiamo chiuso la posizione
dopo la discesa dei tassi d'interesse. Abbiamo continuato a gestire attivamente la duration per tutto I'anno.

Anostro awviso, il 2025 iniziera probabilmente come si & concluso il 2024 i tassi potrebbero essere volatili poiché I'inflazione globale si dimostra
persistente e le decisioni delle banche centrali dipenderanno dai dati; si prevede che la propensione al rischio sara elevata e la domanda complessiva di
obbligazioni sara sostenuta dal livello superiore alla media dei rendimenti totali (tassi privi di rischio + spread) disponibili sul mercato. Con gli spread
prossimi ai minimi storici, prevediamo un aumento della volatilita e della dispersione nel 2025, poiché & probabile che il nuovo contesto di tassi di interesse
piu elevati inizi a influire negativamente (e soprattutto in modo variabile) sui bilanci degli emittenti. Sulla base di queste considerazioni, riteniamo che nel
2025 sara ancora pill importante concentrarsi su emittenti/settori/paesi fondamentalmente solidi ed evitare emittenti con profili finanziari deboli (ad
esempio, leva finanziaria piu elevata, flussi di cassa meno sostenibili, ecc.), quando gli spread attuali non sono sufficientemente ampi da compensarci per il
rischio che stiamo assumendo.
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Euro Bond Absolute Return — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione EUR | & stato pari al 8,17%. Nello
stesso periodo, I'lCE BofA 0-1 Year AAA Euro Government Index (Total Return, EUR) (I'Indice) ha reso il 3,50%. (La performance di tutte le classi di azioni &
riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali
indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e |edinamiche di mercato del 2024 sono state principalmente influenzate da dati economici superiori alle aspettative (soprattutto negli Stati
Uniti), trend inflazionistici contrastanti con un ritardo di USA e Regno Unito rispetto ai progressi in Europa, I'insediamento di nuovi governi nel
Regno Unito e a Washington, e le persistenti tensioni geopolitiche tra Russia/Ucraina e nella Striscia di Gaza.
e Nel 2024 gli asset di rischio hanno registrato una forte performance nei mercati obbligazionari: I'high yield europeo ha guidato la classifica delle
performance ma anche il debito globale investment grade e quello dei mercati emergenti hanno generato rendimenti positivi.

e Anche i mercati europei del credito investment grade, sovrani e cartolarizzati, che insieme costituiscono la maggior parte dell’universo investibile
della strategia, hanno registrato rendimenti positivi.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Laperformance positiva annuale & derivata dalla somma di tre componenti: il reddito (350 punti base), la variazione degli spread
(320 punti base) e I'andamento della curva dei rendimenti (70 punti base).
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 Il principale freno ai rendimenti relativi & stato causato dalla gestione della duration. Tale effetto negativo & stato pero parzialmente
mitigato dalla nostra gestione attiva, soprattutto nel corso del primo semestre del 2024.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Nel corso dell'anno, abbiamo continuato a partecipare a operazioni sul mercato primario e a sfruttare le inefficienze di prezzo sia a livello di
credito che di tassi; entrambe queste attivita hanno contribuito in modo significativo ai rendimenti positivi dell'anno.

e  Lenostre posizioni nel credito sono state una fonte stabile di rendimento; verso la fine dell’anno abbiamo realizzato parte di tali posizioni.

e lastrategia di posizionamento corto sulla duration ha permesso di compensare parzialmente le perdite potenziali; alla fine del terzo trimestre
abbiamo chiuso la posizione dopo la discesa dei tassi d'interesse. Abbiamo continuato a gestire attivamente la duration per tutto I'anno.

Anostro awviso, il 2025 iniziera probabilmente come si & concluso il 2024 i tassi potrebbero essere volatili poiché I'inflazione globale si dimostra
persistente e le decisioni delle banche centrali dipenderanno dai dati; si prevede che la propensione al rischio sara elevata e la domanda complessiva di
obbligazioni sara sostenuta dal livello superiore alla media dei rendimenti totali (tassi privi di rischio + spread) disponibili sul mercato. Con gli spread
prossimi ai minimi storici, prevediamo un aumento della volatilita e della dispersione nel 2025, poiché & probabile che il nuovo contesto di tassi di interesse
piu elevati inizi a influire negativamente (e soprattutto in modo variabile) sui bilanci degli emittenti. Sulla base di queste considerazioni, riteniamo che nel
2025 sara ancora pill importante concentrarsi su emittenti/settori/paesi fondamentalmente solidi ed evitare emittenti con profili finanziari deboli (ad
esempio, leva finanziaria piu elevata, flussi di cassa meno sostenibili, ecc.), quando gli spread attuali non sono sufficientemente ampi da compensarci per il
rischio che stiamo assumendo.

RELAZIONE ANNUALE 2024 75



BILANCIO | RELAZIONE DEL GESTORE DEGLI INVESTIMENTI

European High Yield Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione EUR | & stato pari al 9,35%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'ICE BofA European Currency Non-Financial High Yield 3% Constrained Index (Total Return, EUR) (I'Indice), ha reso il
8,57%. (La performance di tutte le classi di azioni e riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non
sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di
altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

Il mercato high yield europeo ha chiuso il 2024 con solidi rendimenti, trainati da una crescita economica resiliente e da un‘inflazione moderata.
Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati economici che hanno superato
le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all'interesse persistente degli investitori verso le attivita creditizie.

Il quadro fondamentale degli emittenti di titoli high yield - ossia crescita del margine operativo lordo (EBITDA), flusso di cassa disponibile,
copertura degli interessi e indebitamento - ha conservato livelli relativamente favorevoli e la stagione degli utili ha complessivamente smentito le
fosche previsioni.

Nonostante |'aumento delle insolvenze rispetto ai minimi del 2022, nel 2025 prevediamo che i tassi di insolvenza rimarranno in prossimita della
media di lungo periodo. Tale prospettiva si basa sulla nostra valutazione bottom-up degli emittenti ed e favorita dalla combinazione di rating di
maggiore qualita del segmento high yield europeo (il 66% degli emittenti ha infatti un rating di credito pari a BB), dal livello meno aggressivo di
nuove emissioni, dal numero inferiore di titoli a breve scadenza e dalle condizioni decisamente migliori del settore energetico rispetto agli ultimi
cicli.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti:
O Intermini settoriali, i contributi piu rilevanti sono giunti dalle posizioni nei settori tecnologia ed elettronica, commercio al dettaglio e
industria di base.
0 Intermini di rating, il posizionamento in emittenti con rating B, BB, BBB e superiori e con rating CCC e inferiori ha fornito I'apporto
piu consistente.
Contributi negativi ai rendimenti:
0 Sottoil profilo settoriale, la performance é stata penalizzata soprattutto dai settori energia, media e beni di consumo.
0  Considerando la struttura dei rating, a penalizzare la performance sono stati principalmente la selezione di titoli privi di rating e una
modesta sovraesposizione a emittenti con rating pari o inferiore a CCC.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

Nell’ambito delle strategie high yield, abbiamo effettuato una rotazione selettiva verso i titoli B e BB di qualita pit elevata con prezzi ancora
interessanti rispetto ai fondamentali sottostanti e basse aspettative di default.

Il posizionamento nel segmento CCC ¢ derivato dalle nostre valutazioni differenti dei singoli titoli di credito basate sui nostri rating proprietari e
sui giudizi degli analisti in merito a detti titoli. Abbiamo inoltre adottato una strategia di rotazione tra diversi settori industriali e profili di rischio
di mercato per ottimizzare la resilienza attraverso le dinamiche di pricing power e I'andamento del costo del lavoro, se rilevanti, riducendo
viceversa il profilo di leva finanziaria del Portafoglio, ove possibile, senza subire perdite.

Il nostro piano mirava a concentrare il Portafoglio principalmente sul rischio di credito di titoli B di qualita piu elevata e BB (sulla base dei nostri
rating di credito interni) e a sovrappesare i settori da noi giudicati resilienti nel contesto attuale.

A nostro awiso le valutazioni dell'high yield europeo offrono un compenso piti che adeguato per le prospettive di default intorno alla media, continueranno
a fornire un reddito duraturo e sono interessanti rispetto ad altre alternative obbligazionarie. Nonostante i dati macroeconomici, l'incertezza sulle politiche
tariffarie, i timori geopolitici e le dinamiche del ciclo del credito possano provocare oscillazioni quotidiane nel mercato high yield, i nostri analisti e gestori
rimangono focalizzati sui fondamentali delle singole societa emittenti, analizzandone gli scenari base e quelli negativi. Riteniamo che la nostra ricerca
creditizia fondamentale e bottom-up focalizzata sulla selezione dei titoli, evitando il deterioramento del credito e inserendo nei Portafogli unicamente quelle
che consideriamo le nostre “idee migliori”, ci consentira di trarre vantaggio da eventuali periodi di volatilita.
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European Sustainable Equity — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione EUR | & stato pari al 5,26%. Nello
stesso periodo I'indice di riferimento, I'MSCI Europe Index (Total Return, Net of Tax, EUR) (I'Indice), ha reso il 8,59%. (La performance di tutte le classi di
azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e 112024 si é aperto con solide performance azionarie, trainate dalla robusta crescita economica degli Stati Uniti e da dati globali positivi, con il
Giappone in evidenza.
e |l persistere dei timori legati all'inflazione nel secondo trimestre ha indotto le banche centrali a ridurre le aspettative sui tagli dei tassi;

ciononostante, le azioni dei mercati sviluppati hanno conseguito performance positive.
e | mercati azionari hanno mostrato resilienza nel terzo trimestre, in un contesto di calo dell'inflazione, sostenuto dalle politiche delle banche
centrali e dalle misure di stimolo in Cina, con effetti positivi per I'Asia, Giappone escluso.

e Nel trimestre finale, il risultato delle elezioni presidenziali USA ha messo sotto pressione i titoli azionari europei per i timori legati alla possibile
imposizione di dazi commerciali da parte della nuova amministrazione Trump.

Quali fattori hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento?
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0 L'allocazione settoriale ha generato un contributo positivo, grazie alla sottoperformance dei settori in cui eravamo sottopesati: servizi
di pubblica utilita, materiali, immobiliare e, soprattutto, energia.
0 Ititoli che hanno fornito il maggiore contributo alla performance sono stati 3i Group, Euronext, London Stock Exchange (finanza),
Schneider Electric (industria) e Netcompany (informatica).
0  Anche la selezione di titoli nei settori finanziario e dei servizi di comunicazione ha generato un risultato positivo.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 Lasottoperformance € interamente attribuibile alla scelta dei titoli, in particolare a causa dei rendimenti negativi dei titoli detenuti nei
settori sanitario, industriale e dei beni di prima necessita.
0 Imaggiori contributi negativi sono arrivati da CVS Group, Tecan (sanita), L'Oréal (beni di prima necessita), Kering (beni di consumo
voluttuari), Alfen (industria) e SolarEdge (informatica).

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Abbiamo liquidato diverse partecipazioni la cui posizione competitiva si & deteriorata. Nel settore dei beni di consumo abbiamo venduto Kering e
HelloFresh, mentre nel settore dell’energia pulita siamo usciti da SolarEdge e Alfen.
e | proventi di queste vendite sono stati reinvestiti in diverse nuove partecipazioni del Portafoglio che stanno sottraendo quote di mercato agli
operatori storici grazie alle loro capacita tecnologiche che ne rafforzano la posizione competitiva: Spotify (servizi di comunicazione) e Sage Group
(informatica).

e Infine, abbiamo aumentato I'esposizione del Portafoglio ad alcune nuove societa con una crescita delle vendite prevedibile e ricorrente: Compass
(beni di consumo voluttuari), Haleon (beni di prima necessita) e Diploma (industria).

Le nostre prospettive per il mercato azionario indicano opportunita di crescita anche al di fuori delle aziende a maggiore capitalizzazione comprese
nell’Indice. In uno scenario di crescita economica USA superiore alla media e di inflazione contenuta, gli investitori potrebbero trarre vantaggio da
performance quidate dagli utili aziendali e da un allargamento della leadership del mercato. Crediamo che il nostro Portafoglio possa beneficiare di questo
scenario, essendo composto da un paniere diversificato di aziende di elevata qualita e resilienza, per le quali I'attenzione alla sostenibilita consolida la loro
posizione competitiva.
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Event Driven - Relazione del gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 8,15%. (La
performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono
indicativi di quelli futuri. I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre
eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Nel 2024, le operazioni di M&A hanno registrato un notevole recupero rispetto ai bassi livelli del 2023. Tuttavia, siamo ancora lontani dal picco
di mercato o anche dai volumi di M&A di meta ciclo. Potenzialmente, I'attivita potrebbe crescere ancora molto, vista la consistente domanda
repressa che ancora persiste. Eravamo dell’opinione che le elezioni statunitensi avrebbero comunque fornito un quadro piu definito per il
mercato M&A, a prescindere dal vincitore. Tuttavia, I'approccio dell’amministrazione Trump e del Congresso a maggioranza repubblicana
rappresentano un contesto particolarmente favorevole per le operazioni straordinarie e per una maggiore propensione al rischio da parte delle
societa. Il flusso di operazioni & aumentato dopo le elezioni e a gennaio.

e Inlinea con quanto analizzato nella prima parte dell'anno relativamente alla strategia catalyst, lo scenario continua a offrire opportunita
interessanti poiché le aziende stanno valutando molteplici approcci per accrescere il valore azionario in un ambiente macroeconomico incerto. In
aggiunta a un contesto favorevole per la creazione di nuove idee di investimento, la nostra stretta osservanza della copertura del beta di mercato
e dei fattori di stile permette al team di costruire investimenti concepiti per ricavare valore da queste situazioni, indipendentemente
dall’andamento e dal livello del mercato. Riteniamo che questo aspetto sara cruciale per la strategia, considerando le previsioni di un aumento
della volatilita all'avvio del 2025.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti assoluti:
0  Sebbene entrambe le strategie abbiano apportato un contributo positivo nel 2024, la performance é stata principalmente determinata
dalla strategia Market Neutral Catalyst.
0 Icinque maggiori contributi positivi alla performance sono giunti da FTAI Aviation (Catalyst), 3M Company (Catalyst), Apollo Global
Management (Catalyst), Fiserv (Catalyst) e Williams (Catalyst).
e Contributi negativi ai rendimenti assoluti:
0 I cinque maggiori contributi negativi sono invece ascrivibili a Lamb Weston (Catalyst), Hess (Risk Arbitrage), BioMarin Pharmaceutical
(Catalyst), Vestis (Catalyst) e Liberty Media (Catalyst).

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e  |'esposizione alla strategia di merger arbitrage € aumentata costantemente nel corso dell’anno con I'incremento del flusso di operazioni.
Nonostante gli spread si siano mantenuti su livelli attraenti durante I'anno, il settore ha evidenziato una certa volatilita, con alcune operazioni
annullate (alle quali non abbiamo partecipato) e altre che hanno subito ritardi nella finalizzazione, limitando cosl il contributo complessivo della
strategia nel corso dell'anno.

o Nell'ambito della strategia market neutral catalyst, abbiamo tratto profitto da numerose idee in vari settori, in quanto le nostre ipotesi di
investimento si sono rivelate corrette. Abbiamo monetizzato i guadagni su alcune posizioni e, come detto in precedenza, proseguiamo nella
ricerca di nuove occasioni di investimento. Nonostante il forte rialzo del mercato azionario, la nostra struttura di copertura si & dimostrata
complessivamente efficace nel corso dell'anno, permettendoci di ottenere performance relativamente robuste rispetto alle coperture stesse.

Giudichiamo interessanti le prospettive della strategia event driven per il 2025. L'amministrazione Trump dovrebbe rappresentare un fattore positivo per le
attivita di M&A e i mercati finanziari, in quanto riteniamo che le sue politiche siano generalmente pil orientate al sostegno delle imprese e possano
continuare a stimolare le iniziative societarie. Prevediamo una certa volatilita sui mercati e il programma di Trump non basta in sé a “risolvere” le questioni
macroeconomiche e geopolitiche che ci attendono. Permangono numerosi fattori di incertezza e divergenze di opinioni in merito alle politiche monetarie e
industriali dovrebbero generare un aumento della volatilita a livello settoriale e dei singoli titoli. Quantomeno, & cio che speriamo. Siamo convinti di
possedere la creativita e le risorse necessarie per avere successo in un contesto di maggiore volatilita e incertezza. Ci auguriamo che questo scenario porti a
una netta divergenza di performance tra posizioni long e short, da cui potremo trarre vantaggio nei prossimi trimestri.
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Global Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al -1,36%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il Bloomberg Global Aggregate Index (Total Return, Unhedged, USD) (I'Indice), ha reso il -1,69%. (La performance di
tutte le classi di azioni & riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri.
I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Poiché I'inflazione si & attenuata, approssimandosi al target del 2% della Federal Reserve (Fed), il ciclo di inasprimento monetario & stato
sospeso fino a settembre, quando la Fed ha tagliato i tassi di 50 punti base (pb). Successivamente la Fed ha tagliato i tassi di 25 punti base sia a
novembre che a dicembre. Anche altre importanti banche centrali hanno tagliato i tassi ufficiali nel 2024, poiché la crescita é rallentata e
I'inflazione & diminuita.

e Nel corso dellanno, e specialmente nel quarto trimestre, si sono verificati momenti di volatilita dei tassi di interesse e del mercato. A dicembre,
con il taglio dei tassi da parte della Fed e I'incertezza sui futuri cambiamenti di politica da parte dell'amministrazione Trump in arrivo, il mercato
ha iniziato a scontare una riduzione dei futuri tagli dei tassi, con conseguente aumento dei rendimenti dei titoli di Stato USA lungo I'intera curva
nellultimo mese dell’anno. Per I'intero anno, anche i rendimenti sovrani decennali dei mercati sviluppati hanno registrato un aumento
generalizzato.

e Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati economici che hanno superato
le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all'interesse persistente degli investitori verso le attivita creditizie. Gli spread creditizi
statunitensi nei segmenti investment grade, high yield e prestiti a tasso variabile si sono ristretti rispettivamente di 19, 47 e 66 pb. Anche gli
spread societari aggregati globali hanno registrato una contrazione di 26 punti base.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Selezione di titoli e sovrappeso nel credito cartolarizzato globale, in particolare, titoli garantiti da ipoteca (MBS) emessi da agenzie,
titoli garantiti da attivita, MBS commerciali e sovrappeso nei credit risk transfer e negli MBS non emessi da agenzie.
0  Selezione dei titoli e sovrappeso nell'investment grade globale e sovraesposizione ai tassi USA.
0  Principali valute: sottopeso dello yuan cinese, sovrappeso del franco svizzero e sottopeso della corona svedese.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Sottoesposizione ai tassi cinesi.
0  Sottopeso valutario sullo yen giapponese.
0  Allocazione in titoli di Stato nominali globali (il cui impatto & stato ampiamente controbilanciato dalla selezione di altri titoli) ed
esposizione a derivati credit default swap sul debito dei mercati emergenti.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Nel corso del periodo, abbiamo principalmente aumentato I'esposizione ai titoli sovrani globali non statunitensi e al credito investment grade, e
abbiamo ridotto I'esposizione al debito dei mercati emergenti, agli MBS emessi da agenzie, al credito cartolarizzato e ai Treasury statunitensi.
e Abbiamo ridotto la duration del Portafoglio di circa 0,15 anni.

Considerando il miglioramento delle tendenze inflazionistiche e la stabilizzazione 0 moderazione dei tagli dei tassi di interesse da parte delle banche
centrali nel 2025, crediamo che I'andamento della crescita economica assumera un ruolo sempre pit rilevante nella determinazione dei rendimenti del
reddito fisso. Ci aspettiamo una probabile persistenza della biforcazione nei mercati del credito, destinata a favorire la qualita. In generale, prevediamo che
il 2025 possa rappresentare un‘opportunita favorevole per gli investitori obbligazionari globali che privilegiano I'analisi dei fondamentali e la selezione
accurata nella composizione dei Portafogli.
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Global Diversified Income FMP — 2024* — Relazione del Gestore degli
investimenti

Per il periodo dal 1° gennaio 2024 alla chiusura del Portafoglio del 28 giugno 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari
al 2,79%. (I dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto
di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e |tassi d'interesse a breve termine dei mercati sviluppati sono saliti nel corso del periodo, alimentati in parte dal rallentamento dei progressi sul
fronte dell'inflazione e dall'allentamento posticipato da parte di quasi tutte le principali banche centrali.

e Nel corso del periodo in esame, si & osservata una compressione degli spread creditizi sia per i titoli investment grade (IG) che per quelli non
investment grade, a livello globale, riflettendo una solida domanda per gli asset creditizi.

e  laperformance dei mercati del reddito fisso & stata contrastata nel periodo e i titoli sensibili ai tassi d'interesse hanno complessivamente deluso
sulla scia dei rialzi dei tassi di interesse.

Fattori che hanno influito sulla performance nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti assoluti:
0  Esposizione al credito IG dei mercati sviluppati
0  Esposizione alle obbligazioni societarie dei mercati emergenti
0  Esposizione ai titoli high yield dei mercati sviluppati

e Contributi negativi ai rendimenti assoluti:
0  Nonvi sono stati contributi negativi di entita rilevante sotto il profilo settoriale

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e |l ciclodivita del Portafoglio si & concluso il 28 giugno 2024.

e Prima della fine del suo ciclo di vita, il Portafoglio era investito in un mix diversificato di crediti IG e high yield dei mercati sviluppati e titoli
societari dei mercati emergenti.

In prospettiva, prevediamo un rallentamento della crescita globale, in quanto consumatori e imprese continuano a risentire dell'impatto dei rialzi dei prezzi
e della politica restrittiva delle banche centrali. Per quanto concerne il credito, sebbene sia corretto affermare che i differenziali si sono contratti e che il

rischio per il mercato societario sia pienamente scontato, i rialzi dei tassi per un periodo piti lungo hanno causato stress in alcuni emittenti e settori gia
messi a dura prova, offrendo ai gestori attivi opportunita di valore aggiunto.

* Portafoglio liquidato il 28 giugno 2024.
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Global Equity Megatrends — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 23,51%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'MSCI World Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha reso il 18,67 %. (La performance di tutte le classi di
azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e ['anno appena trascorso & stato favorevole agli investitori in azioni. Le possibili conseguenze sulla crescita e sulla produttivita derivanti dall’lA
hanno amplificato I'euforia degli investitori in un contesto di investimento caratterizzato da relativa stabilita.

e Datolostalloin Ucraina, il parziale indebolimento delle organizzazioni terroristiche mediorientali e la rapida stabilizzazione della situazione in
Siria dopo le tensioni di fine anno, I'impatto delle tensioni militari sulla psicologia degli investitori a livello globale é stato contenuto. Nonostante
le continue ritorsioni economiche tra Cina e Stati Uniti abbiano segnato le fasi conclusive dell’Amministrazione Biden, il dialogo geopolitico tra i
due paesi non ha subito variazioni di rilievo. Per molti aspetti, il mantenimento dello status quo ha sostenuto i mercati nel 2024.

e Inquesto contesto, i mercati azionari globali hanno registrato una buona performance. E importante sottolineare che i rendimenti del 2024 si
inseriscono in un contesto di performance consistenti negli anni precedenti: nell'ultimo quinquennio I'indice MSCI World ha conseguito un
rendimento annualizzato superiore all'11%.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0 Irisultati positivi degli investimenti nel 2024 sono derivati dal contributo significativo di molteplici societa presenti nel Portafoglio, in
diversi megatrend.
0 Vistra (infrastrutture energetiche), Zeta Global (sistemi intelligenti) e Criteo (sistemi intelligenti).
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 ModivCare (salute e benessere), Pets At Home (umanizzazione degli animali domestici) e Scholastic (istruzione).

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Nell'ultimo anno il team ha inaugurato due nuovi investimenti, Chart Industries (infrastrutture energetiche) e Cisco Systems (personalizzazione
dei media).
e |l'team ha finanziato questi investimenti principalmente attraverso flussi di nuovi investitori e riducendo |'esposizione a Vistra per motivi di
valutazione.

Gli investitori che sapranno attendere con pazienza dovrebbero poter cogliere, anche in futuro, occasioni per generare rendimenti solidi. Per rimanere
pazienti & fondamentale investire con convinzione. La focalizzazione sulla gestione del rischio orienta le convinzioni del team di investimento, che investe
selettivamente in (i) imprese con prospettive di crescita visibili e prevedibili perché abilitano e sono sostenute da solidi megatrend, (i) imprese con un team
dirigenziale con il quale il team di investimento e desideroso di collaborare e (iii) imprese che presentano valutazioni interessanti su un orizzonte
pluriennale.
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Global Flexible Credit Income — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 8,43%. (La
performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono
indicativi di quelli futuri. I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre
eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Poiché I'inflazione si & attenuata, approssimandosi al target del 2% della Federal Reserve (Fed), il ciclo di inasprimento monetario & stato
sospeso fino a settembre, quando la Fed ha tagliato i tassi di 50 punti base (pb). Successivamente la Fed ha tagliato i tassi di 25 punti base sia a
novembre che a dicembre. Anche altre importanti banche centrali hanno tagliato i tassi ufficiali nel 2024, poiché la crescita é rallentata e
I'inflazione e diminuita.

e Nel corso dellanno, e specialmente nel quarto trimestre, si sono verificati momenti di volatilita dei tassi di interesse e del mercato. A dicembre,
con il taglio dei tassi da parte della Fed e I'incertezza sui futuri cambiamenti di politica da parte dell'amministrazione Trump in arrivo, il mercato
ha iniziato a scontare una riduzione dei futuri tagli dei tassi, con conseguente aumento dei rendimenti dei titoli di Stato USA lungo I'intera curva
nellultimo mese dell’anno. Per I'intero anno, anche i rendimenti sovrani decennali dei mercati sviluppati hanno registrato un aumento
generalizzato.

e Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati economici che hanno superato
le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all'interesse persistente degli investitori verso le attivita creditizie. Gli spread creditizi
statunitensi nei segmenti investment grade, high-yield e prestiti a tasso variabile si sono ristretti rispettivamente di 19, 47 e 66 pb. Anche gli
spread societari aggregati globali hanno registrato una contrazione di 26 punti base.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti assoluti:

0 | contributi piu significativi sono derivati dall'esposizione al credito investment grade statunitense, al credito high-yield statunitense e
al credito investment grade paneuropeo.

0  Un contributo secondario & venuto dall’esposizione alle obbligazioni di prestito collateralizzate (CLO) e ai Treasury statunitensi.
0  Anche I'esposizione ai prestiti bancari e il trasferimento del rischio di credito hanno premiato il risultato, ma in misura minore.

e Contributi negativi ai rendimenti assoluti:
0  Non vi sono stati contributi negativi di entita rilevante sotto il profilo settoriale

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e || Portafoglio & stato investito in vari settori del credito, coorti di rating e aree geografiche.

e Abbiamo ridotto I'esposizione al debito in valuta forte dei mercati emergenti e ai Treasury statunitensi, e abbiamo aumentato I'esposizione al
credito non investment grade, al credito cartolarizzato e, in misura pili contenuta, al credito investment grade.

e laduration del Portafoglio e rimasta invariata tra la fine del 2024 e la fine del 2023.

Considerando il miglioramento delle tendenze inflazionistiche e la stabilizzazione 0 moderazione dei tagli dei tassi di interesse da parte delle banche
centrali nel 2025, crediamo che I'andamento della crescita economica assumera un ruolo sempre pit rilevante nella determinazione dei rendimenti del
reddito fisso. Ci aspettiamo una probabile persistenza della biforcazione nei mercati del credito, destinata a favorire la qualita. In generale, prevediamo che
il 2025 possa rappresentare un'opportunita favorevole per gli investitori obbligazionari globali che privilegiano I'analisi dei fondamentali e la selezione
accurata nella composizione dei Portafogli.
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Global High Yield Engagement — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 8,56%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'ICE BofA Global High Yield Constrained Index (Total Return, Hedged, USD) (I'Indice), ha reso il 9,24%. (La
performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono
indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre
eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e I mercato globale delle obbligazioni high yield ha chiuso il 2024 con solidi rendimenti, trainati da una crescita economica resiliente e da
un'inflazione moderata. Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati
economici che hanno superato le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all‘interesse persistente degli investitori verso le attivita
creditizie.

e  Escludendo i comparti immobiliari di Cina ed Europa orientale, a piti alto rischio, I'insieme dei fondamentali degli emittenti high yield globali -
rappresentati da crescita del margine operativo lordo (EBITDA), flusso di cassa disponibile, copertura degli interessi e indebitamento - si sono
mantenuti su livelli relativamente favorevoli.

e  [tassi di insolvenza negli Stati Uniti, in Europa e in altri mercati sviluppati dovrebbero rimanere vicini alla media dopo I'aumento rispetto ai
minimi storici del 2022. A sequito dell'aumento delle insolvenze nei mercati emergenti (ME), ci concentriamo su opportunita selettive al di fuori
delle regioni e dei settori a rischio pil elevato. La nostra previsione di rischio di default intorno alla media si basa sulla nostra valutazione
bottom-up degli emittenti ed & favorita dalla combinazione di rating di maggiore qualita del segmento globale high yield (il 60% degli emittenti
ha infatti un rating di credito pari a BB), dal livello meno aggressivo di nuove emissioni, dal numero inferiore di titoli a breve scadenza e dalle
condizioni decisamente migliori del settore energetico rispetto agli ultimi cicli.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi ai rendimenti relativi
0 Sottoil profilo settoriale, il contributo maggiore alla performance nel periodo in esame € giunto dal posizionamento nei settori
telecomunicazioni, tecnologia ed elettronica e imballaggi. In termini di rating, gli apporti piti positivi sono giunti dal posizionamento
negli emittenti con rating B, BB, BBB e superiori.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi
0 Sottoil profilo settoriale, il contributo peggiore alla performance nel periodo & venuto dal posizionamento nei settori grande
distribuzione e servizi finanziari diversificati. In termini di rating, il posizionamento in emittenti con rating CCC e inferiori & stato il pit
penalizzante per la performance.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

o Nell'ambito delle strategie high yield, abbiamo effettuato una rotazione selettiva verso i titoli B e BB di qualita piu elevata con prezzi ancora
interessanti rispetto ai fondamentali sottostanti e basse aspettative di default.

e |l posizionamento nel segmento CCC é derivato dalle nostre valutazioni differenti dei singoli titoli di credito basate sui nostri rating proprietari e
sui giudizi degli analisti in merito a detti titoli. Abbiamo inoltre adottato una strategia di rotazione tra diversi settori industriali e profili di rischio
di mercato per ottimizzare la resilienza attraverso le dinamiche di pricing power e I'andamento del costo del lavoro, se rilevanti, riducendo
viceversa il profilo di leva finanziaria del Portafoglio, ove possibile, senza subire perdite.

e |l nostro piano mirava a concentrare il Portafoglio principalmente sul rischio di credito di titoli B di qualita piu elevata e BB (sulla base dei nostri
rating di credito interni) e a sovrappesare i settori da noi giudicati resilienti nel contesto attuale.

A nostro awiso le valutazioni dell'high yield offrono un compenso piti che adeguato per le prospettive di default intorno alla media, dovrebbero continuare
a generare durevolmente reddito e sono interessanti rispetto ad altre alternative obbligazionarie. Malgrado i dati macroeconomici, I'incertezza sulle future
politiche della nuova amministrazione Trump, i timori geopolitici e le dinamiche del ciclo del credito possano provocare oscillazioni quotidiane nel mercato
high yield, i nostri analisti rimangono focalizzati sui fondamentali delle singole societa emittenti, analizzandone gli scenari base e quelli negativi. Riteniamo
che la nostra ricerca creditizia fondamentale e bottom-up focalizzata sulla selezione dei titoli, evitando il deterioramento del credito e inserendo nei
Portafogli unicamente quelle che consideriamo le nostre “idee migliori”, ci consentira di trarre vantaggio da eventuali periodi di volatilita.
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Global Investment Grade Credit — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 4,54%. Nello
stesso periodo il Bloomberg Global Aggregate Corporate Index (Total Return, Hedged, USD) (I'Indice) ha reso il 3,69%. (La performance di tutte le classi di
azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Allafine dellanno, i mercati prevedevano che la Federal Reserve (Fed) avrebbe proceduto con una diminuzione pit lenta del target range dei
Federal Funds nel 2025, a causa dei minori progressi nella lotta all'inflazione osservati nella seconda parte dellanno. L'esito delle elezioni
statunitensi, con una vittoria dei repubblicani alla presidenza e al Congresso, ha inoltre generato incertezza su una serie di azioni politiche che
potrebbero comportare rischi al rialzo per I'inflazione statunitense.

e Nonostante un rallentamento, la crescita e il mercato del lavoro negli Stati Uniti hanno continuato a fornire un sostegno. Al di fuori degli Stati
Uniti, le prospettive macroeconomiche sono rimaste meno favorevoli. Finora la Fed e la Bank of England hanno continuato a mantenere una
politica monetaria restrittiva anche se si prevede che entrambe attueranno un graduale allentamento nel 2025. La Banca centrale europea ha
continuato a ridurre il suo tasso di riferimento in considerazione dei progressi piu significativi registrati sul fronte dell'inflazione e della previsione
che I'inflazione raggiungera il target stabilito.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Le obbligazioni senior non garantite dei settori immobiliare, banche e assicurazioni hanno prodotto una sovraperformance.
0  Dehito subordinato Tier 2 di emittenti finanziari e obbligazioni ibride societarie nel settore immobiliare e delle utility
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 | settori comunicazione, beni strumentali e tecnologia hanno leggermente penalizzato i risultati.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Nel secondo semestre del 2024 abbiamo partecipato a una serie di emissioni sul mercato primario caratterizzate da prezzi interessanti che hanno
generato una forte sovraperformance relativa per il Portafoglio.
e laduration del portafoglio si @ mantenuta lievemente al di sopra dei livelli di riferimento, principalmente a causa delle posizioni in obbligazioni
societarie denominate in euro e sterline.

Guardando al 2025 rimaniamo sovrappesati in alcuni settori piti difensivi come i servizi di pubblica utilita e le banche, riducendo parte della nostra
esposizione ai settori a beta piu elevato e ciclici. Manteniamo il sovrappeso in settori con fondamentali solidi e una riduzione in corso dei livelli di
indebitamento, come i servizi di comunicazione che a nostro awviso continueranno a beneficiare di un contesto di moderazione dei tassi. Abbiamo iniziato a
ridurre la nostra esposizione agli emittenti immobiliari, data la loro robusta sovraperformance relativa nel 2024. Siamo sottopeso in settori come i beni di
consumo non ciclici che consideriamo piu a rischio di ricorrere al debito per remunerare gli azionisti (attraverso i riacquisti di azioni proprie e operazioni di
fusione e acquisizione) e che scambiano a valori tendenzialmente elevati.
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Global Opportunistic Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 2,59%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il Bloomberg Global Aggregate Index (Total Return, Hedged, USD) (I'Indice), ha reso il 3,40%. (La performance di
tutte le classi di azioni & riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri.
I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Poiché I'inflazione si & attenuata, approssimandosi al target del 2% della Federal Reserve (Fed), il ciclo di inasprimento monetario & stato
sospeso fino a settembre, quando la Fed ha tagliato i tassi di 50 punti base (pb). Poi la Fed ha tagliato i tassi di 25 punti base sia a novembre
che a dicembre. Anche altre importanti banche centrali hanno tagliato i tassi ufficiali nel 2024, poiché la crescita ¢ rallentata e I'inflazione &
diminuita.

e Nel corso dellanno, e specialmente nel quarto trimestre, si sono verificati momenti di volatilita dei tassi di interesse e del mercato. A dicembre,
con il taglio dei tassi da parte della Fed e I'incertezza sui futuri cambiamenti di politica da parte della seconda amministrazione Trump, il mercato
ha iniziato a scontare una riduzione dei futuri tagli dei tassi, con conseguente aumento dei rendimenti dei titoli di Stato USA lungo I'intera curva
nellultimo mese dell’anno. Per I'intero anno, anche i rendimenti sovrani decennali dei mercati sviluppati hanno registrato un aumento
generalizzato.

e Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati economici che hanno superato
le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all'interesse persistente degli investitori verso le attivita creditizie. Gli spread creditizi
statunitensi nei segmenti investment grade, high yield e prestiti a tasso variabile si sono ristretti rispettivamente di 19, 47 e 66 pb. Anche gli
spread societari aggregati globali hanno registrato una contrazione di 26 punti base.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Posizionamento nell'high yield europeo e selezione titoli e posizionamento dei titoli nel debito dei mercati emergenti in valuta forte.
0  Selezione dei titoli nel credito investment grade globale.
0  Selezione titoli e posizionamento nei titoli garantiti da ipoteca (MBS) emessi da agenzie.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
O  Esposizione alle principali valute, compresa una sottoponderazione dello yen giapponese e una sovraesposizione al peso messicano e
al won sudcoreano.
0  Posizionamento in credit default swap (CDX) high yield e CDX sul debito dei mercati emergenti.
0  Selezione di titoli di Stato nominali a livello globale.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Nel corso dei 12 mesi abbiamo aumentato I'esposizione al debito dei mercati emergenti, ai titoli di Stato globali e, in misura piti contenuta,
all'high yield europeo. Per contro, abbiamo ridotto I'esposizione agli MBS emessi da agenzie, ai crediti cartolarizzati e al credito investment
grade.
e Afine anno abbiamo mantenuto una posizione di sovrappeso sulla duration.

Considerando il miglioramento delle tendenze inflazionistiche e la stabilizzazione o moderazione dei tagli dei tassi di interesse da parte delle banche
centrali nel 2025, crediamo che i risultati della crescita economica assumeranno un ruolo sempre pitl rilevante nella determinazione dei rendimenti
obbligazionari. Ci aspettiamo una persistenza della biforcazione nei mercati del credito, destinata a favorire la qualita. In generale, prevediamo che il 2025
possa rappresentare un’opportunita favorevole per gli investitori obbligazionari globali che privilegiano I"analisi dei fondamentali e la selezione accurata
nella composizione dei Portafogli.
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Global Real Estate Securities™ — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al -3,13%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il FTSE EPRA/Nareit Developed Real Estate Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha resoil 1,00%. (La
performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono
indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre
eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e | REIT globali hanno registrato un rally nella seconda meta del 2024, grazie al taglio dei tassi da parte delle banche centrali e al miglioramento
del sentiment degli investitori. Nonostante la flessione di dicembre dovuta alla cautela della Federal Reserve sui tagli ai tassi del 2025, i REIT
hanno chiuso I'anno con rendimenti positivi a una cifra.
e  Gli Stati Uniti e I'Australia hanno guidato le performance regionali, con una netta sovraperformance dei settori della sanita e dei centri dati
grazie all’aumento della domanda e all'offerta limitata.

e Ciopremesso, nel periodo di riferimento I'Indice MSCI All Country World ha generato un rendimento del 17,49%. Per contro, I'Indice ha reso il
1,00%. | titoli del settore immobiliare sono stati penalizzati dalla volatilita dei tassi d'interesse.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Selezione dei titoli nel settore sanitario
0  Selezione dei titoli nel settore degli Altri REIT specializzati
0  Sottopeso in Svezia e Australia.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Selezione dei titoli nel settore degli uffici
0  Selezione dei titoli nel settore residenziale
0  Sovraesposizione a Belgio e Canada.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e Sebbene il posizionamento settoriale del Portafoglio sia stato guidato principalmente dalla selezione di titoli bottom-up, nel periodo di
riferimento le principali sovraesposizioni rispetto all‘Indice riguardavano i settori REIT e residenziale. Per contro, le maggiori sottoesposizioni del
Portafoglio rispetto all'Indice hanno riguardato i REIT specializzati in uffici e in hotel e strutture ricettive.

e | sovrappesi geografici pitimportanti hanno riguardato il Canada e la Spagna, mentre i maggiori sottopesi hanno interessato gli Stati Uniti e la
Svezia.

Il Portafoglio & stato chiuso in data 31 dicembre 2024. Vi ringraziamo di averci dato |"opportunita di aiutarvi a soddisfare le vostre esigenze finanziarie.

* Portafoglio liquidato il 31 dicembre 2024.
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Global Sustainable Equity — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 7,69%. Nello

stesso periodo I'indice di riferimento, I'MSCI World Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha reso il 18,67 %. (La performance di tutte le classi di
azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

112024 si & aperto con solide performance azionarie, trainate dalla robusta crescita economica degli Stati Uniti e da dati globali positivi, con il
Giappone in evidenza.

Il persistere dei timori legati all'inflazione nel secondo trimestre ha indotto le banche centrali a ridurre le aspettative sui tagli dei tassi;
ciononostante, le azioni dei mercati sviluppati hanno conseguito performance positive.

| mercati azionari hanno mostrato resilienza nel terzo trimestre, in un contesto di calo dell'inflazione, sostenuto dalle politiche delle banche
centrali e dalle misure di stimolo in Cina, con effetti positivi per I'Asia, Giappone escluso.

Il risultato delle elezioni presidenziali americane nell’ultimo trimestre ha sostenuto le azioni statunitensi, mentre i mercati emergenti hanno
dovuto confrontarsi con le criticita derivanti dal rafforzamento del dollaro USA e dai timori legati alla possibile imposizione di dazi commerciali.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0 L'allocazione settoriale ha generato un contributo positivo grazie alla sovraperformance dei settori in cui eravamo sovrappesati
(servizi di comunicazione e finanza), e alla sottoperformance dei settori sottopesati (utility, materiali, immobiliare e, soprattutto,
energia).

0 Alivellodi singoli titoli, i maggiori contributi alla performance sono venuti dalle partecipazioni in 3i Group (finanza), Amazon.com
(beni voluttuari), Netflix (servizi di comunicazione) e Recruit (imprese digitali).

Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0 Lasottoperformance ¢ interamente attribuibile alla selezione titoli, con apporti negativi provenienti da informatica, beni di prima
necessita, beni di consumo voluttuari e industria.

0 I principali contributi negativi sono derivati dalle nostre posizioni in Nestlé, Estée Lauder (beni di prima necessita), Nike (beni di
consumo voluttuari), Alfen (industria), SolarEdge, Adobe e dalla sottoesposizione a Nvidia (informatica).

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

Abbiamo liquidato diverse partecipazioni la cui posizione competitiva si e deteriorata. Nel settore dei beni di consumo abbiamo venduto
HelloFresh, Ulta Beauty ed Estée Lauder, mentre nel settore dell'energia pulita abbiamo liquidato le posizioni in SolarEdge e Alfen.

I proventi di queste vendite sono stati reinvestiti in diverse nuove partecipazioni del Portafoglio che stanno sottraendo quote di mercato agli
operatori storici grazie alle loro capacita tecnologiche che ne rafforzano la posizione competitiva: Uber (industria), Kinsale, Costar (finanza) e
Spotify (servizi di comunicazione).

Infine, abbiamo aumentato I'esposizione del portafoglio al settore dei semiconduttori, che sta registrando una forte crescita grazie all’ascesa
dell'intelligenza artificiale. Abbiamo aperto posizioni in Nvidia, Broadcom e TSMC.

Le nostre prospettive per il mercato azionario indicano opportunita di crescita anche al di fuori delle aziende a maggiore capitalizzazione comprese
nell’Indice. In uno scenario di crescita economica USA superiore alla media e di inflazione contenuta, gli investitori potrebbero trarre vantaggio da
performance guidate dagli utili aziendali e da un allargamento della leadership del mercato. Crediamo che il nostro Portafoglio possa beneficiare di questo
scenario, essendo composto da un paniere diversificato di aziende di elevata qualita e resilienza, per le quali I'attenzione alla sostenibilita consolida la loro
posizione competitiva.
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Global Value — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 9,95%. Nello
stesso periodo, I'MSCI ACWI All Country World Index Value Index (Total Return, Net of Tax, USD) (Indice primario) e I'MSCI All Country World Index (ACWI)
(Total Return, Net of Tax, USD) (Indice secondario) hanno reso rispettivamente il 10,76% e I'17,49%. (La performance di tutte le classi di azioni & riportata
nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti totali indicati sono
al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e | mercati azionari globali hanno chiuso il 2024 con rendimenti positivi, con punte di volatilita nella seconda meta dell’anno, a causa dell'inattesa
liquidazione delle operazioni di carry trade in yen ad agosto e della successiva incertezza politica in USA e Europa.
e Avegistrare le migliori performance complessive sono stati i settori dell'informatica e dei servizi di comunicazione, trainati dall’ottimismo sull’Al
che ha raggiunto un picco all'inizio del 2024 per poi stabilizzarsi nel corso dell’anno.
e lapolitica fiscale in molti paesi si & orientata verso il taglio dei tassi; con I'annuncio da parte della Federal Reserve e della Banca centrale
europea di tagli dei tassi fino al 2025.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Sovrappeso nell'informatica e sottopeso nei materiali.
O  Selezione di titoli nei settori finanza, informatica e servizi di comunicazione.
0  Selezione di titoli nei mercati emergenti e negli Stati Uniti.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Sottopeso nei titoli finanziari.
0  Selezione di titoli nei settori energia, industria e sanita.
0  Selezione di titoli in Europa e nel Regno Unito.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e || Portafoglio ha mantenuto un sovrappeso nell‘informatica, concentrando gran parte dell’esposizione nei segmenti di semiconduttori e hardware
dove abbiamo individuato le opportunita di valore piu interessanti all'interno del settore.
e |l portafoglio ha mantenuto un'esposizione orientata a titoli con duration inferiore e profittevoli poiché, nonostante I'avvio dei tagli a livello

globale, i livelli dei tassi restano comunque elevati.

Riteniamo che il Portafoglio sia correttamente posizionato per affrontare le prospettive di mercato del 2025. Siamo convinti che la correlazione storica tra
tassi d'interesse e inflazione abbia ripreso vigore, un aspetto che supportera la strategia del nostro Portafoglio, mirata a societa profittevoli con valutazioni
vantaggiose. Inoltre, a fronte di una potenziale stretta creditizia e di un contesto commerciale incerto, siamo convinti che I'approccio del Portafoglio
orientato a una solida disciplina nell'allocazione del capitale possa tradursi in ulteriori benefici.
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High Yield Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 8,02%. Nello
stesso periodo, I'indice di riferimento ICE BofA US High Yield Constrained Index (Total Return, USD) (I'Indice) ha reso il 8,20%. (La performance di tutte le
classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e | mercato obbligazionario high yield ha chiuso il periodo di riferimento con solidi rendimenti, trainati da una crescita economica resiliente e da
un'inflazione moderata. Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati
economici che hanno superato le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all‘interesse persistente degli investitori verso le attivita
creditizie.

e |l quadro fondamentale degli emittenti di titoli high yield - ossia crescita del margine operativo lordo (EBITDA), flusso di cassa disponibile,
copertura degli interessi e indebitamento - ha conservato livelli relativamente favorevoli.

e Nonostante la crescita del tasso di insolvenza rispetto ai minimi del 2022, nel 2025 prevediamo che restera in un intervallo prossimo alla media
di lungo termine. Tale prospettiva si basa sulla nostra valutazione bottom-up degli emittenti ed ¢ favorita dalla combinazione di rating di
maggiore qualita del segmento high yield (circa il 50% degli emittenti ha infatti un rating di credito pari a BB), dal livello meno aggressivo di
nuove emissioni, dal numero inferiore di titoli a breve scadenza e dalle condizioni decisamente migliori del settore energetico rispetto agli ultimi
cicli.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi ai rendimenti relativi
0 Sottoil profilo settoriale, il contributo maggiore alla performance nel periodo in esame € giunto dal posizionamento nei settori
telecomunicazioni, servizi di pubblica utilita e imballaggi. In termini di rating, gli apporti piu positivi sono giunti dal posizionamento
negli emittenti con rating B e BB.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi
0 Sottoil profilo settoriale, il contributo peggiore alla performance nel periodo & stato apportato dal posizionamento nei settori grande
distribuzione al dettaglio, tecnologia ed elettronica, alimentari, bevande e tabacchi. In termini di rating, il posizionamento in emittenti
con rating CCC e inferiori & stato il pili penalizzante per la performance.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e Nell'ambito delle strategie high yield, abbiamo effettuato una rotazione selettiva verso i titoli B e BB di qualita pit elevata con prezzi ancora
interessanti rispetto ai fondamentali sottostanti e basse aspettative di default.

e |l posizionamento nel segmento CCC & derivato dalle nostre valutazioni differenti dei singoli titoli di credito basate sui nostri rating proprietari e
sui giudizi degli analisti in merito a detti titoli. Abbiamo inoltre adottato una strategia di rotazione tra diversi settori industriali e profili di rischio
di mercato per ottimizzare la resilienza attraverso le dinamiche di pricing power e I'andamento del costo del lavoro, se rilevanti, riducendo
viceversa il profilo di leva finanziaria del Portafoglio, ove possibile, senza subire perdite.

e |l nostro piano mirava a concentrare il Portafoglio principalmente sul rischio di credito di titoli B di qualita piu elevata e BB (sulla base dei nostri
rating di credito interni) e a sovrappesare i settori da noi giudicati resilienti nel contesto attuale.

A nostro awiso le valutazioni dell'high yield offrono un compenso piti che adeguato per le prospettive di default intorno alla media, dovrebbero continuare
a generare durevolmente reddito e sono interessanti rispetto ad altre alternative obbligazionarie. Malgrado i dati macroeconomici, I'incertezza sulle future
politiche della nuova amministrazione Trump, i timori geopolitici e le dinamiche del ciclo del credito possano provocare oscillazioni quotidiane nel mercato
high yield, i nostri analisti rimangono focalizzati sui fondamentali delle singole societa emittenti, analizzandone gli scenari base e quelli negativi. Riteniamo
che la nostra ricerca creditizia fondamentale e bottom-up focalizzata sulla selezione dei titoli, evitando il deterioramento del credito e inserendo nei
Portafogli unicamente quelle che consideriamo le nostre “idee migliori”, ci consentira di trarre vantaggio da eventuali periodi di volatilita.

RELAZIONE ANNUALE 2024 89



BILANCIO | RELAZIONE DEL GESTORE DEGLI INVESTIMENTI

InnovAsia — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 9,93%. Nello
stesso periodo, I'indice di riferimento MSCI All Country Asia Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice) ha reso 1'10,63%. (La performance di tutte le
classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e | principali mercati azionari asiatici hanno chiuso I'anno in territorio positivo grazie all'allentamento della politica monetaria da parte delle
banche centrali della regione e al boom dell’IA che ha trainato i titoli tecnologici.

e | mercato azionario di Taiwan ha guidato i rialzi grazie alla focalizzazione del mercato sui titoli tecnologici, mentre le societa giapponesi hanno
beneficiato della riforma societaria e della debolezza dello yen. Inoltre, i mercati cinesi hanno registrato una ripresa nel terzo trimestre e i mercati
indiani hanno continuato a registrare afflussi.

e |aCoreadel Sud ha chiuso I'anno in negativo poiché i timori per i dazi e le turbolenze politiche hanno accresciuto I'incertezza.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Selezione dei titoli in India e Corea del Sud.
0 Investimenti nel Sud-est asiatico, regione che trae vantaggio dalla riorganizzazione delle catene di approvvigionamento.
0  Esposizione ai titoli delle aziende leader nell'infrastruttura IA, tra cui i server IA, memoria ad alta larghezza di banda e rete ad alta

velocita.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Sottopeso sulla Cina.
0  Azioni giapponesi a bassa e media capitalizzazione e software ad alta crescita.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Aumento dell'esposizione ad abilitatori e beneficiari dell'lA sulla scia delle solide tendenze di domanda e della crescita degli utili
e Aumento dell'esposizione ai software nella seconda meta dell’anno grazie al miglioramento del sentiment.
e  Riduzione dell'esposizione al sud-est asiatico e alla Corea del Sud, a favore di Giappone, Taiwan e Cina.

Inun contesto di tassi piti bassi, riteniamo che le azioni asiatiche a bassa e media capitalizzazione stiano acquisendo maggiore attrattivita. Confidiamo

nelle opportunita di crescita offerte dall’Asia, in particolare per quanto riguarda i semiconduttori avanzati, la crescita strutturale dell'lA, i robusti
investimenti in conto capitale nei centri dati e la proliferazione di contenuti digitali e stili di vita.

90 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



RELAZIONE DEL GESTORE DEGLI INVESTIMENTI | BILANCIO

Japan Equity Engagement — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione JPY | & stato pari al 14,93%. Nello
stesso periodo I'MSCI Japan Small Cap Net Index (Total Return, JPY) (I'Indice) ha ottenuto un rendimento del 16,35%. (La performance di tutte le classi di
azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e |e azioni giapponesi hanno registrato una prima meta dell’anno positiva con indici di riferimento che hanno raggiunto i massimi storici a luglio,
in quanto la stabilizzazione dell'inflazione e I'aumento dei salari hanno alimentato le aspettative della fine della cosiddetta “era dei decenni
perduti” del Giappone, mentre le societa, in particolare gli esportatori, hanno riportato solidi utili grazie a uno yen piu debole e hanno
continuato a rafforzare i rendimenti per gli azionisti.

e |l sentiment degli investitori per le azioni giapponesi si & attenuato dopo che le dimissioni del Primo Ministro hanno accresciuto le incertezze
politiche, mentre gli aumenti dei tassi di interesse da parte della Banca del Giappone (BOJ) hanno causato la liquidazione delle posizioni di carry
trade sullo yen. A tali fattori, oltre che alla minore liquidita, si attribuisce lo storico crollo del mercato di inizio agosto.

e Lesmall cap giapponesi hanno sottoperformato rispetto alle large cap, poiché gli investitori hanno ipotizzato che lo yen debole avrebbe
aumentato i costi di importazione e favorito gli utili delle grandi societa esportatrici, mentre i rialzi dei tassi della BOJ avrebbero potuto frenare la
crescita delle piccole imprese, pit orientate al mercato interno e con un maggiore indebitamento.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Selezione di titoli nei settori dei beni di consumo voluttuari e dei beni di prima necessita, oltre al sottopeso nei materiali e al
sovrappeso nei servizi di comunicazione.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Selezione di titoli nei settori industria e finanza, oltre al nostro sottopeso nel settore informatico.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Abbiamo aumentato la nostra esposizione al settore industriale, e in particolare alle societa di costruzioni specializzate che, a nostro awviso,
avrebbero registrato una forte crescita dei ricavi e della redditivita grazie ai continui investimenti in centri dati e infrastrutture correlate.
e Daltro canto, abbiamo ridotto le nostre posizioni nei settori finanziario e informatico a causa delle valutazioni, nonché della minore crescita
degli utili dovuta alla debolezza degli investimenti nei semiconduttori.
e Abbiamo continuato a dialogare con la direzione delle societa in portafoglio su questioni chiave come I'efficienza del bilancio e la composizione
del portafoglio di attivita, ottenendo risultati positivi da questo impegno.

Riteniamo che i principali fattori di rischio derivino ancora delle incertezze nel breve periodo relative alle politiche monetarie e fiscali statunitensi e
giapponesi, oltre che dalle tensioni geopolitiche. Cio detto, riteniamo che la BOJ potrebbe gradualmente normalizzare la politica monetaria, determinando
un probabile rafforzamento della valuta e, di riflesso, una potenziale riduzione delle pressioni derivanti dall'inflazione importata. Questo fattore, insieme
alla prospettiva di un aumento dei salari, potrebbe contribuire a sostenere I'economia nazionale. Inoltre, riteniamo che le autorita di regolamentazione
potrebbero anche cercare di estendere I'agenda di riforme alle piccole e medie imprese per aumentare i rendimenti del capitale. Riteniamo che tutti questi
fattori potrebbero favorire un rally generalizzato del mercato azionario giapponese.
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Macro Opportunities FX* — Relazione del Gestore degli investimenti

Per il periodo dal 1° gennaio 2024 alla chiusura del Portafoglio del 8 febbraio 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione EUR | € stato pari
al 1,17%. Nello stesso periodo I'indice di riferimento, I'lCE BofA 0-1 Year AAA Euro Government Index (Total Return, EUR) (I'Indice), ha reso il 0,27 % (I
dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le
commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel periodo di riferimento il mercato valutario ha evidenziato una bassa volatilita.
e |range di negoziazione sono stati contenuti.
e | mercato ha evidenziato un'elevata sensibilita alle aspettative relative alla politica monetaria statunitense.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Le opportunita di negoziazione a breve termine e tattica hanno trainato la performance positiva per il periodo.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
O  Fattori a piu lungo termine come la valutazioni hanno lievemente eroso la performance.
Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e || Portafoglio & stato chiuso in data 8 febbraio 2024. Vi ringraziamo di averci dato I'opportunita di aiutarvi a soddisfare le vostre esigenze
finanziarie.

* Portafoglio liquidato il 8 febbraio 2024.

92 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



RELAZIONE DEL GESTORE DEGLI INVESTIMENTI | BILANCIO

Next Generation Connectivity — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 34,80%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'MSCI All Country World Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha reso 1'17,49%. (La performance di tutte
le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e |l contesto economico si & dimostrato resistente, grazie ai solidi dati economici. La volatilita & rimasta elevata a causa del persistere
dell'inflazione, dei cambiamenti nelle aspettative del mercato sulla traiettoria dei tagli dei tassi della Federal Reserve e delle elezioni presidenziali
statunitensi.
e |l mercato azionario globale ha registrato rendimenti positivi, trainati dalle grandi societa tecnologiche grazie ai solidi utili societari e dalle
societa legate all'lA che hanno beneficiato della crescente domanda.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti assoluti:

0  Alivello settoriale: esposizione ai semiconduttori e selezione di titoli dei settori hardware e apparecchiature tecnologiche, industria e
software.

0 Alivello regionale: selezione di titoli in Asia e, in particolare, a Taiwan e in Giappone.
0  Esposizione ad aziende leader nelle infrastrutture IA, inclusi il calcolo ad alte prestazioni, la gestione energetica/termica e le reti ad
alta velocita.
e Contributi negativi ai rendimenti assoluti:
0  Societa di semiconduttori analogici/di potenza in un contesto di debolezza dei mercati finali industriale e automobilistico.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Aumento dell'esposizione a societa di infrastrutture IA sulla scia delle solide tendenze di domanda e della crescita degli utili.
e Abbiamo ridotto I'esposizione al software nella prima parte dell’anno, per poi incrementarla nei trimestri sequenti in seguito a un miglioramento
del sentiment.

e Inun contesto di mercato volatile, abbiamo colto I'opportunita di realizzare profitti sui titoli sovraperformanti durante i rialzi, al fine di
consolidare i rendimenti.

Tassi pit bassi sono positivi per il settore tecnologico in generale, ma I'incertezza macroeconomica potrebbe persistere. Dato il permanere della volatilita, la
nostra enfasi rimane su quelle aree con forti fattori a sostegno degli utili e una loro elevata visibilita mantenendo al contempo la disciplina sul fronte delle
valutazioni. La connettivita di prossima generazione resta alla base delle innovazioni tecnologiche attuali e future. Siamo ottimisti sulle aziende beneficiare
dell"accelerazione dell’adozione dell'IA, sul settore strategico dei semiconduttori e sulla crescente adozione digitale.

RELAZIONE ANNUALE 2024 93



BILANCIO | RELAZIONE DEL GESTORE DEGLI INVESTIMENTI

Next Generation Mobility — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al -1,63%. Nello
stesso periodo, il MSCI All-Country World Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice) ha ottenuto un rendimento del 17,49%. (La performance di tutte
le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e | mercati azionari hanno mostrato solidi guadagni nel corso del 2024, proseguendo la traiettoria rialzista osservata nell’anno precedente. Questa
tendenza positiva ¢ stata alimentata da un panorama di pressioni inflazionistiche in calo e di riduzione dei timori di recessione.

e Durante il 2024, le azioni growth a elevata capitalizzazione hanno registrato performance nettamente superiori rispetto alle small e mid-cap. |
titoli azionari orientati alla crescita hanno generalmente beneficiato del contesto di mercato favorevole e sono stati trainati dai titoli growth ad
alta capitalizzazione. Al contrario, i titoli value hanno sottoperformato, a dimostrazione di una preferenza generale del mercato per le azioni
growth rispetto a quelle value nel corso dell’anno.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0 IInostro sovrappeso nel settore informatico e la selezione di titoli nel settore industriale hanno generato i maggiori contributi positivi
alla performance relativa. Anche i settori privi di allocazione come sanita, beni di prima necessita ed energia hanno contribuito
positivamente.

0 Alivello geografico, il contributo maggiore ¢ giunto dalla nostra selezione di titoli in Giappone.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0 Ititoli piti penalizzanti sono stati quelli informatici e dei beni di consumo voluttuari.

0 Dal punto di vista geografico, le performance negative sono state determinate principalmente dalla selezione titoli in Stati Uniti e
Corea, nonché dai rispettivi sottopeso e sovrappeso.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e |e principali posizioni aggiunte in Portafoglio nel periodo sono state Hitachi, Kia e Contemporary Amperex Technology.
e Le principali posizioni liquidate dal portafoglio sono state Caterpillar, Trimble e Analog Devices.

Guardando al 2025, prevediamo un contesto macroeconomico dinamico, poiché le banche centrali iniziano ad adeguare le loro politiche verso un
allentamento monetario in risposta ai dati in evoluzione volti a controllare I'inflazione. Il rallentamento dei tassi di inflazione in aree chiave come gli Stati
Uniti & incoraggiante e suggerisce che le banche centrali potrebbero aver concluso i loro aumenti dei tassi di interesse. Malgrado le recenti elezioni
statunitensi siano ormai concluse, i mercati azionari potrebbero continuare ad accusare volatilita. Nonostante la turbolenza economica e le incertezze
politiche, i fondamentali principali del tema della mobilita di prossima generazione restano solidi. La nostra analisi indica che, nel secondo semestre del
2024, i veicoli autonomi ed elettrici beneficeranno di una maggiore espansione sul mercato e di una crescita vigorosa, sostenute da politiche regionali di
sostegno e da ulteriori elementi propulsivi. Il nostro approccio privilegia sempre I'investimento in societa di elevata qualita, fondamentalmente solide, che
sono cruciali per questo tema durevole e che ne beneficeranno.
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Next Generation Space Economy — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 25,76%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'MSCI All Country World Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha resoil 17,49%. (La performance di tutte
le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

Nel 2024, le azioni globali hanno registrato un altro anno di rendimenti positivi, con una crescita significativa dei mercati statunitensi trainata soprattutto
dai colossi tecnologici. Anche i mercati asiatici hanno registrato forti guadagni, evidenziando la solidita economica della regione, mentre i mercati europei
hanno avuto un andamento disomogeneo a causa di una congiuntura economica meno vivace. Sulla scia delle tendenze del 2023, i temi chiave di
investimento si sono concentrati sull'ampio sviluppo dell'IA, con un focus sulle nuove applicazioni e sulla tecnologia alla base dei progressi dell'lA. Quando
I'inflazione ha iniziato a diminuire, la Federal Reserve (Fed) ha attuato tagli dei tassi per un totale di 100 punti base, pur mantenendo un atteggiamento
cauto a fronte delle continue incertezze economiche. Nel frattempo, I'escalation delle tensioni geopolitiche ha influenzato i prezzi delle materie prime e
contribuito al rafforzamento del dollaro USA. Verso la fine dell'anno, I'attenzione degli investitori si & concentrata sui possibili cambi di politica sotto la
seconda amministrazione Trump, in particolare per quanto riguarda i dazi globali, le riforme fiscali e le iniziative di deregulation.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0 lInostro sovrappeso sull'industria e I'efficace selezione titoli all'interno di questo settore hanno favorito i rendimenti relativi, con la
sovraperformance di molte societa pure-play del settore spaziale, aerospaziale e della difesa nel corso dell’anno.
0  Sottopeso strutturale nei settori tematicamente meno rilevanti (per esempio sanita, beni di prima necessita, energia), che hanno
sottoperformato I'Indice nel corso dell‘anno.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 Lanostra scelta dei titoli del settore dei semiconduttori ha penalizzato i rendimenti relativi, parzialmente compensati dalla nostra
sovraesposizione al settore.
0 Laselezione titoli del settore dei servizi di comunicazione ha eroso i rendimenti relativi, poiché alcune mega-cap tecnologiche non
tematicamente rilevanti hanno sovraperformato.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e || Portafoglio continua ad adottare un approccio bilanciato tra posizioni growth e difensive, secondo la nostra valutazione. Abbiamo approfittato
delle turbolenze del mercato per aprire e ampliare posizioni rilevanti sia dal punto di vista tematico che dei fondamentali.

e Abbiamo aumentato sia il numero di titoli all'interno del Portafoglio sia I'esposizione a opportunita di investimento pure-play, per sfruttare il
crescente insieme di opportunita multisettoriali e contribuire alla diversificazione del rischio.

L'ecosistema dello spazio ha registrato notevoli avanzamenti e annunci con ripercussioni su diversi settori industriali e paesi. La “Corsa allo spazio 2.0"
proseqgue: il Regno Unito ha in programma il suo primo lancio per agosto, |'’Agenzia spaziale europea fa progressi con Ariane 6 e anche India e Cina stanno
compiendo sviluppi importanti. Le imprese commerciali stanno ampliando la propria esposizione allo spazio, come evidenziano la partnership di AST
Spacemobile con AT&T e Verizon per una copertura cellulare geografica del 100%, I'esplorazione di CNH della connettivita satellitare per i propri trattori e
I'annuncio di PL del suo piano per inserire il primo chip NVDA nei propri satelliti allo scopo di sfruttare le capacita dell'IA. Infine, continuiamo a osservare
sviluppi positivi da SpaceX in termini di capacita di lancio sia da Falcon che da Starship, nonché un aumento di 3,3 volte del traffico Starlink. La nostra
strategia di investimento rimane concentrata su solidi fondamentali legati al tema dello spazio, posizionando il Portafoglio in modo da sfruttare la crescita
prevista.
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Short Duration Emerging Market Debt — Relazione del Gestore degli
investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 8,95%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'ICE BofA US 3-Month US Treasury Bill Index (Total Return, USD) (I'Indice) ha reso il 5,25%. (La performance di tutte
le classi di azioni & riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel 2024, I'economia mondiale ha dimostrato resilienza e le principali banche centrali, tra cui la Federal Reserve e la Banca centrale europea,
hanno awviato cicli di riduzione dei tassi. | rendimenti obbligazionari globali hanno evidenziato nuove pressioni al rialzo, in quanto il mercato ha
valutato i rischi legati alla traiettoria dell'inflazione e alle politiche fiscali.
e | mercati emergenti (ME) hanno incontrato qualche difficolta a causa della forza del dollaro USA e della maggiore incertezza sulle politiche
commerciali statunitensi derivante dall’esito delle elezioni negli Stati Uniti. Tuttavia, gli spread dei titoli dei ME in valuta forte si sono ristretti nel
corso dell'anno, supportati dallo slancio delle riforme e da una tendenza al miglioramento dei rating del credito.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  I'maggiori contributi positivi alla performance relativa sono giunti, tra gli altri, dai titoli di Stato argentini, che hanno beneficiato di
importanti progressi nel consolidamento fiscale e nella disinflazione, sequiti dai titoli di Stato di Ucraina e Sri Lanka, che hanno
concluso con successo la ristrutturazione del debito estero nel 2024.
O  Posizioniin titoli di Stato di El Salvador, Egitto e Costa d'Avorio, e obbligazioni societarie di Turchia e Colombia.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 Il posizionamento sulla curva dei rendimenti rispetto al benchmark dei Treasury ha penalizzato la performance a causa della duration
media del portafoglio di circa 2,5 anni, in un contesto di aumento dei rendimenti dei Treasury USA nell’ultimo anno.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e |l Portafoglio ha mantenuto un'esposizione bilanciata alle obbligazioni societarie e ai titoli di Stato sovrani/quasi sovrani dei ME, e una duration
intorno a 2,5 anni.

e Abbiamo aumentato I'esposizione all’America Latina, in particolare ai titoli di Stato panamensi, dove le valutazioni delle obbligazioni a breve
termine appaiono interessanti anche nel contesto di un potenziale declassamento del rating, e ai titoli quasi sovrani messicani, che offrono un
premio di spread interessante rispetto ai titoli sovrani. Abbiamo inoltre partecipato a diverse nuove emissioni societarie di alto livello negli EAU.

e Abbiamo ridotto I'esposizione all'Asia, in particolare alla Cina, a causa degli spread relativamente contenuti e di una prospettiva
tendenzialmente cauta sulla stessa, in un contesto di rallentamento della crescita e di rischi legati alle politiche commerciali statunitensi.
Abbiamo inoltre ridotto I'esposizione alle obbligazioni denominate in euro in Serbia a sequito del sostanziale restringimento degli spread.

Il debito dei ME & destinato a beneficiare di uno scenario di crescita globale stabile, di una politica monetaria piu accomodante e di una robusta ripresa
della crescita per i paesi emergenti rispetto a quelli sviluppati. Il cambio di governo negli Stati Uniti presenta rischi legati al protezionismo commerciale,
soprattutto per alcune delle economie piu aperte dellAsia e dell’Europa orientale. Questo comporta anche una maggiore incertezza sull’andamento futuro
dei tassi USA, anche se il debito a breve duration dei ME dovrebbe risentire meno di tali rischi rispetto al mercato obbligazionario emergente nel suo
complesso. In generale, i fondamentali creditizi dei paesi emergenti si sono rafforzati, con un numero di revisioni al rialzo dei rating ai massimi decennali sia
per le societa che per i titoli di Stato. Benché le valutazioni siano diventate relativamente elevate in alcune aree della classe di attivita, quali diversi crediti
investment grade, continuiamo a riscontrare opportunita di compressione dei differenziali di vari emittenti, soprattutto nel segmento high yield.
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Short Duration Euro Bond — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione EUR | & stato pari al 7,37%. Nello
stesso periodo, il Bloomberg Euro Aggregate Bond 1-3 Year Index (Total Return, EUR) (I'Indice) ha ceduto il 3,66%. (La performance di tutte le classi di
azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e |edinamiche di mercato del 2024 sono state principalmente influenzate da dati economici superiori alle aspettative (soprattutto negli Stati
Uniti), trend inflazionistici contrastanti con un ritardo di Stati Uniti e Regno Unito rispetto ai progressi in Europa, I'insediamento di nuovi governi
nel Regno Unito e a Washington e le persistenti tensioni geopolitiche tra Russia/Ucraina e nella Striscia di Gaza.

e Nel 2024 gli asset di rischio hanno registrato una forte performance nei mercati obbligazionari: I'high yield europeo ha guidato la classifica delle
performance ma anche il debito globale investment grade e quello dei mercati emergenti hanno generato rendimenti positivi.

e Anche i mercati europei del credito investment grade, sovrani e cartolarizzati, che insieme costituiscono la maggior parte dell’universo investibile
della strategia, hanno registrato rendimenti positivi.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0 Laselezione del credito ¢ stata il motore principale dei forti rendimenti relativi ottenuti nel corso dell’anno, in particolare grazie alla
nostra esposizione ai REIT e al settore finanziario in generale; le nostre sovraponderazioni a entrambe le aree (e nel credito pitiin
generale) hanno ulteriormente rafforzato I'impatto di queste decisioni, in quanto gli spread si sono ristretti e i fondamentali delle
posizioni in Portafoglio hanno registrato buoni risultati nel corso dellanno.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0  L'unico fattore negativo per la performance é stato il posizionamento lungo la curva, che é costato al Portafoglio circa 45 punti base

di rendimento relativo nel corso dell’anno.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Nel corso dell’anno, abbiamo continuato a partecipare a operazioni sul mercato primario e a sfruttare le inefficienze di prezzo a livello sia di
credito che di tassi; entrambe queste attivita hanno contribuito in modo significativo ai rendimenti positivi dellanno.
e Le nostre posizioni nel credito sono state una fonte stabile di rendimento; verso la fine dell'anno abbiamo realizzato parte di tali posizioni.

e  lastrategia di posizionamento corto sulla duration ha generato rendimenti positivi; alla fine del terzo trimestre abbiamo chiuso la posizione
dopo la discesa dei tassi d'interesse. Abbiamo continuato a gestire attivamente la duration per tutto I'anno.

A nostro awiso, il 2025 iniziera probabilmente come si & concluso il 2024 i tassi potrebbero essere volatili poiché I'inflazione globale si dimostra
persistente e le decisioni delle banche centrali dipenderanno dai dati; si prevede che la propensione al rischio sara elevata e la domanda complessiva di
obbligazioni sara sostenuta dal livello superiore alla media dei rendimenti totali (tassi privi di rischio + spread) disponibili sul mercato. Con gli spread
prossimi ai minimi storici, prevediamo un aumento della volatilita e della dispersione nel 2025, poiché & probabile che il nuovo contesto di tassi di interesse
piu elevati inizi a influire negativamente (e soprattutto in modo variabile) sui bilanci degli emittenti. Sulla base di queste considerazioni, riteniamo che nel
2025 sara ancora pill importante concentrarsi su emittenti/settori/paesi fondamentalmente solidi ed evitare emittenti con profili finanziari deboli (ad
esempio, leva finanziaria piu elevata, flussi di cassa meno sostenibili, ecc.), quando gli spread attuali non sono sufficientemente ampi da compensarci per il
rischio che stiamo assumendo.
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Short Duration High Yield Engagement — Relazione del Gestore degli
investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 6,69%. (La
performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono
indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre
eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

I mercato delle obbligazioni high yield ha chiuso il 2024 con solidi rendimenti, trainati da una crescita economica resiliente e da un'inflazione
moderata. Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati economici che
hanno superato le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all‘interesse persistente degli investitori verso le attivita creditizie.

Il quadro fondamentale degli emittenti di titoli high yield - rappresentati da crescita del margine operativo lordo, flusso di cassa disponibile,
copertura degli interessi e indebitamento - sono rimasti entro intervalli relativamente favorevoli e la stagione degli utili & nel complesso risultata
migliore di quanto temuto.

Nonostante I'aumento delle insolvenze rispetto ai minimi del 2022, nel 2025 prevediamo che i tassi di insolvenza rimarranno in prossimita della
media di lungo periodo. Tale pronostico si basa sulla nostra valutazione bottom-up degli emittenti; le prospettive sono favorite dalla
combinazione di rating di maggiore qualita dell'alto rendimento (il 50% degli emittenti ha infatti un rating pari a BB), al livello meno aggressivo
delle nuove emissioni, al numero inferiore di titoli a breve scadenza e alle condizioni decisamente migliori del settore energetico rispetto agli
ultimi cicli.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti:
0  Alivello settoriale, siamo esposti a telecomunicazioni, servizi di pubblica utilita e servizi multimediali via cavo.
0 Sottoil profilo dei rating, posizionamento in emittenti con rating CCC, BB e BBB.
Contributi negativi ai rendimenti:
0 Sottoil profilo settoriale, siamo esposti ad automotive e componenti auto, alimentari, bevande e tabacco e servizi finanziari
diversificati.
O Intermini di rating, i principali contributi negativi sono venuti dal posizionamento in emittenti con rating B.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

Nell’ambito delle strategie high yield, abbiamo effettuato una rotazione selettiva verso i titoli B e BB di qualita pit elevata con prezzi ancora
interessanti rispetto ai fondamentali sottostanti e basse aspettative di default.

Il posizionamento nel segmento CCC & riconducibile alle nostre valutazioni differenti dei singoli titoli di credito basate sui nostri rating proprietari
e sui giudizi degli analisti in merito a detti titoli. Abbiamo inoltre adottato una strategia di rotazione tra diversi settori industriali e profili di
rischio di mercato per ottimizzare la resilienza attraverso le dinamiche di pricing power e I'andamento del costo del lavoro, se rilevanti, riducendo
viceversa il profilo di leva finanziaria del Portafoglio, ove possibile, senza subire perdite.

Il nostro piano mirava a concentrare il Portafoglio principalmente sul rischio di credito di titoli B di qualita piu elevata e BB (sulla base dei nostri
rating di credito interni) e a sovrappesare i settori da noi giudicati resilienti nel contesto attuale.

A nostro awviso le valutazioni dell'high yield offrono un compenso piti che adeguato per le prospettive di default intorno alla media, continueranno a
generare durevolmente reddito e sono interessanti rispetto ad altre alternative obbligazionarie. Nonostante i dati macroeconomici, I'incertezza sulle
politiche di Trump 2.0, i timori geopolitici e le dinamiche del ciclo del credito possano provocare oscillazioni quotidiane nel mercato high yield, i nostri
analisti e gestori rimangono focalizzati sui fondamentali delle singole societa emittenti, analizzandone gli scenari base e quelli negativi. Riteniamo che la
nostra ricerca creditizia fondamentale e bottom-up focalizzata sulla selezione dei titoli, evitando il deterioramento del credito e inserendo nei Portafogli
unicamente quelle che consideriamo le nostre “idee migliori”, ci consentira di trarre vantaggio da eventuali periodi di volatilita.
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Strategic Income — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 5,16%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il Bloomberg US Aggregate Bond Index (Total Return, USD), ha reso I'1,25%. (La performance di tutte le classi di
azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Poiché I'inflazione si & attenuata, approssimandosi al target del 2% della Federal Reserve (Fed), il ciclo di inasprimento monetario é stato
sospeso fino a settembre, quando la Fed ha tagliato i tassi di 50 punti base (pb). Successivamente la Fed ha tagliato i tassi di 25 punti base sia a
novembre che a dicembre. Anche altre importanti banche centrali hanno tagliato i tassi ufficiali nel 2024, poiché la crescita é rallentata e
I'inflazione & diminuita.

e Nel corso dellanno, e specialmente nel quarto trimestre, si sono verificati momenti di volatilita dei tassi di interesse e del mercato. A dicembre,
con il taglio dei tassi da parte della Fed e I'incertezza sui futuri cambiamenti di politica da parte della seconda amministrazione Trump, il mercato
ha iniziato a scontare una riduzione dei futuri tagli dei tassi, con conseguente aumento dei rendimenti dei titoli di Stato USA lungo I'intera curva
nell’ultimo mese dell’anno. Per I'intero anno, anche i rendimenti sovrani decennali dei mercati sviluppati hanno registrato un aumento
generalizzato.

e Durante il periodo di riferimento, si & osservata una compressione diffusa degli spread di credito, grazie a risultati economici che hanno superato
le previsioni, a fondamentali che sono rimasti stabili e all'interesse persistente degli investitori verso le attivita creditizie. Gli spread creditizi
statunitensi nei segmenti investment grade (1G), high-yield e prestiti a tasso variabile si sono ristretti rispettivamente di 19, 47 e 66 pb. Anche gli
spread societari aggregati globali hanno registrato una contrazione di 26 punti base.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Allocazioni in titoli high yield statunitensi ed europei, credito cartolarizzato, MBS emessi da agenzie, prestiti senior a tasso variabile,
obbligazioni di prestito collateralizzate (CLO) e debito dei mercati emergenti (ME).
0 Laselezione di titoli nel credito IG ha offerto un contributo positivo alla performance, che tuttavia é stato in parte annullato dalla
sottoesposizione al settore.
0  Sottopeso della duration del Portafoglio
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Sottoesposizione al credito IG
0  Allocazione al debito dei ME in valuta locale.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Intermini di modifiche al posizionamento, abbiamo diminuito I'esposizione al debito dei ME, ai Treasury USA nominali e al credito IG.
e Abbiamo aumentato I'esposizione a MBS emessi da agenzie, crediti cartolarizzati, prestiti bancari a tasso variabile, high yield e CLO.
e Abbiamoincrementato la duration generale del Portafoglio di circa 0,63 anni.

Considerando il miglioramento delle tendenze inflazionistiche e la stabilizzazione 0 moderazione dei tagli dei tassi di interesse da parte delle banche
centrali nel 2025, crediamo che i risultati della crescita economica assumeranno un ruolo sempre pit rilevante nella determinazione dei rendimenti
obbligazionari. Ci aspettiamo una persistenza della biforcazione nei mercati del credito, destinata a favorire la qualita. In generale, prevediamo che il 2025
possa rappresentare un’opportunita favorevole per gli investitori obbligazionari globali che privilegiano I'analisi dei fondamentali e la selezione accurata
nella composizione dei Portafogli.
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Sustainable Asia High Yield — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 13,87%. Nello
stesso periodo, I'indice di riferimento JP Morgan ESG Asia Credit (JSEC JACI) — High Yield Index (Total Return, USD) (I'Indice) ha reso il 15,49%. (La
performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice II.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono
indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre
eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel 2024 le obbligazioni di credito asiatiche hanno registrato una robusta performance positiva, trainata da un contesto macroeconomico
favorevole. L'inizio del ciclo di allentamento della Federal Reserve, la crescita globale stabile e i solidi fondamentali dei mercati asiatici, uniti a
fattori tecnici favorevoli, hanno portato a un sostanziale restringimento degli spread creditizi nel corso dell’anno. Diverse situazioni speciali,
come la ristrutturazione di successo delle obbligazioni emesse dal governo dello Sri Lanka e una forte performance nel settore dei metalli
minerario in India, hanno migliorato il rendimento totale del Portafoglio.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Grazie alla tenuta del contesto macroeconomico indiano, il nostro sovrappeso nel paese ha determinato una sovraperformance
dell"allocazione, ulteriormente rafforzata dal solido risultato delle obbligazioni Vedanta.
O Lo SriLanka ha compiuto buoni progressi verso la ristrutturazione, con un impatto positivo sulle nostre posizioni sovrappesate nelle
obbligazioni del paese.
0 Il nostro sottopeso nelle Filippine, dovuto a valutazioni elevate, ha apportato un contributo positivo all‘allocazione relativa del
portafoglio.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 Il nostro sottopeso nel settore immobiliare cinese nella prima parte dell'anno ha penalizzato i rendimenti relativi.
0 Lanostra esposizione a titoli investment grade difensivi ha penalizzato la performance in un contesto di generale propensione al
rischio nel mercato.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Abbiamo mantenuto una posizione sovrappesata in Sri Lanka e a Macao. In Sri Lanka, siamo rimasti ottimisti sulla ripresa economica, mentre a
Macao siamo stati attratti dalle prospettive di riduzione della leva finanziaria a medio termine nel gaming, che offriva livelli di spread
interessanti.
e Abbiamo iniziato I'anno con un posizionamento conservativo, ma abbiamo aumentato gradualmente il rischio nel corso del secondo e terzo
trimestre del 2024, dato il contesto macroeconomico costruttivo e il miglioramento dei fondamentali dei crediti asiatici. Nel quarto trimestre
abbiamo realizzato alcuni profitti a causa delle incertezze politiche dell’amministrazione americana entrante.

Anostro giudizio, il debito dei mercati emergenti asiatici rimane un’opportunita d'investimento interessante, sostenuta dal miglioramento della qualita del
credito in tutto il mercato, nonché dallo stimolo derivante dalle emissioni nette limitate e dal rendimento complessivo piu elevato. In vista del 2025,
manteniamo una posizione tattica di cautela, data la debolezza della crescita cinese e il probabile aumento delle incertezze geopolitiche/commerciali nel
breve termine; tuttavia, riteniamo che le entita asiatiche siano ben posizionate per superare la volatilita di breve termine e cerchino di sfruttare le
opportunita che si presenteranno.
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Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency — Relazione del Gestore
degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 10,35%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il JP Morgan ESG EMBI Global Diversified Index (Total Return, USD) (I'Indice), ha reso il 5,75%. (La performance di
tutte le classi di azioni & riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri.
I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Nel 2024, I'inflazione statunitense e la politica monetaria sono stati i principali fattori chiave del mercato obbligazionario. Il rendimento del bond
decennale USA & passato dal 3,9% al 4,6% a fine anno, attraversando una fase di notevole volatilita nel corso del periodo.

e Anche gli eventi geopolitici hanno influenzato il mercato, soprattutto ad aprile, quando le tensioni in Medio Oriente si sono intensificate. Nel
mese di ottobre i mercati hanno subito pressioni dovute a timori relativi all'inflazione e alla politica fiscale in vista di una possibile avanzata
repubblicana, ma dopo le elezioni si & assistito a un rally del mercato trainato dalle aspettative di deregolamentazione e politiche pro-crescita. A
dicembre i mercati hanno subito una battuta d'arresto a causa della Federal Reserve che ha assunto una posizione pit aggressiva nonostante il
taglio dei tassi, mentre |'eccezionalismo degli Stati Uniti ha spinto il dollaro a registrare la chiusura annuale pit elevata dal 2001.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0  Allocazione geografica, dettata dalle sovraesposizioni ai mercati a piu alto rendimento, in particolare Argentina, El Salvador, Sri Lanka
e Ucraina.

0  Selezione dei titoli tramite obbligazioni denominate in euro in Romania e Peru.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Assenza dall’Egitto e sottopeso in Ecuador in virtu delle politiche responsabili e di transizione del Portafoglio.
0  Sovraesposizione alla Colombia, che ha dovuto affrontare sfide politiche e fiscali.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e |l Portafoglio ha conservato una preferenza per i titoli high yield rispetto ai crediti investment grade (IG), con I'obiettivo di raggiungere una piena
allocazione in investimenti sostenibili.

e |e ultime attivita di negoziazione sono state orientate a diminuire I'esposizione al rischio, dopo il notevole rendimento registrato dalla classe di
attivita. Abbiamo ridotto la sovraesposizione ad Argentina, Messico e Marocco. Inoltre, abbiamo ridotto le nostre posizioni in Romania a causa
dei rischi fiscali e di approvvigionamento in vista delle elezioni e abbiamo interamente liquidato le posizioni in Uzbekistan e Giordania.

e Abbiamo aumentato le esposizioni in Costa Rica, El Salvador e Costa d'Avorio, grazie alle prospettive positive di riforma. Abbiamo inoltre
incrementato |'esposizione a titoli corporate in Cile, Hong Kong, India, Messico e Turchia, e a green bond in Indonesia e nella Municipalita
Metropolitana di Istanbul, coerentemente con i criteri di sostenibilita del Portafoglio.

e Altermine del periodo di riferimento I'allocazione a obbligazioni denominate in EUR e obbligazioni societarie era rispettivamente pari al 28,2% e
all'8,7%.

L'asset class del debito dei mercati emergenti (ME) é destinata a beneficiare di una crescita globale stabile, dell'allentamento delle politiche monetarie e
delle piti solide prospettive di crescita per i ME. Tuttavia, i cambiamenti politici del governo statunitense comportano rischi di protezionismo commerciale e
creano incertezza sui tassi USA. Nonostante queste sfide, i fondamentali del credito dei ME stanno migliorando, con un numero di aumenti di rating che ha
raggiunto il massimo degli ultimi dieci anni per le societa e i governi. Mentre le valutazioni per i componenti IG e con rating BB appaiono costose, a nostro
awviso i segmenti con rating B e inferiori offrono ancora valore. Esistono opportunita di compressione degli spread, in particolare in emittenti specifici e
obbligazioni fuori benchmark all'interno del segmento con rating BB.
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Tactical Macro — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 4,31%. Nello
stesso periodo, I'lCE BofA US Dollar 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index (Total Return, USD) (I'Indice) ha reso il 5,47%. (La performance
di tutte le classi di azioni € riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli
futuri. (I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali
distribuzioni, se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Le azioni e le obbligazioni globali hanno registrato un altro anno di forte crescita nel 2024, sorprendendo molti investitori che si aspettavano
difficolta a causa della stretta economica. La solida performance degli asset rischiosi & stata trainata dalla persistente forza dei mercati
sviluppati, a cui si sono aggiunti contributi significativi da parte di economie emergenti chiave.

e [e banche centrali hanno iniziato a normalizzare la loro politica nel corso dell'anno, ma la crescita sostenuta e I'inflazione persistente hanno
indotto a un approccio prudente in materia di modifiche dei tassi d'interesse. Questo contesto, unito all'ottimismo sequito agli sviluppi politici,
ha sostenuto diversi settori tra cui quello tecnologico e quello finanziario.

e Gliinvestitori si sono mossi in un panorama economico e d'investimento dinamico, contraddistinto da un dollaro USA forte e da rendimenti
crescenti. Malgrado le crescenti differenze regionali in termini di crescita economica, gli utili aziendali hanno mostrato una sostanziale tenuta,
grazie alla solidita dei consumi e del mercato del lavoro, e I"ottimismo per gli sviluppi tecnologici ha favorito un clima positivo sui mercati.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti assoluti:
0  Escludendo la componente di liquidita, i principali contributi al rendimento complessivo del portafoglio sono derivati dalle posizioni
short su Treasury USA a 10 anni, USD/JPY e EUR/JPY.
e Contributi negativi ai rendimenti assoluti:
0 | principali contributi negativi al rendimento complessivo del portafoglio sono ascrivibili alle posizioni long su titoli difensivi USA
rispetto a panieri di azioni cicliche, alle posizioni short su EUR/JPY e a quelle short sul SOFR a 3 mesi.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e Durante il primo trimestre del 2024, il portafoglio ha gestito la volatilita macroeconomica, beneficiando delle posizioni long su azioni giapponesi
e Nasdag, ma affrontando difficolta con le posizioni valutarie contro I'euro e lo yen.

e Durante il secondo trimestre del 2024, le tensioni geopolitiche e il sentiment del mercato hanno giocato un ruolo chiave, con un contributo
positivo derivante dalle posizioni long su Treasury USA a due anni rispetto ai Bund tedeschi. Gli sviluppi politici hanno indotto a un
atteggiamento di cautela nei confronti della stagflazione.

e Durante il terzo trimestre del 2024, il portafoglio ha beneficiato della volatilita del mercato causata dai dati economici e dalle modifiche alle
politiche, ottenendo profitti dalle posizioni short su titoli ciclici USA, dalle opzioni put long su SPX e dalle posizioni in oro e short su USD/JPY.

e Nel quarto trimestre del 2024, i maggiori guadagni sono derivati da una posizione corta sui Treasury USA a 10 anni in un contesto di revisione
dei tassi. Il portafoglio ha inoltre affrontato le incertezze geopolitiche tramite posizioni strategiche in opzioni su Cina, azioni e mercato valutario,
cogliendo al tempo stesso opportunita derivanti da disallineamenti temporanei di prezzo.

All'inizio del 2025, il portafoglio deve rimanere vigile rispetto a vari potenziali scenari. Il recente ciclo di inasprimento della politica monetaria presenta tratti
distintivi e, malgrado la tenuta dei mercati, si profilano delle difficolta. Il rafforzamento del dollaro USA e I'aumento dei rendimenti a 10 anni, unitamente
alle incertezze geopolitiche, fanno presagire un cammino turbolento. Le dinamiche fiscali e monetarie in atto potrebbero portare a una frammentazione del
panorama economico, richiedendo cautela. Ci concentreremo sull‘individuazione di opportunita di mispricing a breve termine in un contesto di volatilita
persistente. La nostra strategia prevede un posizionamento in vista di potenziali rialzi dei rendimenti sulla parte lunga della curva, a causa di squilibri di
bilancio e dinamiche del commercio internazionale. Riteniamo probabile una rivalutazione delle posizioni alla luce dei potenziali cambiamenti di politica e
dell’evoluzione del clima geopolitico. Pur riconoscendo la possibilita di un rialzo del mercato guidato dalla liquidita, siamo attenti alle diverse evoluzioni del
mercato e, in particolare, a considerare i diversi scenari di un atterraggio morbido e di una stagflazione. Questa visione ci induce ad assumere posizioni
short sull'azionario statunitense contro azioni giapponesi e a valutare posizioni long sui Treasury USA, se i timori relativi all'offerta causassero un aumento
dei rendimenti. Prevediamo che il 2025 sara caratterizzato da maggiore incertezza e volatilita e richiedera un approccio d'investimento dinamico per
affrontare il complesso contesto macroeconomico globale.
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Uncorrelated Strategies — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 6,69%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, I'ICE BofA US Dollar 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index (Total Return, USD) (I'Indice), ha reso il
5,47%. (La performance di tutte le classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) I dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non
sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di
altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

I 2024 ha confermato la tendenza alla propensione al rischio, nonostante episodici fasi di volatilita ad agosto e in occasione delle elezioni
statunitensi, nonché movimenti di mercato guidati dalle attese di riduzione dei tassi, da diverse elezioni a livello globale e dal persistere del
conflitto in Medio Oriente. Nonostante la ristretta leadership dei mercati azionari negli Stati Uniti, gli indici azionari hanno registrato una
performance estremamente forte, poiché il continuo entusiasmo per I'lA ha spinto i titoli al rialzo. | mercati obbligazionari si sono mossi entro
intervalli contenuti, poiché gli operatori hanno incorporato nei prezzi diversi livelli di riduzione dei tassi, in funzione dei dati sull'inflazione e delle
previsioni sulle politiche monetarie dopo la rielezione di Donald Trump.

L'Indice MSCI World ha concluso I'anno con un aumento di circa il 19%, mentre I'Indice Bloomberg Global Aggregate ha registrato un calo di
circal'1,7%. Il dollaro USA (misurato dall’indice DXY) si e rafforzato notevolmente nella seconda meta dell’anno, chiudendo con un rialzo di
circa il 5,9%, grazie ai rendimenti USA pit elevati che hanno favorito la valuta.

Nel secondo semestre dell’anno, la volatilita implicita azionaria ¢ stata in media piu alta del 24% rispetto al primo semestre (in base all'indice
VIX), mentre la volatilita implicita valutaria & aumentata del 15% (utilizzando come riferimento la volatilita implicita a 1 mese dell’EUR/USD). Cio
ha consentito di ottenere due trimestri positivi e un recupero sostanziale rispetto a una fase precedente piu difficili per il Portafoglio.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti assoluti:
0  Short Term Trading (+2,93%), Global Macro (+2,53%), Equity Market Neutral (+1,95%), Insurance-Linked Securities (+1,15%) e
Volatility Relative Value (+0,71%)
Contributi negativi ai rendimenti assoluti:
0  Trend Following (-1,51%) e Statistical Arbitrage (-1,11%)

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

A gennaio, il livello di rischio dell"allocazione G 10/Manteio & stato riportato ai livelli precedenti, e nella prima meta dell’anno sono state
implementate strategie di diversificazione.

L'allocazione pit contenuta in Statistical Arbitrage in relazione a Cipher (circa il 4,6% del rischio del Portafoglio) & stata chiusa a maggio a causa
di un riorientamento del modello di business complessivo di Cipher.

Nell'ambito delle strategie macro discrezionali, verso la fine del primo trimestre & stata aumentata I'esposizione a DG Partners, integrando Ia
strategia sistematica esistente gestita da DG Partners (BH-DG) all'interno della componente Trend Following. A compensazione di questa
operazione, a marzo ¢ stato ridotto il rischio nell'account Soloda.

Il team ritiene che ci siano valide ragioni per aspettarsi il persistere di mercati dinamici, piuttosto che un ritorno alla stasi dei periodi precedenti di bassa
volatilita, specialmente considerando la vasta gamma di fattori macroeconomici e geopolitici evidenti oggi. Essendo difficile prevedere le svolte del mercato
e la performance di ogni singola strategia nel prossimo trimestre, il team continua a mantenere un portafoglio diversificato di strategie di trading con un
profilo molto differenziato rispetto agli asset di rischio tradizionali o a un portafoglio “60/40".
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US Equity — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 23,72%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, lo S&P 500 Index (Total Return, Net of tax, USD) (I'Indice), ha reso il 24,50%. (La performance di tutte le classi di
azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel corso dellanno il mercato azionario ha registrato un forte rimbalzo generalizzato. Il mercato & stato trainato dai titoli tecnologici e growth,
in parte stimolati dai titoli legati all'lA. Nellanno, i titoli growth ad alta capitalizzazione hanno sovraperformato quelli value ad alta
capitalizzazione. La crescita statunitense ha mostrato resilienza, alimentando le speranze di un atterraggio morbido dell’economia. L'inflazione
ha mostrato un rallentamento, pur restando al di sopra del target del 2% fissato dalla Federal Reserve (Fed). Dopo aver ridotto i tassi di
interesse nelle ultime tre riunioni dellanno, a dicembre la banca centrale ha ridimensionato le sue aspettative di tagli dei tassi nel 2025.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0 L'allocazione settoriale complessiva e in particolare la sovraesposizione al settore informatico e la sottoesposizione al settore sanitario
hanno prodotto il maggior contributo alla performance.
0 Avpremiare il risultato € stata soprattutto la selezione titoli dei settori beni di prima necessita e sanita.
0 Traisingoli titoli che hanno contribuito alla performance figurano NVIDIA Corp., Amazon.com, Inc., Meta Platforms, Inc. Class A,
Broadcom, Inc. e Alphabet, Inc. Classe A.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 Laselezione azionaria, specialmente nei comparti informatica e industria, & stata nel complesso la piti penalizzante per i rendimenti.
0 Intermini di allocazione settoriale, i contributi piti negativi sono derivati dalla sottoesposizione alla finanza e da una piccola posizione
liquida.
0 La performance del Portafoglio ha risentito negativamente di singoli titoli come Dollar Tree, Inc., NIKE, Inc. Class B, Adobe, Inc.,
Advanced Micro Devices, Inc. e CDW Corp.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Nel corso del periodo abbiamo apportato una serie di modifiche marginali. Al termine del periodo di riferimento le nostre maggiori
sovraesposizioni rispetto al benchmark erano I'informatica e i beni di consumo voluttuari. Per contro, i sottopesi settoriali pit rilevanti hanno
riguardato finanza e sanita.

L'economia ha dato prova di una capacita di tenuta superiore a quanto previsto da molti. Tuttavia, il deterioramento del quadro macroeconomico, unito alle
tensioni in ambito politico e geopolitico, sta impattando negativamente alcuni segmenti dei consumi. Inoltre, ulteriori segnali di un indebolimento del
mercato del lavoro offrono una chiara indicazione che il ciclo restrittivo della Fed sta avendo un impatto sul sistema economico. Parallelamente, il clima di
incertezza legato alle politiche sui dazi commerciali e alle iniziative in tema di immigrazione previste dalla presidenza Trump sta alimentando il timore di

una nuova ondata inflazionistica. In questo contesto, la Fed prevede ora solo due tagli dei tassi nel 2025. Finché non avremo maggiore chiarezza sul
percorso dell’economia rispetto all‘inflazione e su come cio si traduca in tagli effettivi dei tassi rispetto alle aspettative, prevediamo una continua volatilita
del mercato. Per di piU, le tensioni geopolitiche a livello mondiale persistono e si acuiscono, mentre I'incertezza politica globale potrebbe intensificarsi con
le nuove politiche dell’amministrazione Trump. Nell'attuale contesto, dunque, crediamo che la divergenza tra le performance operative delle societa
sottostanti diverra d'ora in poi ancor piu evidente.
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US Equity Premium — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 13,15%. Nello
stesso periodo il benchmark composito costituito al 50% dal Cboe S&P 500 One-Week PutWrite Index e al 50% dal Choe S&P 500 PutWrite Index
(congiuntamente, I'Indice) ha reso il 13,27%. (La performance di tutte le classi di azioni & riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si
riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. | rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il
reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Nel 2024, le elezioni presidenziali statunitensi hanno influenzato il sentiment degli investitori, ma, nonostante un calo del 2,38% dell‘indice S&P
500 a dicembre, il trimestre si & concluso con un guadagno del 2,41% grazie al forte “rally elettorale” di novembre. L'ottimismo riguardo alla
potenziale deregolamentazione e ai tagli alle tasse sotto la nuova amministrazione ha portato a un guadagno del 25,02% nel 2024.

e | mercati obbligazionari hanno subito una volatilita causata da eventi geopolitici, dalle politiche delle banche centrali e dalle spinte
inflazionistiche, a fronte di un taglio dei tassi dell1% da parte della Federal Reserve. Le obbligazioni high yield hanno sovraperformato le
obbligazioni investment-grade, con un rendimento a 12 mesi dell’8,19% per I'indice Bloomberg Corporate High Yield Bond rispetto all'1,25%
per I'indice Bloomberg US Aggregate Bond.

e lavolatilita del mercato & aumentata nel 2024, in particolare verso la fine dell’anno, come evidenziato da un valore medio del VIX di 15,56 e un
premio di volatilita di 3,06.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Peril 2024, la componente di opzioni sullo S&P 500 ha contribuito per un impressionante 9,63%, a cui si & associato un contributo
del 4,32% del Portafoglio collaterale.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Nel periodo di riferimento i rendimenti relativi non sono stati penalizzati da alcuna posizione.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e L'esposizione media al valore nozionale delle opzioni in Portafoglio nel periodo & rimasta in linea con |'obiettivo strategico pari al 100%
dell'indice S&P 500.

Anostro parere, la maggior parte dei gestori azionari, in particolar modo quelli orientati al valore, preferiscono generalmente che le negoziazioni sui
mercati avvengano sulla base dei “fondamentali”. Crediamo che le economie mondiali stiano recuperando i caratteri competitivi e meno prevedibili del
passato. | dirigenti d'impresa potrebbero trovarsi a dover contendere risorse, sostenere costi per il finanziamento, destreggiarsi in un contesto geopolitico
conflittuale e garantire la soddisfazione sia degli azionisti che dei dipendenti nell'attuale epoca caratterizzata dagli investimenti ESG e dai principi di
Diversita, Equita e Inclusione (DEI). Secondo la nostra opinione, lo scenario futuro si presenta piti difficile rispetto alle condizioni relativamente agevoli del
decennio passato. L'ottimismo che nutriamo per le nostre strategie non si basa sulle aspettative di livelli piu elevati di volatilita implicita delle opzioni, bensi
sul ritorno dell’indice S&P 500 alla realta degli indici di investimento quotati. Rendimenti del mercato azionario statunitense inferiori o piu ‘normali’
potrebbero evidenziare il valore delle strategie con un miglior profilo di rischio/rendimento. Il private equity statunitense & spesso percepito dagli investitori
solo come uno strumento di mitigazione del rischio. Tuttavia, riteniamo che le strategie strutturalmente diversificate possano sorprendere positivamente gli
investitori nei prossimi anni, poiché i rendimenti del mercato azionario a lungo termine, in particolare dell'S&P 500, ritornano ai loro trend storici.
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US Large Cap Value — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 10,39%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il Russell 1000 Value Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha reso il 13,65%. (La performance di tutte le
classi di azioni é riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |
rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel corso dellanno il mercato azionario ha registrato un forte rimbalzo generalizzato. Il mercato ¢ stato trainato dai titoli tecnologici e growth,
in parte stimolati dai titoli legati all'intelligenza artificiale. Durante I'anno, i titoli growth ad alta capitalizzazione hanno nettamente
sovraperformato quelli value ad alta capitalizzazione.
e lacrescita statunitense ha mostrato resilienza, alimentando le speranze di un atterraggio morbido dell’economia.
e L'inflazione ha mostrato un rallentamento, pur restando al di sopra del target del 2% fissato dalla Federal Reserve (Fed). Dopo aver ridotto i
tassi di interesse nelle ultime tre riunioni dell’anno, a dicembre la banca centrale ha ridimensionato le sue aspettative di tagli dei tassi nel 2025.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0 Intermini di selezione titoli, i maggiori contributi ai rendimenti relativi sono arrivati dalle partecipazioni nei settori dei beni di prima
necessita, informatico e dei materiali.
0 Laperformance relativa é stata influenzata positivamente soprattutto da alcuni titoli specifici, tra cui le posizioni sovrappesate in
Walmart, Inc. e Agnico Eagle Mines Limited, nonché dalla scelta di escludere Intel Corp. dal portafoglio.
0 Intermini di posizionamento settoriale, i maggiori contributi alla performance relativa sono giunti dalla sovraesposizione alle utility,
oltre che dalla sottoponderazione dei beni di consumo voluttuari e dell'immobiliare.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0 L'allocazione settoriale, nel complesso, ha inciso negativamente sulla performance relativa. A pesare sui risultati sono stati in
particolare i sovrappesi su materiali e sanita.
0  Anche la selezione titoli ha, nel complesso, eroso la performance relativa. A frenare i rendimenti sono state soprattutto le posizioni
nei settori sanita, servizi di pubblica utilita e industria.
O Trale azioni che hanno penalizzato maggiormente la performance relativa figura Rio Tinto Plc. e le posizioni sovrappesate in
Freeport-McMoRan, Inc. e Johnson & Johnson.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Sebbene il posizionamento settoriale del Portafoglio dipenda dalla selezione bottom-up dei titoli, alla chiusura del periodo di riferimento le sue
maggiori sovraesposizioni rispetto all'Indice riguardavano servizi di pubblica utilita e materiali,
e Per contro, le maggiori sottoesposizioni settoriali del Portafoglio, rispetto all'Indice, hanno riguardato i titoli industriali e informatici.

Guardando al futuro, a nostro awviso ci attendono rischi bilanciati: da un lato il continuo miglioramento dei dati economici, dall'altro i mercati costosi e
fortemente concentrati. Si teme una maggiore volatilita nel nuovo anno, a causa dell'incertezza che caratterizza i mercati sia azionari che

obbligazionari. Abbiamo gia osservato livelli piu elevati di volatilita post-elettorale sui mercati. Nel 2025 ci aspettiamo una Fed piu prudente e
maggiormente dipendente dai dati, nonché un'accentuazione della volatilita di mercato. Considerato questo quadro di incertezza economica, i titoli value
potrebbero sovraperformare nell'immediato futuro. Crediamo che i rischi rimarranno, ma che il mercato sia ricco di opportunita per chi & preparato ad
affrontare il panorama economico in evoluzione con una prospettiva strategica di lungo termine. Siamo posizionati per poter cogliere queste opportunita
man mano che si presenteranno. Apprezziamo la vostra fiducia e la vostra collaborazione e lavoriamo per continuare a meritarle.
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US Long Short Equity — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 6,47%. Nello
stesso periodo i due indici di riferimento, I'S&P 500 (Total Return, Net of Tax, USD) e I'HFRX Equity Hedge Index (Total Return, USD), hanno ottenuto un
rendimento del 24,50% e del 7,83%, rispettivamente. (La performance di tutte le classi di azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla
performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e
spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Nel corso dellanno il mercato azionario ha registrato un forte rimbalzo generalizzato. Il mercato ¢ stato trainato dai titoli tecnologici e growth,
in parte stimolati dai titoli legati all'IA. Nellanno, i titoli growth ad alta capitalizzazione hanno sovraperformato quelli value ad alta
capitalizzazione. La crescita statunitense ha mostrato resilienza, alimentando le speranze di un atterraggio morbido dell’economia. L'inflazione
ha mostrato un rallentamento, pur restando al di sopra del target del 2% fissato dalla Federal Reserve (Fed). Dopo aver ridotto i tassi di
interesse nelle ultime tre riunioni dellanno, a dicembre la banca centrale ha ridimensionato le sue aspettative di tagli dei tassi nel 2025.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0 Le posizioni azionarie corte sono state complessivamente proficue. In particolare, la performance ha beneficiato soprattutto delle
posizioni lunghe nei beni di prima necessita e nei beni voluttuari.
O Le posizioni azionarie lunghe nei settori sanita ed energia hanno generato il maggior valore.
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Complessivamente, le posizioni lunghe in azioni hanno penalizzato i rendimenti. La performance é stata penalizzata, in particolare,
dalle posizioni long nei settori informatico e industriale.
0 Le posizioni azionarie corte nel settore informatico hanno eroso i rendimenti.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e L'esposizione netta del portafoglio & diminuita gradualmente nel periodo, attestandosi fra il 40 e il 45% lungo netto, mentre quella nozionale
lorda & scesa al 125-130% circa.
e lastrategia short fondamentale ha ceduto terreno nel periodo, a causa della contrazione delle posizioni corte nei settori informatico, servizi di
comunicazione e beni di prima necessita.
e ['esposizione corta di mercato, utilizzata a fini di copertura, € stata incrementata nel periodo in esame.

L'economia ha dato prova di una capacita di tenuta superiore a quanto previsto da molti. Tuttavia, il deterioramento del quadro macroeconomico, unito alle
tensioni in ambito politico e geopolitico, sta impattando negativamente alcuni segmenti dei consumi. Inoltre, ulteriori segnali di un indebolimento del
mercato del lavoro offrono una chiara indicazione che il ciclo restrittivo della Fed sta avendo un impatto sul sistema economico. Parallelamente, il clima di
incertezza legato alle politiche sui dazi commerciali e alle iniziative in tema di immigrazione previste dalla presidenza Trump sta alimentando il timore di

una nuova ondata inflazionistica. In questo contesto, la Fed prevede ora solo due tagli dei tassi nel 2025. Finché non avremo maggiore chiarezza sul
percorso dell’economia rispetto all‘inflazione e su come cio si traduca in tagli effettivi dei tassi rispetto alle aspettative, prevediamo una continua volatilita
del mercato. Per di piu, le tensioni geopolitiche a livello mondiale persistono e si acuiscono, mentre I'incertezza politica globale potrebbe intensificarsi con
le nuove politiche dell'amministrazione Trump. Nell'attuale contesto, dunque, crediamo che la divergenza tra le performance operative delle societa
sottostanti diverra d'ora in poi ancor piu evidente.
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US Multi Cap Opportunities — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 20,68%. Nello
stesso periodo, I'indice S&P 500 (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice) ha reso il 24,50%. (La performance di tutte le classi di azioni € riportata
nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti totali indicati sono
al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e Nel 2024, le azioni USA hanno conseguito performance solide. La fiducia degli investitori nel mercato azionario é stata rafforzata dalla continua
crescita economica e degli utili aziendali, dalla prospettiva di una normalizzazione dei tassi di interesse e dall’esito delle elezioni statunitensi.

e |l Federal Open Market Committee (FOMC) statunitense ha ridotto I'intervallo del suo tasso di interesse di riferimento di 100 punti base nel corso
del terzo e quarto trimestre.

e Anovembre, le elezioni americane hanno portato Donald Trump alla presidenza degli Stati Uniti e il Partito Repubblicano a ottenere il controllo
sia del Senato che della Camera dei Rappresentanti. Il nuovo governo americano ha manifestato la volonta di implementare politiche che
favoriscano il mondo imprenditoriale, con | obiettivo primario di stimolare lo sviluppo economico nazionale. Cambiamenti di politica, come il
potenziale aumento dei dazi commerciali, potrebbero anche presentare dei rischi.

e Nonostante i rendimenti azionari generalmente positivi, la sovraperformance di alcuni titoli growth ad alta capitalizzazione e orientati al settore
informatico ha portato a un'elevata concentrazione di mercato e a una ridotta ampiezza dello stesso. Nel periodo in esame, I'indice S&P 500 ha
sovraperformato I'indice S&P 500 Equal Weight di circa 1.200 punti base.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti totali relativi:

0  Selezione positiva dei titoli nei settori beni di prima necessita, energia, finanza, sanita e materiali.

0  Sovraesposizione ai settori beni di consumo voluttuari e finanza, sottopeso per energia e sanita e assenza di esposizione nel settore
immobiliare.

0 Tralafine di giugno e novembre, il mercato ha ridotto la sua concentrazione e aumentato la sua ampiezza. A beneficiarne & stato
I'approccio multi-cap del Portafoglio e il processo di investimento basato sui fondamentali. Dal 30 giugno al 30 novembre, il
Portafoglio ha reso il 15,07%, sovraperformando il suo benchmark di 417 punti base.

e Contributi negativi ai rendimenti totali relativi:
0  Sottopeso di alcuni titoli growth ad alta capitalizzazione e del settore informatico.
0 Laperformance é stata inoltre penalizzata dal sovrappeso nel settore dei materiali e dalla selezione di titoli industriali.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e || Portafoglio ha chiuso il periodo di riferimento con un sovrappeso nei settori finanza, prodotti industriali e materiali, un sottopeso in sanita e IT
e I'assenza di posizioni nell'immobiliare.

Prevediamo un futuro positivo sia per il mercato azionario statunitense che per la nostra strategia. Si prevede una crescita sia dell'attivita economica che
degli utili aziendali. Tale prospettiva é supportata da un insieme di fattori: politiche pro-crescita del governo statunitense, spesa dei consumatori USA sana,
un mercato del lavoro robusto, innovazione tecnologica e inflazione in stabilizzazione. Riteniamo che un miglioramento dell’ampiezza del mercato (minore
concentrazione del mercato) sia vantaggioso per |'esposizione diversificata del Portafoglio ai titoli azionari statunitensi, considerando diverse
capitalizzazioni di mercato e stili di investimento. Anche il livello dei tassi di interesse e la pendenza della curva dei rendimenti dipenderanno, con tutta
probabilita, dall'inflazione, dallo stato di salute generale dell’'economia e dall'evoluzione del deficit pubblico USA. Riteniamo che la nostra strategia
incentrata sul flusso di cassa libero possa generare valore per i clienti in uno scenario di tassi di interesse variabili.
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US Real Estate Securities — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 4,06%. Nello
stesso periodo I'indice di riferimento, il FTSE Nareit All Equity REITs Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha reso il 3,66%. (La performance di
tutte le classi di azioni & riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri.
I rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se
presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

e | mercati azionari hanno mostrato resilienza nonostante la volatilita causata dalle tensioni geopolitiche; i titoli growth ad altissima
capitalizzazione hanno sovraperformato sulla scia dell'entusiasmo per I'lA. | timori circa i requisiti di capitale e i problemi della catena di
approvvigionamento hanno frenato i guadagni.

o |l persistere dell'inflazione potrebbe comportare tassi di interesse ancora elevati, influenzando negativamente la crescita economica futura. |
ribassi dei tassi decisi dalla Federal Reserve alla fine dell'anno, unitamente alle minori riduzioni attese nel 2025, segnalano una reazione alle
stime di crescita e inflazione pili elevate. Tale scenario, con una crescita attesa e un'inflazione contenuta, & in genere positivo per i REIT, nel
quadro di un diffuso ottimismo post-elettorale tra gli investitori.

e (Ciopremesso, I'Indice S&P 500 ha reso il 24,50% nel periodo di riferimento. L'Indice (al netto delle imposte) ha invece registrato un rendimento
del 3,66%. | titoli del settore immobiliare sono stati penalizzati dalla volatilita dei tassi d'interesse.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:
0  Selezione dei titoli nel settore sanitario
0  Selezione dei titoli nel segmento Appartamenti
0 Sottoponderazione di industria e strutture ricettive/turistiche
e Contributi negativi ai rendimenti relativi:
0  Selezione dei titoli nel segmento ufficio
0  Selezione dei titoli nei centri commerciali
0  Sottopeso nei centri dati e sovrappeso nei REIT del settore telecomunicazioni

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento
e Sebbene settorialmente il Portafoglio privilegi una selezione bottom-up dei titoli, alla chiusura del periodo di riferimento le sue maggiori
sovraesposizioni rispetto all'Indice riguardavano abitazioni prefabbricate e centri commerciali regionali. Per contro, i maggiori sottopesi settoriali
del Portafoglio rispetto all'Indice riguardavano i settori attivita diversificate e industria.

112024 & stato un anno impegnativo per i REIT, principalmente a causa dell’elevata volatilita dei tassi di interesse. Tuttavia, con tassi di interesse previsti
piu stabili rispetto agli ultimi due anni e un‘accelerazione prevista nella crescita degli utili, i REIT sono ben posizionati all‘inizio del 2025. Le dinamiche di
crescita durevole dei canoni di locazione legate all'invecchiamento demografico (strutture per anziani e abitazioni prefabbricate), al rimpatrio delle attivita
produttive (settore industriale), all'intelligenza artificiale generativa (centri dati) e alla robusta domanda dei consumatori (commercio al dettaglio)
mantengono un posizionamento strategico favorevole. Inoltre, le pressioni sull'offerta si stanno attenuando in diversi settori, tra cui gli appartamenti nella
Sunbelt, i magazzini e gli immobili industriali. Il rallentamento nel settore delle nuove edificazioni, unitamente alle prospettive di un‘espansione esterna piu
favorevole, rappresenta un elemento positivo per i REIT con solidi bilanci e buona liquidita. Ci aspettiamo che la volatilita persista, a causa di uno scenario
macroeconomico in evoluzione, aspettative mutevoli sui tassi di interesse, rischi geopolitici e incertezza riguardo alla politica economica e fiscale della
nuova amministrazione. La contrazione dei differenziali di credito che compensa I'aumento dei tassi base ha ridotto il costo del capitale e potrebbe aprire il
mercato delle transazioni immobiliari. Restiamo concentrati sui REIT con un basso livello di leva finanziaria, diversi fattori di traino della domanda, solidita
dei fondamentali e chiara visibilita dei profili di redditivita. A nostro awiso, le societa REIT consolidate, caratterizzate da una solida performance e da
bilanci solidi, dovrebbero essere in grado di mantenere la propria posizione di leadership nel mercato.
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US Small Cap — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 8,76%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il Russell 2000 Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha reso il 11,11%. (La performance di tutte le classi di
azioni ¢ riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. I rendimenti
totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento
e Malgrado un'episodica volatilita, complessivamente il mercato azionario ha registrato un forte rimbalzo. Una crescita economica solida, una
moderazione dell'inflazione, tre tagli dei tassi della Federal Reserve (Fed) e I'ottimismo per la piattaforma pro-crescita del presidente eletto
Donald Trump hanno sostenuto il mercato. Storicamente, i titoli a bassa capitalizzazione tendono a beneficiare di un'economia in crescita e di
tassi d'interesse piu bassi. Tuttavia, le azioni small-cap hanno subito una correzione a dicembre, poiché la Fed ha ridimensionato le sue
aspettative di tagli dei tassi nel 2025. Le societa piu piccole presentano in genere una maggiore leva finanziaria e un minor numero di riduzioni
dei tassi potrebbe incidere sul costo del servizio del debito.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento
e Contributi positivi ai rendimenti relativi:

0  Selezione di titoli dei settori energia e finanza. Nel comparto energetico, il maggior valore & derivato dalle nostre posizioni nei titoli di
societa petrolifere, del gas e dei combustibili. Nel settore finanziario, molti dei nostri titoli bancari hanno sovraperformato.

0  Unsovrappeso nel settore tecnologico e un sottopeso nel settore delle biotecnologie hanno premiato il risultato.

0 Traisingoli titoli che hanno dato un contributo positivo figurano Fair Isaac Corp., CSW Industrials, Inc. e Commvault Systems, Inc.

e Contributi negativi ai rendimenti relativi:

0  Selezione di titoli nei settori informatica e beni di voluttuari. Nel settore informatico, i nostri titoli nell‘industria dei semiconduttori e
delle attrezzature per semiconduttori hanno penalizzato i rendimenti. Nei beni di consumo voluttuari, le posizioni nelle vendite al
dettaglio specializzate hanno sottoperformato.

0 Lasottoponderazione del Portafoglio nei settori finanza ed energia ha penalizzato la performance relativa.

0 Traititoli piti negativi figurano Qualys, Inc., Fox Factory Holding Corp. e Power Integrations, Inc.

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

e Alla chiusura del periodo in esame, le principali sovraesposizioni settoriali del Portafoglio si concentravano nei settori industria e informatica,
mentre i maggiori sottopesi riguardavano i settori sanita e finanza.

| piti recenti dati economici e le dichiarazioni della Fed indicano che I'attuale ciclo di riduzione dei tassi procedera con minore rapidita e intensita rispetto
alle aspettative prevalenti tra gli operatori di mercato fino a pochi mesi fa. Pertanto, i mercati continuano a essere molto sensibili ai commenti della Fed e
agli indicatori economici; la maggiore incertezza riguardo alle future azioni di politica monetaria crea volatilita nei mercati. Rimaniamo convinti che il
nostro portafoglio di alta qualita costituito da imprese con caratteristiche finanziarie interessanti, modelli di business differenziati e durevoli e una crescita
sostenibile degli utili sia ben posizionato per affrontare questi tempi incerti e generare rendimenti corretti per il rischio superiori alla media. A nostro awiso,
il fenomeno della re-industrializzazione americana é ancora nelle sue prime fasi di sviluppo. Inoltre, il nuovo governo appare orientato a politiche pro-USA,
pro-crescita e pro-business. L'insieme di questi elementi dovrebbe portare a una crescita considerevole dell‘attivita economica negli USA, con effetti positivi
soprattutto per le piccole aziende, che ottengono la gran parte dei loro introiti dal mercato interno.
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US Small Cap Intrinsic Value — Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo di riferimento di 12 mesi chiuso il 31 dicembre 2024, il rendimento totale della Classe ad Accumulazione USD | & stato pari al 7,72%. Nello
stesso periodo |'indice di riferimento, il Russell 2000 Value Index (Total Return, Net of Tax, USD) (I'Indice), ha reso il 7,40%. (La performance di tutte le
classi di azioni e riportata nell’Appendice I1.) | dati relativi alla performance citati si riferiscono ai risultati passati e non sono indicativi di quelli futuri. |

rendimenti totali indicati sono al netto di tutte le commissioni e spese e comprendono il reinvestimento dei dividendi e di altre eventuali distribuzioni (se

presenti).

Condizioni macroeconomiche, di mercato e per la classe di attivita nel periodo di riferimento

112024 si é rivelato un anno estremamente instabile e imprevedibile, segnato da repentini mutamenti nell'umore del mercato e nelle scelte di
investimento relative ad azioni, settori e tematiche. Nel corso dell'anno, con intensita variabile, I'attenzione degli investitori & stata rivolta alle
aziende vincenti nel campo dell'intelligenza artificiale (1A), ai settori favoriti dai tassi d'interesse come i costruttori edili e gli istituti bancari, alle
imprese a bassa capitalizzazione, alle aziende orientate al mercato interno, alle societa con solidi fondamentali e ai titoli caratterizzati da un
forte slancio rialzista. Gli investitori hanno manifestato limitato interesse, arrivando in alcuni casi a posizioni corte aggressive, verso imprese i cui
prodotti sono considerati vulnerabili all'avanzamento dell'lA, societa con elevata leva finanziaria, titoli value privi di slancio, aziende intermedie
(senza caratteristiche distintive rilevanti) e imprese operanti nel settore della sanita.
Riflettendo sull'anno appena concluso, ecco gli aspetti che ci hanno sorpreso e quelli che non ci hanno sorpreso.
Sorprese del 2024

0 L'effetto positivo che le elezioni hanno avuto sulla nostra performance relativa, in particolare considerando quanto accaduto nel

2016.

0 L'impatto di DOGE e RFK Jr. sulle aziende del settore della difesa, della sanita e dei beni di prima necessita.

0  Gliimpatti contenuti che le continue turbolenze geopolitiche hanno avuto sui prezzi delle materie prime.

0  Irischi connessi all'investimento in una societa per azioni controllata da fondi di private equity.
Eventi non sorprendenti del 2024

0 L'inversione dirotta, nel quarto trimestre, dei beneficiari dei tassi d'interesse.

O  Lacrescente consapevolezza che I'inflazione sarebbe rimasta vischiosa.

0  Mercati del lavoro solidi e un‘economia resiliente.

0  Stabile sovraperformance dei titoli growth ad alta capitalizzazione.

Fattori che hanno influito sulla performance del Portafoglio nel periodo di riferimento

Contributi positivi ai rendimenti totali:
0  Osservando i nostri titoli con le migliori performance, emerge un forte contributo positivo dal tema dell'IA e dei centri dati.
0  Anche I'attribuzione per settore rispetto all'Indice riflette I'impatto positivo del tema IA/centri dati.
0 Traisettori che hanno apportato un contributo positivo ai rendimenti relativi figurano i servizi di pubblica utilita, trainati dalla
domanda di energia da parte dei centri dati, e dell'informatica.

Contributi negativi dai rendimenti totali:
0  Inostri titoli con le performance peggiori illustrano alcune delle sorprese in corso.
0  L'attribuzione per settore rispetto all'Indice riflette |'impatto negativo del settore sanitario unito a una sottoesposizione ai titoli
finanziari (beneficiari dei tassi).

Sintesi delle attivita di investimento nel periodo di riferimento

Il nostro portafoglio comprende diverse societa sottovalutate in cui un miglioramento, anche lieve, dei fondamentali pud generare un notevole
aumento del valore azionario. Continuiamo a investire, ma con un’esposizione inferiore, nei titoli che ci hanno dato maggiori soddisfazioni nel
2024. L'insieme dei titoli che hanno avuto successo e di quelli che non hanno ancora espresso il loro potenziale, ha portato a uno sconto del
32% rispetto al valore intrinseco. Osservando i periodi passati caratterizzati da uno scarto analogo rispetto al valore intrinseco, si intravede il
potenziale per rendimenti assoluti e relativi futuri positivi.

Sebbene le performance di lungo periodo continuino a essere interessanti, gli ultimi tre anni sono stati difficili. Parte della spiegazione risiede
nella “regressione verso la media”; a posteriori, tuttavia, avremmo potuto gestire meglio la rotazione settoriale. Riteniamo che I'estrema
pazienza che caratterizza il nostro approccio agli investimenti, unita alle nostre inclinazioni settoriali, tenda a limitare I'adozione di strategie di
trading piu tattiche. Continuiamo, tuttavia, a individuare opportunita interessanti per rinnovare il portafoglio, con I'obiettivo di migliorare il
profilo di rischio/rendimento della nostra strategia. Negli ultimi tre anni abbiamo introdotto 28 nuove idee (di cui nove nel 2024) provenienti da
una varieta di settori che, a nostro awviso, getteranno le basi per una performance migliore negli anni a venire.

Cosa ciriserva il 20257 Ci aspettiamo un proseguimento di questo trend: volatilita e cambi repentini di sentiment, insieme a molte sorprese. Come
potrebbe andare altrimenti? Il presidente in carica e imprevedibile e impulsivo, e si avvale della consulenza dell'imprenditore pili innovativo e rivoluzionario
degli ultimi cento anni. Tutto cio avviene alla vigilia del lancio di una tecnologia rivoluzionaria. Raccomandiamo di mantenere le cinture di sicurezza
allacciate per I'intera durata del viaggio.

L'interrogativo pit complesso al quale rispondere riguarda la capacita delle small cap di tornare alle loro brillanti performance storiche. Cio che possiamo
affermare con qualche sicurezza e che le small cap genereranno probabilmente rendimenti positivi in futuro, ma prevedere una loro sovraperformance &
difficile. In una precedente comunicazione, abbiamo spiegato perché in assenza di una recessione e di un calo dei tassi ¢ difficile una sovraperformance
delle small cap rispetto alle large cap. Tuttavia, la nostra lunga esperienza ci insegna che i risultati passati non sono sempre indicativi di quelli futuri. Come
di consueto, esprimiamo la nostra gratitudine per la fiducia accordata alla nostra strategia e ci impegneremo a generare rendimenti assoluti e relativi
interessanti.
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Absolute Return Multi Strategy - Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Numero di Descrizione titolo Valore equo % del
Azioni fzione usD P.N.

Azioni 0,00% (31 dicembre 2023: 100,00%)
Dollari statunitensi

1.356 Clementia Pharmaceuticals Inc" 0 0,00

1.250 Tobira Therapeutics Inc’ 0 0,00

Totale Azioni 0 0,00

Totale Investimenti 0 0,00

Valore equo % del

usb P.N.

Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 0 0,00
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 0 0,00
Altro patrimonio netto 0 0,00
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 0 0,00
% del

Analisi del Portafoglio usb AI:)i‘t,?tlg
t Altri valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario 0 0,00
Totale Investimenti 0 0,00
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Asia Responsible Transition Bond - Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

ci(:)ri:;: Descrizione titolo Cedola SC':Z::\S; Valore eg:g %P(.il\i.l
Obbligazioni societarie 73,63% (31 dicembre 2023: 71,46%)
Dollari statunitensi

200.000 AIA Group Ltd™ 2,70% 31/12/12149 192.936 0,68
200.000 AIA Group Ltd" 3,20% 16/09/2040 149.286 0,52
200.000 AIA Group Ltd™ 5,38% 05/04/2034 198.945 0,70
200.000 Alibaba Group Holding Ltd™ 2,13% 09/02/2031 168.611 0,59
200.000 Alibaba Group Holding Ltd" 4,40% 06/12/2057 158.517 0,56
400.000 Axis Bank Ltd" 4,10% 31/12/2149 383.098 1,34
400.000 Bangkok Bank PCL™ 3,73% 25/09/2034 362.832 1,27
200.000 Bangkok Bank PCL™ 5,00% 31/12/2149 198.470 0,70
200.000 Bank Negara Indonesia Persero Tbk PT™ 3.75% 30/03/2026 195.341 0,68
200.000 Bank Negara Indonesia Persero Thk PT" 4,30% 31/12/2149 191.239 0,67
375.000 Bank of East Asia Ltd"™" 6,75% 27/06/2034 375.184 1,31
200.000 BOC Aviation Ltd" 3,00% 11/09/2029 183.807 0,64
200.000 BOC Aviation Ltd" 4,50% 23/05/2028 197.273 0,69
300.000 CAS Capital No 1 Ltd" 4,00% 31/12/2149 287.540 1,01
300.000 Cathaylife Singapore Pte Ltd™ 595%  05/07/2034 309.834 1,09
200.000 CCBL Cayman 1 Corp Ltd" 1,80% 22/07/2026 190.750 0,67
400.000 CDBL Funding 2" 2,00% 04/03/2026 387.155 1,36
200.000 CFAMC Il Co Ltd* 4,25% 07/11/2027 192.346 0,67
400.000 China Cinda 2020 | Management Ltd"™" 5,50% 23/01/2030 400.121 1,40
200.000 China Cinda 2020 | Management Ltd™ 5,75% 28/05/2029 201.944 0,71
400.000 China Construction Bank Corp® 2,45% 24/06/2030 394.881 1,38
200.000 China Overseas Grand Oceans Finance IV Cayman Ltd" 2,45% 09/02/2026 191.191 0,67
200.000 CICC Hong Kong Finance 2016 MTN Ltd" 5,49% 01/03/2026 201.421 0,71
200.000 CK Hutchison International 21 Ltd" 2,50% 15/04/2031 171.736 0,60
390.000 CK Hutchison International 23 Ltd™ 4,88% 21/04/2033 379.929 1,33
500.000 Dua Capital Ltd" 2,78% 11/05/2031 434.424 1,52
200.000 Elect Global Investments Ltd” 4,10% 31/12/2149 190.850 0,67
200.000 ENN Clean Energy International Investment Ltd™" 3,38% 12/05/2026 194.920 0,68
400.000 Fortune Star BVI Ltd™ 5,00% 18/05/2026 384.657 1,35
250.000 FWD Group Holdings Ltd™ 7,64% 02/07/2031 266.977 0,94
200.000 FWD Group Holdings Ltd™ 8,05% 31/12/2149 199.625 0,70
200.000 Globe Telecom Inc” 4,20% 31/12/2149 195.406 0,68
200.000 GLP China Holdings Ltd™ 2,95% 29/03/2026 180.480 0,63
200.000 GLP Pte Ltd™” 3,88% 04/06/2025 193.052 0,68
334.000 Greenko Power Il Ltd” 4,30% 13/12/2028 314.836 1,10
400.000 HDFC Bank Ltd™ 3,70% 31/12/2149 375.210 1,31
200.000 Hyundai Capital America”™ 5,60% 30/03/2028 202.542 0,71
200.000 Hyundai Card Co Ltd" 5,75% 24/04/2029 203.009 0,71
200.000 Indofood CBP Sukses Makmur Thk PT™ 3,54% 27/04/2032 177.291 0,62
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Asia Responsible Transition Bond - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

;‘::sr:lz Descrizione titolo Cedola scg?ite:;; Valore elchgxg %Pt.jl\i.l
Obbligazioni societarie 73,63% (31 dicembre 2023: 71,46%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
400.000 Industrial & Commercial Bank of China Ltd"™" 4,88% 21/09/2025 399.419 1,40
313.000 IRB Infrastructure Developers Ltd"™ 7,11%  11/03/2032 316.885 1,11
200.000 JD.com Inc” 3,38% 14/01/2030 184.873 0,65
221.250 JSW Hydro Energy Ltd" 4,13% 18/05/2031 199.794 0,70
300.000 Kasikombank PCL" 3,34% 02/10/2031 287.293 1,01
200.000 Kookmin Bank™ 2,50% 04/11/2030 170.442 0,60
273.000 Lenovo Group Ltd* 5,83% 27/01/2028 276.956 0,97
200.000 Longfor Group Holdings Ltd"" 3,95% 16/09/2029 150.422 0,53
300.000 Medco Bell Pte Ltd"™ 6,38% 30/01/2027 300.073 1,05
300.000 Meituan® 3,05% 28/10/2030 265.664 0,93
200.000 Metropolitan Bank & Trust Co” 5,50% 06/03/2034 199.263 0,70
200.000 Nanshan Life Pte Ltd™ 5,45% 11/09/2034 193.997 0,68
300.000 NWD Finance BVI Ltd" 5,25% 31/12/12149 132.334 0,46
200.000 Oversea-Chinese Banking Corp Ltd"™* 1,83% 10/09/2030 195.365 0,68
200.000 Oversea-Chinese Banking Corp Ltd" 4,60% 15/06/2032 198.094 0,69
800.000 Pertamina Persero PT" 6,50% 27/05/2041 835.023 2,93
300.000 Power Finance Corp Ltd" 3,35% 16/05/2031 265.927 0,93
400.000 Prudential Funding Asia Plc’ 2,95% 03/11/2033 364.389 1,28
250.000 Reliance Industries Ltd" 3,63% 12/01/2052 172.822 0,61
200.000 ReNew Wind Energy AP2/ReNew Power Pvt Ltd other 9 Subsidiaries™ 4,50% 14/07/2028 185.933 0,65
200.000 SF Holding Investment 2021 Ltd" 3,13% 17/11/2031 176.875 0,62
300.000 Shinhan Bank Co Ltd™ 3,88% 24/03/2026 295.483 1,04
200.000  Shinhan Bank Co Ltd" 4,38% 13/04/2032 185.500 0,65
200.000  Shinhan Financial Group Co Ltd" 3,34% 05/02/2030 199.646 0,70
200.000  Shriram Finance Ltd"" 6,63% 22/04/2027 201.910 0,71
200.000 Singapore Telecommunications Ltd"™ 7,38%  01/12/2031 226.876 0,80
300.000 SK Hynix Inc™ 5,50% 16/01/2029 301.572 1,06
200.000  SK Hynix Inc’ 6,38% 17/01/2028 206.362 0,72
200.000 SMIC SG Holdings Pte Ltd" 5,38% 24/07/2029 198.916 0,70
400.000 Standard Chartered Pic” 4,30% 31/12/2149 358.500 1,26
200.000 Standard Chartered Plc” 6,19% 06/07/2027 203.396 0,71
200.000 Standard Chartered Plc” 6,30% 06/07/2034 207.749 0,73
600.000 Standard Chartered Plc” 6,30% 09/01/2029 616.470 2,16
200.000 Star Energy Geothermal Darajat I1/Star Energy Geothermal Salak™ 4,85% 14/10/2038 185.924 0,65
200.000 Sun Hung Kai Properties Capital Market Ltd" 2,75% 13/05/2030 177.725 0,62
200.000  Sunac China Holdings Ltd™ 7,25% 30/09/2030 23.014 0,08
200.000 Tencent Holdings Ltd" 3,24% 03/06/2050 132.894 0,47
200.000 Thaioil Treasury Center Co Ltd" 3,75% 18/06/2050 126.944 0,44
500.000 TSMC Global Ltd" 2,25% 23/04/2031 426.415 1,49
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

;‘::sr:lz Descrizione titolo Cedola scg?ite:;; Valore elchgxg %Pt.jl\i.l
Obbligazioni societarie 73,63% (31 dicembre 2023: 71,46%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
400.000 United Overseas Bank Ltd" 3,86% 07/10/2032 387.882 1,36
200.000 Vedanta Resources Finance Il Plc™" 10,88% 17/09/2029 207.128 0,73
400.000 Woori Bank™ 6,38% 31/12/2149 405.637 1,42
200.000 Yanlord Land HK Co Ltd"™ 5,13% 20/05/2026 189.515 0,66
300.000 Zhongsheng Group Holdings Ltd" 5,98% 30/01/2028 297.444 1,04
Totale obbligazioni societarie 21.012.411 73,63
Titoli di Stato 17,85% (31 dicembre 2023: 18,81%)
Euro
400.000 Indonesia Government International Bond 1,10% 12/03/2033 339.936 1,19
508.000 Indonesia Government International Bond 1,40% 30/10/2031 456.431 1,60
200.000 Philippine Government International Bond 1,20% 28/04/2033 172.474 0,61
Totale Euro 968.841 3,40
Dollari statunitensi
200.000  Airport Authority 2,40% 31/12/2149 184.697 0,65
200.000 City of Ulaanbaatar Mongolia 7,75% 21/08/2027 204.279 0,72
400.000 Development Bank of Mongolia LLC 11,00% 07/03/2026 416.500 1,46
200.000 Export-Import Bank of India 2,25% 13/01/2031 168.823 0,59
200.000 Export-Import Bank of Korea 4,50% 15/09/2032 192.976 0,68
200.000 Export-Import Bank of Korea 5,00% 11/01/2028 201.245 0,71
95.000 Indonesia Government International Bond 7,75% 17/01/2038 114.878 0,40
500.000 Indonesia Government International Bond 8,50% 12/10/2035 623.004 2,18
200.000 Korea Development Bank 4,38% 15/02/2028 197.808 0,69
200.000 Korea Development Bank 4,38% 15/02/2033 190.824 0,67
400.000 Korea Gas Corp 5,00% 08/07/2029 400.753 1,40
400.000 Korea Mine Rehabilitation & Mineral Resources Corp 5,38% 11/05/2028 403.296 1,41
200.000 Pakistan Government International Bond 6,00% 08/04/2026 188.427 0,66
97.374 Sri Lanka Government International Bond 3,10% 15/01/2030 80.820 0,28
190.998 Sri Lanka Government International Bond 3,35% 15/03/2033 145.407 0,51
128.968 Sri Lanka Government International Bond 3,60% 15/06/2035 93.502 0,33
89.506 Sri Lanka Government International Bond 3,60% 15/05/2036 68.248 0,24
179.088 Sri Lanka Government International Bond 3,60% 15/02/2038 137.235 0,48
119.235 Sri Lanka Government International Bond 4,00% 15/04/2028 111.938 0,39
Totale Dollari statunitensi 4.124.660 14,45
Totale titoli di Stato " 5.093.501 17,85
Totale Investimenti 26.105.912 91,48
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Asia Responsible Transition Bond - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine 0,35% (31 dicembre 2023: 0,20%)

. . 0
a cedito 2 debito scadenza _ COTUTOParte Contratl i o UsD .
488.228 THB 14.334 USD 19/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 57 0,00
5.288.702 THB 153.448 USD 09/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 1.723 0,00
351.007 USD 2.555.853 CNY 02/04/2025  BNP Paribas 1 2.070 0,01
660.555 USD 4.707.773 CNY 02/01/2025  Citibank NA 1 15.588 0,05
295.244 USD 2.116.919 CNY 13/02/2025  Citibank NA 1 6.722 0,02
87.005 USD 2.889.269 THB 09/01/2025  Goldman Sachs International 1 2.234 0,01
147.775 USD 2.296.568.818 IDR 06/01/2025  Goldman Sachs International 1 5.341 0,02
148.541 USD 4.711.724 TWD 22/01/2025  Goldman Sachs International 1 5.231 0,02
647.561 USD 4.621.964 CNY 06/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 11.326 0,04
246.097 USD 8.025.219 THB 02/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 10.719 0,04
216.005 USD 3.399.481.233 IDR 06/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 5.167 0,02
498.894 USD 16.645.890 THB 09/01/2025  JPMorgan Chase Bank 2 10.501 0,04
148.193 USD 657.561 MYR 06/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 740 0,00
146.634 USD 4.993.322 THB 21/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 36 0,00
9.858 USD 43.942 MYR 19/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 0 0,00
279.795 USD 2.011.421 CNY 02/01/2025  Standard Chartered Bank 2 4.230 0,01
1.030.635 USD 976.556 EUR 19/03/2025  Standard Chartered Bank 1 16.063 0,06
97.754 USD 139.271.100 KRW 19/03/2025  UBS AG 1 3.256 0,01
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine 101.004 0,35
Contratti future 0,12% (31 dicembre 2023: 0,40%)

Numero di Profitto non % del
Contratti realizzato USD P.N.
(6) Euro-Bund Future March 2025 12.923 0,05
(20) US Treasury 10-Year Note (CBT) Future March 2025 19.891 0,07
Totale Profitto non realizzato su contratti future * 32.814 0,12
Contratti di interest rate swap 0,00% (31 dicembre 2023: 0,00%)

Importo figurativo slc):(tiae:zia Controparte (Palgn:;s;ﬂo) 4 Tasso fisso  Tasso variabile re:Iri(z):i::: Sgll; °/°P(:’I'§.I
CNY  2.225.639 11/12/2029 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) 1,48% 7D CNRR 171 0,00
Totale Profitto non realizzato su contratti di interest rate swap~ 17m 0,00
#Incasso — | fondi ricevono un tasso variabile e pagano un tasso fisso.

(Pagamento) — | fondi pagano un tasso variabile e ricevono un tasso fisso.
'Swap compensati a livello centrale.
Valore equo % del
usD P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 26.239.901 91,95
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Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Contratti di cambio a termine (0,29%) (31 dicembre 2023: (0,21%))

PROSPETTO DEGLI INVESTIMENT! | BILANCIO

Import_o Impor_to Data di Controparte Contratti P_erdita non % del
a credito a debito scadenza realizzata USD P.N.
93.585 CNY 12.917 USD 19/03/2025  BNP Paribas 1 (148) (0,00)
4.707.773 CNY 654.867 USD 02/01/2025  Citibank NA 1 (9.900) (0,04)
2.031.861 CNY 288.056 USD 06/01/2025  Goldman Sachs International 1 (8.361) (0,03)
680.777 CNY 97.824 USD 06/01/2025  Standard Chartered Bank 1 (4.112) (0,02)
2.011.421 CNY 287.651 USD 02/01/2025  Standard Chartered Bank 2 (12.085) (0,04)
5.799.802.426 IDR 379.794 USD 06/01/2025  Standard Chartered Bank 1 (20.088) (0,07)
21.948.734 JPY 147.338 USD 06/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 (6.671) (0,02)
4.917.893 THB 146.092 USD 19/03/2025  Citibank NA 2 (1.134) (0,00)
7.990.134 THB 250.004 USD 02/01/2025  Goldman Sachs International 1 (15.655) (0,06)
163.077 THB 4.916 USD 02/01/2025  Standard Chartered Bank 1 (133) (0,00)
360.236 THB 11.117 USD 02/01/2025  UBS AG 2 (551) (0,00)
3.870.735 THB 114.164 USD 09/01/2025  UBS AG 1 (597) (0,00)
4.757.994 TWD 147.110 USD 22/01/2025  Standard Chartered Bank 1 (2.392) (0,01)
14.288 USD 488.228 THB 02/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 (32) (0,00)
146.985 USD 656.288 MYR 26/02/2025  JPMorgan Chase Bank 1 (137) (0,00)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine * (81.996) (0,29)
Contratti future (0,24%) (31 dicembre 2023: (0,20%))
Numero fii Descrizione P_erdita non % del
Contratti realizzata USD P.N.
9 US Treasury 2-Year Note (CBT) Future March 2025 (1.603) (0,01)
7 US Treasury 5-Year Note (CBT) Future March 2025 (5.211) 0,02)
13 US Treasury Ultra Bond (CBT) Future March 2025 (61.106) (0,21)
Totale Perdita non realizzata su contratti future * (67.920) (0,24)
Valore equo % del
usD P.N.
Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (149.916) (0,53)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 26.089.985 91,42
Altro patrimonio netto 2.446.676 8,58
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 28.536.661 100,00
% del
Analisi del Portafoglio usb AI:)i‘t,?tlg
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 16.998.467 59,14
**Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 9.107.44¢ 31,69
+  Strumenti finanziari derivati negoziati in un mercato regolamentato (35.106) 0,12)
o Strumenti finanziari derivati che sono negoziati OTC e compensati centralmente 19.17¢ 0,07
Totale Investimenti 26.089.985 90,78
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China A-Share Equity - Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Numer(_) di Descrizione titolo Valore equo % del
Azioni CNY P.N.

Azioni 100,14% (31 dicembre 2023: 94,84%)

Yuan renminbi cinesi

36.500 Air China Ltd Class A 288.715 1,97
52.600 Bank of Changsha Co Ltd Class A 467.614 3,19
32.500 Bank of Hangzhou Co Ltd Class A 474.825 3,24
50.200 Bank of Jiangsu Co Ltd Class A 492.964 3,36
28.300 Bank of Nanjing Co Ltd Class A 301.395 2,06
2.600 Betta Pharmaceuticals Co Ltd Class A 140.218 0,96
25.600 Bluestar Adisseo Co Class A 321.280 2,19
1.500 BYD Co Ltd Class A 423.990 2,89
9.300 Chacha Food Co Ltd Class A 270.165 1,84
36.200 China Construction Bank Corp Class A 318.198 2,17
8.900 China Merchants Bank Co Ltd Class A 349.770 2,39
53.000 CMOC Group Ltd Class A 352.450 2,40
1.900 Contemporary Amperex Technology Co Ltd Class A 505.400 3,45
1.560 Eastroc Beverage Group Co Ltd Class A 387.691 2,64
6.300 Foshan Haitian Flavouring & Food Co Ltd Class A 289.170 1,97
3.900 Goneo Group Co Ltd Class A 273.936 1,87
18.500 Haier Smart Home Co Ltd Class A 526.695 3,59
6.100 Henan Shuanghui Investment & Development Co Ltd Class A 158.356 1,08
13.500 Hisense Visual Technology Co Ltd Class A 269.190 1,84
600 Hithink RoyalFlush Information Network Co Ltd Class A 172.500 1,18
1.400 Imeik Technology Development Co Ltd Class A 255.500 1,74
22.800 Inner Mongolia Yuan Xing Energy Co Ltd Class A 127.452 0,87
6.000 Jiangsu Xinquan Automotive Trim Co Ltd Class A 256.200 1,75
6.200 Jiangsu Yanghe Distillery Co Ltd Class A 517.886 3,53
185 Kweichow Moutai Co Ltd Class A 281.940 1,92
14.300 Luxshare Precision Industry Co Ltd Class A 582.868 3,97
6.300 Midea Group Co Ltd Class A 473.886 3,23
4.808 Montage Technology Co Ltd Class A 326.463 2,23
6.200 Ningbo Tuopu Group Co Ltd Class A 303.800 2,07
16.600 SAIC Motor Corp Ltd Class A 344.616 2,35
6.900 SF Holding Co Ltd Class A 278.070 1,90
23.100 Shandong Sinocera Functional Material Co Ltd Class A 393.624 2,68
1.122  Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co Ltd Class A 286.110 1,95
5.240 Sungrow Power Supply Co Ltd Class A 386.870 2,64
8.600 Three Squirrels Inc Class A 317.082 2,16
3.500 Xiamen Faratronic Co Ltd Class A 416.220 2,84
28.900 Yunnan Aluminium Co Ltd Class A 391.017 2,67
13.200 Yunnan Yuntianhua Co Ltd Class A 294.360 2,01
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China A-Share Equity - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Numer(_) di Descrizione titolo Valore equo % del
Azioni CNY P.N.
Azioni 100,14% (31 dicembre 2023: 94,84%) (continua)
Yuan renminbi cinesi (continua)
12.100 Zhejiang Sanhua Intelligent Controls Co Ltd Class A 284.471 1,94
3.300 Zhongji Innolight Co Ltd Class A 407.583 2,78
8.200 ZTE Corp Class A 331.280 2,26
Totale Yuan renminbi cinesi 14.041.820 95,77
Dollari di Hong Kong
12.000 Geely Automobile Holdings Ltd 168.077 1,15
1.200 Tencent Holdings Ltd 472.928 3,22
Totale Dollari di Hong Kong 641.005 4,37
Totale Azioni 14.682.825 100,14
Totale Investimenti 14.682.825 100,14
Valore equo % del
CNY P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 14.682.825 100,14
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 14.682.825 100,14
Altre passivita nette (20.124) (0,14)
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 14.662.701 100,00
% del
Analisi del Portafoglio CNY AI:)i‘t,?tlg
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 14.682.82¢5 98,16
Totale Investimenti 14.682.825 98,16
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China Bond - Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

ci‘:;:}: Descrizione titolo Cedola scgzteig; Valore eg;s %P(.ils.l
Obbligazioni societarie 55,20% (31 dicembre 2023: 63,24%)
Yuan renminbi cinesi
10.000.000 Agricultural Bank of China Ltd"™" 3,10% 06/05/2030 10.050.410 7,99
500.000 Bank of Chengdu Co Ltd" 0,70% 03/03/2028 700.775 0,56
400.000 Bank of Hangzhou Co Ltd" 1,20% 29/03/2027 516.360 0,41
10.000.000 Central Huijin Investment Ltd”" 2,80% 2711012026 10.202.640 8,12
200.000 China CITIC Bank Corp Ltd" 4,00% 04/03/2025 250.076 0,20
250.000 China Southern Airlines Co Ltd" 1,50% 15/10/2026 313.850 0,25
5.000.000 Guotai Junan Securities Co Ltd"™" 3,16% 15/02/2026 5.083.570 4,04
350.000 LONGi Green Energy Technology Co Ltd" 0,80% 05/01/2028 371.350 0,29
300.000 Luxshare Precision Industry Co Ltd” 1,80% 03/11/2026 355.440 0,28
10.000.000 State Grid Corp of China™ 2,11% 28/08/2027 10.110.350 8,04
Totale Yuan renminbi cinesi 37.954.821 30,18
Dollari statunitensi
250.000 CAS Capital No 1 Ltd" 4,00% 31/12/2149 1.759.147 1,40
250.000 Central Plaza Development Ltd" 4,65% 19/01/2026 1.795.731 1,43
200.000 CFAMC Il Co Ltd" 5,50% 16/01/2025 1.473.219 1,17
200.000 China Cinda 2020 | Management Ltd™" 5,50% 23/01/2030 1.468.744 117
200.000 China Overseas Grand Oceans Finance IV Cayman Ltd" 2,45% 09/02/2026 1.403.631 1,1
200.000 FEC Finance Ltd™ 12,76% 31/12/2149 1.463.675 1,16
200.000 Fortune Star BVI Ltd™ 5,00% 18/05/2026 1.411.979 1,12
200.000 GLP Pte Ltd” 3,88%  04/06/2025 1.417.290 1,13
500.000 Guangzhou Metro Investment Finance BVI Ltd™ 1,51% 17/09/2025 3.578.197 2,84
300.000 Meituan™ 0,00% 27/04/2028 2.093.828 1,67
300.000 Melco Resorts Finance Ltd" 5,25% 26/04/2026 2.171.831 1,73
200.000 NWD Finance BVI Ltd"™ 6,15% 31/12/12149 890.964 0,71
500.000 Sands China Ltd™ 3,80% 08/01/2026 3.602.387 2,86
500.000 Shanghai Port Group BVI Development 2 Co Ltd" 1,50% 13/07/2025 3.604.844 2,87
200.000 Studio City Finance Ltd"™" 6,00% 15/07/2025 1.467.908 1,17
250.000 Sunny Optical Technology Group Co Ltd" 5,95% 17/07/2026 1.857.456 1,48
Totale Dollari statunitensi 31.460.831 25,02
Totale obbligazioni societarie 69.415.652 55,20
Titoli di Stato 37,69% (31 dicembre 2023: 20,89%)
Yuan renminbi cinesi
10.000.000 Agricultural Development Bank of China 2,50% 24/08/2027 10.286.630 8,18
5.000.000 China Development Bank 2,34% 05/01/2027 5.097.098 4,06
5.000.000 China Government Bond 1,91% 15/07/2029 5.113.330 4,07
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China Bond - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

ci‘:;:}: Descrizione titolo Cedola scgzteig; Valore eg;? %P(.il\i.l
Titoli di Stato 37,69% (31 dicembre 2023: 20,89%) (continua)
Yuan renminbi cinesi (continua)
1.000.000 China Government Bond 1,99% 15/03/2026 1.011.373 0,80
1.000.000 China Government Bond 2,00% 15/06/2025 1.004.662 0,80
10.000.000 China Government Bond 2,05% 15/04/2029 10.275.200 8,17
3.000.000 China Government Bond 2,67% 25/05/2033 3.227.055 2,57
1.000.000 China Government Bond 3,00% 15/10/2053 1.229.200 0,98
10.000.000 Export-Import Bank of China 2,01% 12/04/2027 10.138.625 8,06
Totale titoli di Stato™ 47.383.173 37,69
Totale Investimenti 116.798.825 92,89
Contratti di cambio a termine 1,31% (31 dicembre 2023: 0,42%)
. . 0
 cedito 2 debito scadenza _ COntroparte Contrati gpiag Ny P,
816.458 USD 5.957.697 CNY 06/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 138.909 0,11
2.948.304 USD 21.282.122 CNY 17/01/2025  Standard Chartered Bank 2 363.320 0,29
Classe con copertura EUR
2.821 CNY 365 EUR 16/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 43 0,00
Classe con copertura GBP
7 CNY 1 GBP 13/03/2025  JPMorgan Chase Bank 2 0 0,00
Classe con copertura USD
12.107.765 USD 87.627.278 CNY 13/03/2025  JPMorgan Chase Bank 2 1.128.915 0,90
178.586 USD 1.291.289 CNY 13/03/2025  UBS AG 1 17.839 0,01
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine © 1.649.026 1,31
Contratti future 0,01% (31 dicembre 2023: 0,13%)
Numero fii Descrizione Pr_ofitto non % del
Contratti realizzato CNY P.N.
6 US Treasury 2-Year Note (CBT) Future March 2025 14.109 0,01
Totale Profitto non realizzato su contratti future * 14.109 0,01
Contratti di interest rate swap 0,01% (31 dicembre 2023: 0,00%)

Importo figurativo slc):(tiae:zia Controparte (P::;;:xt/o)* Tasso fisso  Tasso variabile re:I?z)::tt: gl\TY‘ %p(_jﬁ_l
CNY  1.300.000 11/12/2029  JPMorgan Chase Bank (Pagamento) 7D CNRR 5.674 0,01
Totale Profitto non realizzato su contratti di interest rate swap~ 5.674 0,01
#Incasso — | fondi ricevono un tasso variabile e pagano un tasso fisso.

(Pagamento) — | fondi pagano un tasso variabile e ricevono un tasso fisso.
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China Bond - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Valore equo % del

CNY P.N.

Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 118.467.634 94,22
Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico
Contratti di cambio a termine (1,19%) (31 dicembre 2023: (0,51%))

. . 0

 cedito 2 debito scadenza_ COMroparte COMRAM atiata Y P

21.054.449 CNY 2.948.304 USD 17/01/2025  Citibank NA 1 (590.993; (0,47)

7.833.044 CNY 1.113.262 USD 22/04/2025  JPMorgan Chase Bank 1 (311.921, (0,25)

15.555.571 CNY 2.194.059 USD 14/11/2025  Standard Chartered Bank 1 (286.811, (0,23

5.364.387 CNY 754.245 USD 20/11/2025  Standard Chartered Bank 1 (79.618) (0,06)

5.827.472 CNY 829.340 USD 06/01/2025  JPMorgan Chase Bank 2 (233.486, (0,18)

Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine (1.502.829) (1,19)

Valore equo % del

CNY P.N.

Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (1.502.829) (1,19)

Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 116.964.805 93,03

Altro patrimonio netto 8.769.059 6,97

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 125.733.864 100,00

% del

Totale

Analisi del Portafoglio CNY Attivita

* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 16.573.710 12,98

**Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 100.225.115 78,50

+  Strumenti finanziari derivati negoziati in un mercato regolamentato 14.109 0,01

oo Strumenti finanziari derivati negoziati OTC 151.871 0,12

Totale Investimenti 116.964.805 91,61
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico
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Numer(_) di Descrizione titolo Valore equo % del
Azioni usD P.N.
Azioni 97,60% (31 dicembre 2023: 96,46%)
Yuan renminbi cinesi
638.500 Beijing New Building Materials Plc Class A 2.636.101 1,91
160.003 Changzhou Xingyu Automotive Lighting Systems Co Ltd Class A 2.909.106 2,11
508.400 Chaozhou Three-Circle Group Co Ltd Class A 2.666.823 1,94
180.040 Contemporary Amperex Technology Co Ltd Class A 6.523.277 4,73
1.650.053  Luxshare Precision Industry Co Ltd Class A 9.161.092 6,65
550.031 Midea Group Co Ltd Class A 5.635.542 4,09
900.000 Neway Valve Suzhou Co Ltd Class A 2.717.837 1,97
3.308.816 Satellite Chemical Co Ltd Class A 8.468.658 6,14
230.024  Shenzhen Sunlord Electronics Co Ltd Class A 986.332 0,72
130.000 Sieyuan Electric Co Ltd Class A 1.287.339 0,93
75.071  Suzhou Maxwell Technologies Co Ltd Class A 1.075.218 0,78
350.059 Wanhua Chemical Group Co Ltd Class A 3.402.126 2,47
600.022 Zhejiang Shuanghuan Driveline Co Ltd Class A 2.502.578 1,82
Totale Yuan renminbi cinesi 49.972.029 36,26
Dollari di Hong Kong
1.125.000 Akeso Inc 8.790.929 6,38
650.000 Alibaba Group Holding Ltd 6.894.998 5,00
6.376.000 CGN Power Co Ltd - H Shares 2.339.305 1,70
8.200.000 China Construction Bank Corp - H Shares 6.840.415 4,96
1.050.000 China Merchants Bank Co Ltd - H Shares 5.406.832 3,92
1.495.000 China Pacific Insurance Group Co Ltd - H Shares 4.849.928 3,52
825.228 China Resources Beer Holdings Co Ltd 2.682.433 1,95
549.000 Cowell e Holdings Inc 2.000.103 1,45
650.000 Haier Smart Home Co Ltd - H Shares 2.301.122 1,67
325.000 Meituan Class B 6.346.913 4,61
765.000 Shenzhou International Group Holdings Ltd 6.105.858 4,43
240.000 Tencent Holdings Ltd 12.883.708 9,35
350.000 Xiaomi Corp Class B 1.554.464 1,13
700.000 Zhuzhou CRRC Times Electric Co Ltd - H Shares 2.955.735 2,14
5.500.000 Zoomlion Heavy Industry Science & Technology Co Ltd - H Shares 4.035.814 2,93
Totale Dollari di Hong Kong 75.988.557 55,14
Dollari statunitensi
25.213  New Oriental Education & Technology Group Inc ADR 1.618.170 1,17
35.500 Trip.com Group Ltd ADR 2.437.430 1,77
230.000 ZTO Express Cayman Inc ADR 4.496.500 3,26
Totale Dollari statunitensi 8.552.100 6,20
Totale Azioni 134.512.686 97,60
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China Equity - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Numer(_) di Descrizione titolo Datadi Valore equo % del
Azioni scadenza usD P.N.
Titoli di partecipazione 0,19% (31 dicembre 2023: 0,00%)
Dollari statunitensi
61.500 Beijing New Building Materials Plc 10/11/2025 255.378 0,19
Totale Titoli di partecipazione ™ 255.378 0,19
Totale Investimenti 134.768.064 97,79
Contratti di cambio a termine 0,50% (31 dicembre 2023: 0,31%)
. . 0
2 redit 2 debit eadonza _ Controparte Contrati —iicoaioUsD P
Classe con copertura CHF
27.401 USD 23.972 CHF 16/01/2025  UBS AG 8 908 0,00
206.965 USD 180.880 CHF 16/01/2025  Westpac Banking Corp 12 7.075 0,01
Classe con copertura EUR
25 EUR 26 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 1 0 0,00
192.593 USD 178.421 EUR 16/01/2025  Goldman Sachs International 5 7.740 0,01
7.173.437 USD 6.518.006 EUR 16/01/2025  UBS AG 9 420.453 0,30
145.113 USD 135.120 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 14 5.121 0,00
Classe con copertura SGD
64.810 USD 86.532 SGD 16/01/2025  Goldman Sachs International 5 1.343 0,00
59.104 USD 78.493 SGD 16/01/2025  UBS AG 5 1.534 0,00
5.048.876 USD 6.554.207 SGD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 18 241.731 0,18
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine 685.905 0,50
Valore equo % del
usD P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 135.453.969 98,29
Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico
Contratti di cambio a termine (0,63%) (31 dicembre 2023: (0,24 %))
. . 0
2 credito 2 debite scadenza _ CoMroparte Comtiatti ivatausp P,
Classe con copertura CHF
467 CHF 531 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (15) (0,00)
26.530 CHF 30.898 USD 16/01/2025  UBS AG 10 (1.581) (0,00)
223.561 CHF 263.670 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp (16.613) (0,01)
Classe con copertura EUR
126.138 EUR 139.640 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 2 (8.954) (0,01)
8.410.205 EUR 9.266.789 USD 16/01/2025  UBS AG 10 (553.393) (0,40)
207.100 EUR 221.419 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 10 (6.853) (0,01)
Classe con copertura SGD
16.346 SGD 12.291 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (302) (0,00)
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China Equity - Prospetto degli investimenti (continua)

Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine (0,63%) (31 dicembre 2023: (0,24%)) (continua)

Import_o Impor_to Data di Controparte Contratti P_erdita non % del
a credito a debito scadenza realizzata USD P.N.
Classe con copertura SGD (continua)
88.024 SGD 66.885 USD 16/01/2025  UBS AG 6 (2.325) (0,00)
7.488.213 SGD 5.769.125 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 12 (276.940) (0,20)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine (866.976) (0,63)
Valore equo % del
usb P.N.
Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (866.976) (0,63)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 134.586.993 97,66
Altro patrimonio netto 3.227.755 2,34
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 137.814.748 100,00
% del
Analisi del Portafoglio usb AI:i‘t,?tlg
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 134.512.686 95,93
**Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 255.378 0,18
e Strumenti finanziari derivati negoziati OTC (181.071) (0,13)
Totale Investimenti 134.586.993 95,98
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Climate Innovation — Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Numer(_) di Descrizione titolo Valore equo % del
Azioni usD P.N.
Azioni 95,71% (31 dicembre 2023: 96,88%)
Yuan renminbi cinesi
2.300 Contemporary Amperex Technology Co Ltd Class A 83.334 2,70
Totale Yuan renminbi cinesi 83.334 2,70
Euro
1.557 DSM-Firmenich AG 157.551 5,11
954  Heidelberg Materials AG 117.853 3,83
5.636 Iberdrola SA 77.620 2,52
2.454 Infineon Technologies AG 79.791 2,59
Totale Euro 432.815 14,05
Dollari di Hong Kong
3.500 BYD Co Ltd - H Shares 120.122 3,90
Totale Dollari di Hong Kong 120.122 3,90
Rupie indiane
174 Dixon Technologies India Ltd 36.449 1,18
618 InterGlobe Aviation Ltd 32.867 1,07
465 Kaynes Technology India Ltd 40.246 1,30
Totale Rupie indiane 109.562 3,55
Yen giapponesi
7.000 Hitachi Ltd 171.632 5,57
Totale Yen giapponesi 171.632 5,57
Nuovi dollari taiwanesi
3.000 Silergy Corp 36.923 1,20
2.000 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 65.580 2,13
Totale Nuovi dollari taiwanesi 102.503 3,33
Won sudcoreani
629 Hanmi Semiconductor Co Ltd 34.480 1,12
184 HD Hyundai Heavy Industries Co Ltd 35.635 1,16
1.446 Kia Corp 97.850 3,17
113 L&F CoLtd 6.109 0,20
3.355 Samsung Heavy Industries Co Ltd 25.597 0,83
149  Samsung SDI Co Ltd 24.628 0,80
Totale Won sudcoreani 224.299 7,28
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Climate Innovation — Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Numer(_) di Descrizione titolo Valore equo % del
Azioni usb P.N.
Azioni 95,71% (31 dicembre 2023: 96,88%) (continua)
Franchi svizzeri
1.019 ABB Ltd 55.103 1,79
Totale Franchi svizzeri 55.103 1,79
Dollari statunitensi
220 Albemarle Corp 18.938 0,62
178 Applied Materials Inc 28.948 0,94
981 Bentley Systems Inc Class B 45.813 1,49
89 Builders FirstSource Inc 12.721 0,41
107 Cadence Design Systems Inc 32.149 1,04
97 DR Horton Inc 13.562 0,44
592 First Solar Inc 104.334 3,39
375 FTAI Aviation Ltd 54.015 1,75
191 GE Vernova Inc 62.826 2,04
5.198 GFL Environmental Inc 231.519 7,51
492 Howmet Aerospace Inc 53.810 1,75
2.409 NEXTracker Inc Class A 88.001 2,86
2.621 nVent Electric Plc 178.647 5,80
138 NXP Semiconductors NV 28.683 0,93
1.330 ON Semiconductor Corp 83.856 2,72
152 Onto Innovation Inc 25.334 0,82
245 PTC Inc 45.048 1,46
577 Quanta Services Inc 182.361 5,92
1.807 Sunrun Inc 16.715 0,54
58  Synopsys Inc 28.151 0,91
377 Trane Technologies Plc 139.245 4,52
654  Xylem Inc 75.877 2,46
257 Zebra Technologies Corp Class A 99.259 3,22
Totale Dollari statunitensi 1.649.812 53,54
Totale Azioni 2.949.182 95,71
Totale Investimenti 2.949.182 95,71
Valore equo % del
usbD P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 2.949.182 95,71
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 2.949.182 95,71
Altro patrimonio netto 132.294 4,29

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili

3.081.476 100,00
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Climate Innovation — Prospetto degli investimenti (continua)

% del

. . Totale
Analisi del Portafoglio usb Attivita
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 2.949.182 94,85
Totale Investimenti 2.949.182 94,85
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Somma
capitale

80.225.000

1.750.000
6.000.000
3.000.000
1.896.000
1.700.000
3.500.000
3.000.000
9.500.000
1.470.000
1.050.000
2.500.000
1.500.000
3.000.000
3.000.000
2.000.000
3.000.000
1.200.000
1.767.000
2.000.000
2.400.000
2.250.000
3.000.000
5.782.000
4.000.000
2.000.000
2.500.000
1.500.000
2.500.000
3.232.000
1.500.000
5.000.000
2.500.000
1.000.000
4.500.000

Descrizione titolo

Buoni del tesoro 7,47% (31 dicembre 2023: 2,69%)
Dollari statunitensi

United States Treasury Bill

Totale buoni del tesoro ™

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%)
Euro

Adagio X Eur CLO DAC Series X-X Class ER

Aqueduct European CLO 10 DAC Series 2024-10X Class E
Aqueduct European CLO 10 DAC Series 2024-10X Class F
Aqueduct European CLO 3-2019 DAC Series 2019-3X Class ER
Aqueduct European CLO 6-2021 DAC Series 2021-6X Class E
Aqueduct European CLO 7-2022 DAC Series 2022-7X Class ER
Aqueduct European CLO 8 DAC Series 2024-8X Class E
Arbour CLO XIII DAC Series 13X Class E

Ares European CLO X DAC Series 10X Class F

Armada Euro CLO | DAC Series 1X Class ER

Armada Euro CLO Il DAC Series 2X Class ER

Armada Euro CLO V DAC Series 5X Class E

Armada Euro CLO VI DAC Series 6X Class D

Armada Euro CLO VI DAC Series 6X Class E

Armada Euro CLO VI DAC Series 6X Class F

Aurium CLO Il DAC Series 3X Class E

Aurium CLO VI DAC Series 6X Class ER

Aurium CLO VIl DAC Series 7X Class E

Aurium CLO X DAC Series 10X Class DR

Aurium CLO X DAC Series 10X Class ER

Aurium CLO XII DAC Series 12X Class E

Aurium CLO XII DAC Series 12X Class F

Avoca Capital CLO X Ltd Series 10X Class ERR

Avoca CLO XI DAC Series 11X Class ERR

Avoca CLO XI DAC Series 11X Class FRR

Avoca CLO XII DAC Series 12X Class ERR

Avoca CLO XIII DAC Series 13X Class ERR

Avoca CLO XVI DAC Series 16X Class FRR

Avoca CLO XVII DAC Series 17X Class ER

Avoca CLO XVIII DAC Series 18X Class DR

Avoca CLO XVIII DAC Series 18X Class ER

Avoca CLO XVIII DAC Series 18X Class FR

Avoca CLO XXIII DAC Series 23X Class D

Avoca CLO XXIII DAC Series 23X Class E
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Cedola

0,00%

11,58%
8,46%
10,88%
8,95%
9,14%
8,85%
9,38%
9,56%
10,25%
9,19%
9,12%
9,04%
6,54%
9,43%
11,18%
8,08%
9,04%
8,88%
5,90%
9,00%
9,27%
11,52%
8,88%
8,99%
11,09%
9,01%
9,01%
11,26%
9,56%
571%
8,41%
1,09%
5,84%
8,55%

Data di
scadenza

21/01/2025

20/10/2037
18/01/2039
18/01/2039
15/08/2034
15/12/2034
15/08/2037
15/07/2037
15/08/2038
15/10/2031
24/10/2033
15/02/2037
28/07/2034
15/07/2037
15/07/2037
15/07/2037
16/04/2030
22/05/2034
15/05/2034
17104/2037
17104/2037
17/10/2037
17/10/2037
15/04/2035
15/10/2038
15/10/2038
15/04/2034
15/04/2034
15/10/2037
15/10/2032
15/01/2038
15/01/2038
15/01/2038
15/04/2034
15/04/2034
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Valore equo
usD

80.045.443
80.045.443

1.844.291
6.216.106
3.059.902
2.030.329
1.821.735
3.726.677
3.151.899
10.077.605
1.550.475
1.108.082
2.642.536
1.580.169
3.139.898
3.148.521
2.077.817
3.124.39%
1.268.279
1.853.031
2.103.010
2.533.990
2.379.508
3.064.331
6.132.620
4.204.860
2.082.934
2.638.202
1.583.3%
2.549.919
3.423.660
1.554.027
5.180.089
2.549.919
1.046.097
4.765.714

% del
P.N.

1,47
7,47

0,17
0,58
0,29
0,19
0,17
0,35
0,29
0,94
0,14
0,10
0,25
0,15
0,29
0,29
0,19
0,29
0,12
0,17
0,20
0,24
0,22
0,29
0,57
0,39
0,19
0,25
0,15
0,24
0,32
0,14
0,48
0,24
0,10
0,44
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

1.400.000
1.000.000
3.000.000
2.000.000
2.400.000
4.500.000
2.500.000
2.500.000
1.750.000
5.450.000
2.000.000
2.000.000
1.100.000
3.100.000
1.000.000
3.500.000
2.600.000
1.045.000
2.500.000
3.000.000
2.000.000
2.000.000
3.865.000
3.450.000
1.010.000
2.000.000
2.440.000
3.000.000
1.200.000
3.000.000
1.000.000
2.000.000
1.200.000
1.300.000
4.000.000
1.850.000
2.000.000
3.000.000
1.000.000

Descrizione titolo

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%) (continua)

Euro (continua)

Avoca CLO XXIV DAC Series 24X Class ER
Avoca CLO XXIX DAC Series 29X Class F
Avoca CLO XXV DAC Series 25X Class F
Avoca CLO XXVI DAC Series 26X Class E
Avoca CLO XXVI DAC Series 26X Class F
Avoca CLO XXX DAC Series 30X Class E
Avoca CLO XXX DAC Series 30X Class F
Avoca CLO XXXI DAC Series 31X Class F
Avoca Static CLO | DAC Series 1X Class DR
Avoca Static CLO | DAC Series 1X Class ER

Bain Capital Euro CLO 2022-1 DAC Series 2022-1X Class ER
Bain Capital Euro CLO 2023-1 DAC Series 2023-1X Class E
Bain Capital Euro CLO 2023-1 DAC Series 2023-1X Class F

BlackRock European CLO XIV DAC Series 14X Class E
BlackRock European CLO XIV DAC Series 14X Class F
BlackRock European CLO XV DAC Series 15X Class D
BlackRock European CLO XV DAC Series 15X Class E
Bridgepoint CLO 3 DAC Series 3X Class D
Bridgepoint CLO VI DAC Series 6X Class E
Bridgepoint CLO VII DAC Series 7X Class E
Bridgepoint CLO VII DAC Series 7X Class F
Cabinteely Park CLO DAC Series 1X Class D

Carysfort Park CLO DAC Series 2021-1X Class D
CIFC European Funding CLO Il DAC Series 2X Class E
CIFC European Funding CLO IV DAC Series 4X Class E
CIFC European Funding VI DAC Series 6X Class E
Clarinda Park CLO DAC Series 1X Class DRR
Clonkeen Park CLO DAC Series 2024-1X Class E
Clonkeen Park CLO DAC Series 2024-1X Class F
Contego CLO VIII DAC Series 8X Class ER

Contego CLO XII DAC Series 12X Class E

Contego CLO XII DAC Series 12X Class F

Cumulus Static CLO 2024-1 DAC Series 2024-1X Class E

CVC Cordatus Loan Fund VI DAC Series 6X Class D1RR
CVC Cordatus Loan Fund VI DAC Series 6X Class ERR
CVC Cordatus Loan Fund VI DAC Series 6X Class F1RR
CVC Cordatus Loan Fund VII DAC Series 7X Class ER
CVC Cordatus Loan Fund VIII DAC Series 8X Class ER
CVC Cordatus Loan Fund XI DAC Series 11X Class F
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Cedola

8,56%
10,88%
11,49%

9,30%
11,91%

9,38%
10,99%
11,80%

5,74%

8,64%
10,21%
10,20%
11,86%
10,46%
13,01%

5,96%

8,41%

6,19%

9,68%

8,94%
11,12%

6,37%

9,21%

7,82%

8,71%

9,38%

8,59%

9,64%
12,13%

9,15%
11,21%
11,43%

9,26%

6,44%

9,51%
10,95%

8,21%

8,59%
10,23%

Data di
scadenza

15/07/2034
15/04/2037
15/10/2034
15/04/2035
15/04/2035
15/07/2037
15/07/2037
15/07/2038
15/01/2035
15/01/2035
19/10/2037
25/10/2037
25/10/2037
15/07/2036
15/07/2036
28/01/2038
28/01/2038
15/01/2036
14/11/2036
20/10/2038
20/10/2038
15/08/2034
28/07/2034
15/04/2033
18/08/2035
15/10/2037
15/02/2034
15/10/2037
15/10/2037
25/01/2034
25/01/2038
25/01/2038
15/11/2033
15/10/2037
15/10/2037
15/10/2037
15/09/2031
15/07/2034
15/10/2031

Valore equo
usD

1.491.565
1.030.704
3.149.106
2.127.802
2.539.791
4.713.944
2.582.053
2.605.489
1.823.464
5.688.234
2.093.852
2.088.806
1.146.869
3.214.816
1.036.991
3.626.062
2.693.646
1.097.309
2.620.102
3.160.870
2.071.546
2.091.495
4.096.864
3.604.075
1.070.279
2.126.795
2.571.723
3.203.778
1.260.807
3.173.369
1.053.412
2.075.142
1.258.103
1.361.914
4.204.713
1.950.819
2.083.930
3.168.728
1.052.815

% del
P.N.

0,14
0,10
0,29
0,20
0,24
0,44
0,24
0,24
0,17
0,53
0,20
0,19
0,1
0,30
0,10
0,34
0,25
0,10
0,24
0,29
0,19
0,20
0,38
0,34
0,10
0,20
0,24
0,30
0,12
0,30
0,10
0,19
0,12
0,13
0,39
0,18
0,19
0,30
0,10
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

1.850.000
2.590.000
2.000.000
2.500.000
1.000.000
1.000.000
1.700.000
1.500.000
4.400.000
4.200.000
3.000.000
1.400.000
3.000.000
3.000.000
1.000.000
1.000.000
3.000.000
1.500.000
3.400.000
1.150.000
1.250.000
3.000.000
3.750.000
2.008.000
3.000.000
1.850.000
1.080.000
5.485.739
1.500.000
2.000.000
2.000.000
1.500.000
3.500.000
2.200.000
1.300.000
2.000.000
2.350.000
1.500.000
2.750.000
6.000.000

Descrizione titolo

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%) (continua)

Euro (continua)

CVC Cordatus Loan Fund XIX DAC Series 19X Class E

CVC Cordatus Loan Fund XV DAC Series 15X Class F

CVC Cordatus Loan Fund XVII DAC Series 17X Class ER

CVC Cordatus Loan Fund XVIII DAC Series 18X Class ER

CVC Cordatus Loan Fund XVIII DAC Series 18X Class FR

CVC Cordatus Loan Fund XX DAC Series 20X Class E

CVC Cordatus Loan Fund XXIII DAC Series 23X Class ER

CVC Cordatus Loan Fund XXIII DAC Series 23X Class F

CVC Cordatus Loan Fund XXIX DAC Series 29X Class E

CVC Cordatus Loan Fund XXVI DAC Series 26X Class ER

CVC Cordatus Loan Fund XXVI DAC Series 26X Class FR

CVC Cordatus Loan Fund XXVII DAC Series 27X Class F

CVC Cordatus Loan Fund XXX DAC Series 30X Class F2

CVC Cordatus Loan Fund XXXI DAC Series 31X Class E

CVC Cordatus Loan Fund XXXI DAC Series 31X Class F1

CVC Cordatus Loan Fund XXXI DAC Series 31X Class F2

CVC Cordatus Loan Fund XXXII DAC Series 32X Class E

CVC Cordatus Loan Fund XXXII DAC Series 32X Class F2

CVC Cordatus Loan Fund XXXIII DAC Series 33X Class E

CVC Cordatus Loan Fund XXXIII DAC Series 33X Class F1

CVC Cordatus Loan Fund XXXIII DAC Series 33X Class F2

Deer Park CLO DAC Series 1X Class ER

Euro-Galaxy VI CLO DAC Series 2018-6X Class F

Euro-Galaxy VIl CLO DAC Series 2019-7X Class DR

Euro-Galaxy VII CLO DAC Series 2019-7X Class ER

Fair Oaks Loan Funding | DAC Series 1X Class ER

Fair Oaks Loan Funding Il DAC Series 2X Class DR

Fair Oaks Loan Funding Il DAC Series 3X Class ER

Fair Oaks Loan Funding V DAC Series 5X Class E

Fernhill Park CLO DAC Series 1X Class E

Fernhill Park CLO DAC Series 1X Class F

Fidelity Grand Harbour CLO 2019-1 DAC Series 2019-1X Class DR
Fidelity Grand Harbour CLO 2022-1 DAC Series 2022-1X Class ER
Fidelity Grand Harbour CLO 2023-2 DAC Series 2023-2X Class E
Fidelity Grand Harbour CLO 2023-2 DAC Series 2023-2X Class F
Fidelity Grand Harbour CLO 2024-1 DAC Series 2024-1X Class D
Fidelity Grand Harbour CLO 2024-1 DAC Series 2024-1X Class E
Fidelity Grand Harbour CLO 2024-1 DAC Series 2024-1X Class F
GoldenTree Loan Management EUR CLO 4 DAC Series 4X Class ER
GoldenTree Loan Management EUR CLO 5 DAC Series 5X Class E

Cedola

8,65%
11,06%
9,13%
9,12%
11,91%
8,45%
9,94%
12,45%
10,63%
8,46%
11,05%
13,17%
11,25%
10,25%
11,78%
12,26%
9,45%
12,06%
8,67%
10,36%
11,28%
9,05%
9,12%
6,59%
9,29%
8,88%
5,84%
8,90%
9,48%
9,47%
11,27%
5,95%
9,63%
9,43%
11,03%
6,67%
9,38%
11,56%
9,29%
8,47%

Data di
scadenza

23/12/2033
26/08/2032
18/11/2033
29/07/2034
29/07/2034
22/06/2034
25/04/2036
25/04/2036
15/02/2037
15/01/2038
15/01/2038
15/04/2035
15/05/2037
15/06/2037
15/06/2037
15/06/2037
15/09/2038
15/09/2038
24/03/2038
24/03/2038
24/03/2038
15/10/2034
11/04/2031
25/07/2035
25/07/2035
15/04/2034
15/04/2034
15/10/2034
15/10/2036
15/04/2037
15/04/2037
15/01/2038
15/04/2037
15/04/2038
15/04/2038
15/04/2038
15/04/2038
15/04/2038
20/07/2034
20/04/2034
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Valore equo
usD

1.952.817
2.661.111
2.117.022
2.654.212
1.050.761
1.060.488
1.800.943
1.560.719
4.632.382
4.351.274
3.044.370
1.500.541
3.073.5M
3.148.568
1.050.150
1.049.699
3.186.884
1.547.290
3.567.479
1.208.270
1.265.890
3.194.905
3.915.509
2.099.627
3.168.552
1.952.954
1.128.568
5.803.475
1.583.788
2.112.586
2.097.577
1.554.027
3.697.229
2.303.137
1.359.304
2.108.299
2.494.226
1.599.213
2.902.343
6.280.335

% del
P.N.

0,18
0,25
0,20
0,25
0,10
0,10
0,17
0,15
0,43
0,41
0,28
0,14
0,29
0,29
0,10
0,10
0,30
0,14
0,33
0,1
0,12
0,30
0,37
0,20
0,30
0,18
0,11
0,54
0,15
0,20
0,20
0,14
0,35
0,21
0,13
0,20
0,23
0,15
0,27
0,59
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BILANCIO | PROSPETTO DEGLI INVESTIMENTI

CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

1.250.000
2.500.000
3.000.000
5.000.000
3.000.000
3.000.000
5.500.000
3.090.000
3.500.000
2.500.000
3.250.000
1.850.000
4.600.000
1.900.000
2.000.000
2.200.000
2.000.000
3.000.000
2.250.000
2.000.000
2.800.000
3.095.000
1.100.000
4.000.000
2.774.000
3.100.000
5.715.000
2.500.000
4.000.000
3.000.000
4.000.000
2.250.000
1.485.000
1.150.000
1.000.000
1.500.000
3.250.000
3.000.000
4.000.000
2.800.000

Descrizione titolo

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%) (continua)

Euro (continua)

GoldenTree Loan Management EUR CLO 6 DAC Series 6X Class DR
GoldenTree Loan Management EUR CLO 6 DAC Series 6X Class ER
GoldenTree Loan Management EUR CLO 7 DAC Series 7X Class E
GoldenTree Loan Management EUR CLO 7 DAC Series 7X Class F
GoldenTree Loan Management EUR CLO Series 8X Class D
GoldenTree Loan Management EUR CLO Series 8X Class E

Harvest CLO XXIV DAC Series 24X Class ER

Harvest CLO XXIX DAC Series 29X Class ER

Harvest CLO XXVIII DAC Series 28X Class ER

Harvest CLO XXVIII DAC Series 28X Class F

Harvest CLO XXXII DAC Series 32X Class E

Harvest CLO XXXII DAC Series 32X Class F

Harvest CLO XXXIII DAC Series 33X Class E

Harvest CLO XXXIII DAC Series 33X Class F

Henley CLO IV DAC Series 4X Class E

Henley CLO XII DAC Series 12X Class E

Margay CLO | DAC Series 1X Class ER

Margay CLO | DAC Series 1X Class FR

Margay CLO Il DAC Series 2X Class E

Margay CLO Il DAC Series 2X Class F

OAK Hill European Credit Partners V DAC Series 2016-5X Class ER
OAK Hill European Credit Partners VIII DAC Series 2021-8X Class F
OCP Euro 2017-1 DAC Series 2017-1X Class ER

OCP Euro CLO 2017-2 DAC Series 2017-2X Class ER

OCP Euro CLO 2019-3 DAC Series 2019-3X Class ER

OCP Euro CLO 2019-3 DAC Series 2019-3X Class FR

OCP Euro CLO 2022-5 DAC Series 2022-5X Class E

OCP Euro CLO 2024-10 DAC Series 2024-10X Class D

OCP Euro CLO 2024-10 DAC Series 2024-10X Class E

OCP Euro CLO 2024-10 DAC Series 2024-10X Class F

OCP Euro CLO 2024-11 DAC Series 2024-11X Class E

OCP Euro CLO 2024-11 DAC Series 2024-11X Class F

Otranto Park CLO DAC Series 1X Class E

Otranto Park CLO DAC Series 1X Class F

Palmer Square European CLO 2022-1 DAC Series 2022-1X Class F
Palmer Square European CLO 2024-1 DAC Series 2024-1X Class D
Palmer Square European CLO 2024-1 DAC Series 2024-1X Class E
Palmer Square European CLO 2024-2 DAC Series 2024-2X Class D
Palmer Square European CLO 2024-2 DAC Series 2024-2X Class E
Palmer Square European Loan Funding 2024-3 DAC Series 2024-3X Class E
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Cedola

6,52%
9,49%
9,91%
10,97%
5,88%
8,53%
8,91%
9,06%
10,04%
12,69%
10,32%
11,94%
9,24%
11,62%
8,34%
8,68%
8,79%
11,72%
9,28%
11,25%
9,59%
11,34%
9,13%
9,90%
9,24%
11.81%
9,69%
6,83%
9,54%
11,98%
8,78%
11,29%
10,07%
12,07%
12,07%
6.77%
9,70%
6,75%
9,46%
8,49%

Data di
scadenza

20/07/2037
20/07/2037
20/07/2037
20/07/2037
20/01/2039
20/01/2039
15/07/2034
15/07/2037
25/10/2034
25/10/2034
25/07/2037
25/07/2037
15/10/2037
15/10/2037
25/04/2034
15/01/2038
15/01/2038
15/01/2038
15/07/2037
15/07/2037
21/01/2035
18/04/2035
15/07/2032
15/04/2037
20/04/2033
20/04/2033
20/04/2035
20/10/2037
20/10/2037
20/10/2037
18/10/2037
18/10/2037
15/05/2035
15/05/2035
21/01/2035
15/05/2037
15/05/2037
15/10/2037
15/10/2037
15/05/2034

Valore equo
usD

1.325.021
2.650.449
3.143.353
5.264.520
3.108.053
3.108.053
5.786.682
3.292.313
3.719.533
2.632.454
3.410.504
1.912.866
4.872.339
1.930.319
2.090.515
2.308.072
2.072.035
2.997.772
2.358.574
2.068.325
2.998.222
3.210.339
1.161.4%
4.240.247
2.931.378
3.263.189
6.052.297
2.638.695
4.280.181
3.113.978
4.231.152
2.308.520
1.542.762
1.200.192
1.048.465
1.567.071
3.406.955
3.169.706
4.247.944
2.927.166

% del
P.N.

0,12
0,25
0,29
0,49
0,29
0,29
0,54
0,31
0,35
0,25
0,32
0,18
0,45
0,18
0,19
0,22
0,19
0,28
0,22
0,19
0,28
0,30
0,1
0,40
0,27
0,30
0,56
0,25
0,40
0,29
0,39
0,22
0,14
0,1
0,10
0,15
0,32
0,30
0,40
0,27
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

2.400.000
3.000.000
1.250.000
5.000.000

800.000
4.000.000
4.000.000
4.000.000
3.000.000
3.400.000
1.600.000
1.000.000
4.000.000
1.230.000
1.050.000
2.900.000
2.800.000
3.800.000
1.000.000
2.500.000
2.200.000
3.250.000
1.700.000
1.662.000
6.000.000
2.750.000
3.800.000
1.200.000
1.500.000
1.650.000
1.800.000
1.000.000
1.300.000
3.600.000
6.000.000
3.000.000

3.200.000

Descrizione titolo

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%) (continua)

Euro (continua)

Providus CLO VII DAC Series 7X Class DR

Providus CLO VII DAC Series 7X Class ER

Providus CLO X DAC Series 10X Class E

Providus CLO XI DAC Series 11X Class E

Providus CLO XI DAC Series 11X Class F2

RRE 11 Loan Management DAC Series 11X Class D

RRE 22 Loan Management DAC Series 22X Class D

RRE 5 Loan Management DAC Series 5X Class DR

Sound Point Euro CLO 12 Funding DAC Series 12X Class D
Sound Point Euro CLO 12 Funding DAC Series 12X Class E
Sound Point Euro CLO | Funding DAC Series 1X Class ER
Sound Point Euro CLO Il Funding DAC Series 2X Class ER
Sound Point Euro CLO V Funding DAC Series 5X Class E
Sound Point Euro CLO VII Funding DAC Series 7X Class D
Sound Point Euro CLO XI Funding DAC Series 11X Class E
Sutton Park CLO DAC Series 1X Class E

Texas Debt Capital Euro CLO 2024-1 DAC Series 2024-1X Class E

Trinitas Euro CLO I DAC Series 2X Class ERR
Trinitas Euro CLO 11 DAC Series 2X Class FRR
Trinitas Euro CLO IIl DAC Series 3X Class ER
Trinitas Euro CLO Il DAC Series 3X Class FR
Trinitas Euro CLO IV DAC Series 4X Class ER
Trinitas Euro CLO IV DAC Series 4X Class FR
Trinitas Euro CLO VII DAC Series 7X Class D
Trinitas Euro CLO VII DAC Series 7X Class E
Trinitas Euro CLO VII DAC Series 7X Class F
Trinitas Euro CLO VIII DAC Series 8X Class E
Trinitas Euro CLO VIII DAC Series 8X Class F
Tymon Park CLO DAC Series 1X Class CRR

Vesey Park CLO DAC Series 1X Class E

Voya Euro CLO | DAC Series 1X Class ER

Voya Euro CLO IV DAC Series 4X Class ER

Voya Euro CLO IV DAC Series 4X Class FR

Voya Euro CLO V DAC Series 5X Class E
Waterstown Park CLO DAC Series 2024-1X Class E
Waterstown Park CLO DAC Series 2024-1X Class F

Totale Euro

Dollari statunitensi
1988 CLO 5 Ltd Series 2024-5X Class D1

Cedola Data di Valore equo % del
scadenza usb P.N.

6,04% 15/07/2038 2.523.785 0,24
9,21% 15/07/2038 3.163.342 0,30
9,75% 18/11/2038 1.311.312 0,12
8,45% 20/01/2038 5.180.089 0,48
11,40% 20/01/2038 803.548 0,07
9,39% 31/03/2035 4.269.885 0,40
9,28% 15/01/2038 4.240.285 0,40
9,14% 15/01/2037 4.246.469 0,40
5,92% 20/01/2039 3.142.953 0,29
8,52% 20/01/2039 3.568.645 0,33
8,71% 25/05/2034 1.697.063 0,16
9,56% 26/01/2036 1.064.656 0,10
8,93% 25/07/2035 4.251.148 0,40
6,29% 25/01/2035 1.287.804 0,12
9,38% 05/09/2037 1.119.051 0,10
9,95% 15/11/2031 3.050.212 0,28
9,33% 16/07/2038 2.938.393 0,27
9,43% 20/10/2038 4.085.960 0,38
11,67% 20/10/2038 1.023.213 0,10
9,34% 20/07/2038 2.646.949 0,25
11,47% 20/07/2038 2.300.654 0,21
9,17% 15/11/2038 3.465.848 0,32
11,42% 15/11/2038 1.752.488 0,16
7,40% 25/07/2037 1.746.230 0,16
10,20% 25/07/2037 6.338.801 0,59
11,88% 25/07/2037 2.852.842 0,27
8,28% 15/01/2038 3.964.412 0,37
11,05% 15/01/2038 1.223.961 0,11
6,42% 21/07/2034 1.569.916 0,15
12,89% 16/11/2032 1.752.672 0,16
8,96% 15/10/2037 1.907.030 0,18
9,34% 15/10/2034 1.059.138 0,10
11,93% 15/10/2034 1.367.891 0,13
8,60% 15/04/2035 3.827.782 0,36
8,41% 25/01/2038 6.216.106 0,58
11,06% 25/01/2038 3.059.902 0,29
513.677.981 47,96

7,60% 15/07/2037 3.266.959 0,30
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

5.100.000
4.000.000
2.000.000
1.000.000
1.000.000
2.500.000
1.000.000
3.500.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
4.000.000
7.500.000
1.250.000
4.500.000
1.550.000
1.500.000
3.000.000
2.000.000
5.000.000
3.675.000
3.000.000
4.000.000
2.000.000
2.000.000
3.000.000
1.000.000
1.500.000
1.000.000
4.000.000
2.000.000
6.150.000
5.000.000
2.000.000
1.250.000
4.000.000
4.350.000
2.825.000
3.000.000
4.000.000

Descrizione titolo

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%) (continua)

Dollari statunitensi (continua)

1988 CLO 5 Ltd Series 2024-5X Class E

522 Funding CLO 2018-3A Ltd Series 2018-3X Class E

AB BSL CLO 1 Ltd Series 2020-1X Class ER

AB BSL CLO 3 Ltd Series 2021-3A Class E

AB BSL CLO 3 Ltd Series 2021-3X Class E

AB BSL CLO 4 Ltd Series 2023-4X Class E

AGL CLO 25 Ltd Series 2023-25X Class E

AGL CLO 33 Ltd Series 2024-33X Class E

AGL CLO 34 Ltd Series 2024-34X Class D1

AGL CLO 34 Ltd Series 2024-34X Class E

AGL CLO 35 Ltd Series 2024-35X Class D1

AGL CLO 35 Ltd Series 2024-35X Class E

AGL CLO 37 Ltd Series 2024-37X Class E

Aimco CLO 16 Ltd Series 2021-16X Class ER

Aimco CLO 18 Ltd Series 2022-18X Class D1R

Aimco CLO 19 Ltd Series 2024-19X Class D1

Aimco CLO Series 2017-A Series 2017-AX Class FR

Apidos CLO L Series 2024-50X Class D1

Apidos CLO L Series 2024-50X Class E

Apidos CLO LI Ltd Series 2024-51X Class E

Apidos CLO XLI Ltd Series 2022-41X Class ER

Apidos CLO XLIX Ltd Series 2024-49X Class E

Apidos CLO XLVIII Ltd Series 2024-48X Class E

Ares XXXVII CLO Ltd Series 2015-4X Class DR

Bain Capital Credit CLO 2022-6 Ltd Series 2022-6X Class D1R
Bain Capital Credit CLO 2022-6 Ltd Series 2022-6X Class ER
Bain Capital Credit CLO 2023-2 Ltd Series 2023-2X Class E
Bain Capital Credit CLO 2023-4 Ltd Series 2023-4X Class E
Bain Capital Credit CLO 2024-1 Ltd Series 2024-1X Class E
Bain Capital Credit CLO 2024-3 Ltd Series 2024-3X Class D1
Bain Capital Credit CLO 2024-3 Ltd Series 2024-3X Class E
Bain Capital Credit CLO 2024-4 Ltd Series 2024-4X Class D1
Bain Capital Credit CLO 2024-4 Ltd Series 2024-4X Class E
Bain Capital Credit CLO 2024-5 Ltd Series 2024-5X Class D1
Bain Capital Credit CLO 2024-5 Ltd Series 2024-5X Class E
Bain Capital Credit CLO 2024-6 Ltd Series 2024-6X Class E
Ballyrock CLO 14 Ltd Series 2020-14X Class DR

Ballyrock CLO 2018-1 Ltd Series 2018-1X Class D

Ballyrock CLO 21 Ltd Series 2022-21X Class DR

Ballyrock CLO 26 Ltd Series 2024-26X Class D
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Cedola

10,60%
10,70%
11,16%
11,83%
11,50%
12,45%
12,95%
10,71%
7,51%
9,86%
7,36%
9,66%
9,29%
9,90%
7,14%
7,41%
13,09%
7,31%
9,61%
9,34%
9,94%
10,15%
11,07%
10,71%
7,52%
10,77%
12,77%
12,78%
1,11%
7,51%
10,56%
7,97%
10,87%
7,71%
10,76%
9,62%
11,15%
10,35%
10,29%
11,43%

Data di
scadenza

15/07/2037
20/10/2031
15/01/2035
20/10/2034
20/10/2034
20/04/2036
21/07/2036
21/07/2037
22/01/2038
22/01/2038
21/01/2038
21/01/2038
22/04/2038
1710712037
20/07/2037
20/10/2037
20/04/2034
20/01/2038
20/01/2038
20/01/2038
20/10/2037
24/10/2037
25/07/2037
15/10/2030
22/01/2038
22/01/2038
18/07/2036
21/10/2036
16/04/2037
16/07/2037
16/07/2037
23/10/2037
23/10/2037
21/10/2037
21/10/2037
21/01/2038
20/07/2037
20/04/2031
20/10/2037
25/07/2037

Valore equo
usD

5.256.090
4.024.415
2.023.691
1.010.479
1.010.479
2.562.302
1.037.442
3.582.605
5.103.747
4.077.770
3.062.089
4.070.276
7.537.500
1.272.263
4.592.422
1.582.913
1.502.417
3.063.800
2.033.033
5.025.000
3.756.101
3.062.066
4.101.570
2.017.537
2.049.128
3.104.512
1.035.934
1.562.715
1.032.976
4.083.480
2.060.508
6.278.236
5.154.097
2.044.071
1.288.085
4.026.380
4.439.073
2.844.007
3.087.179
4.017.6%

% del
P.N.

0,49
0,38
0,19
0,09
0,09
0,24
0,10
0,33
0,48
0,38
0,29
0,38
0,70
0,12
0,43
0,15
0,14
0,29
0,19
0,47
0,35
0,29
0,38
0,19
0,19
0,29
0,10
0,15
0,10
0,38
0,19
0,59
0,48
0,19
0,12
0,38
0,41
0,27
0,29
0,37
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

2.000.000
4.530.000
3.000.000
2.250.000
6.000.000
2.500.000
4.000.000
2.200.000
2.500.000
4.875.000
4.000.000
1.250.000
3.500.000
3.000.000
3.000.000
1.250.000
3.500.000
1.500.000
3.000.000
2.000.000
1.905.000
1.000.000
2.900.000
5.500.000
3.000.000
3.750.000
1.400.000
2.000.000
3.000.000
3.000.000
5.000.000
5.000.000
1.400.000
3.000.000
1.000.000
3.000.000
5.000.000
3.000.000
4.000.000
2.000.000

Descrizione titolo

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%) (continua)

Dollari statunitensi (continua)

Ballyrock CLO 27 Ltd Series 2024-27X Class C1

Ballyrock CLO 28 Ltd Series 2024-28X Class D

Bayswater Park CLO Ltd Series 2023-1X Class E

Benefit Street Partners CLO XVI Ltd Series 2018-16X Class D1R2
Benefit Street Partners CLO XVI Ltd Series 2018-16X Class ER2

Benefit Street Partners CLO XVII Ltd Series 2019-17X Class D1R2
Benefit Street Partners CLO XVII Ltd Series 2019-17X Class ER2

Benefit Street Partners CLO XXXIII Ltd Series 2023-33X Class E

Canyon Capital CLO 2023-1 Ltd Series 2023-1X Class E

Canyon CLO 2023-2 Ltd Series 2023-2X Class E

Canyon CLO 2024-2 Ltd Series 2024-2X Class D1

Canyon CLO 2024-2 Ltd Series 2024-2X Class E

Captree Park CLO Ltd Series 2024-1X Class E

Carlyle Global Market Strategies Series 2014-2RX Class D

Dryden 60 CLO Ltd Series 2018-60X Class E

Eaton Vance CLO 2015-1 Ltd Series 2015-1X Class ER

Flatiron CLO 20 Ltd Series 2020-1X Class DR

Flatiron CLO 20 Ltd Series 2020-1X Class ER

Flatiron CLO 25 Ltd Series 2024-2X Class E

Flatiron RR CLO 27 Ltd Series 2024-3X Class E

Galaxy XXVI CLO Ltd Series 2018-26X Class E

GoldenTree Loan Management US CLO 10 Ltd Series 2021-10X Class DR
GoldenTree Loan Management US CLO 10 Ltd Series 2021-10X Class ER
GoldenTree Loan Management US CLO 12 Ltd Series 2022-12X Class DR
GoldenTree Loan Management US CLO 18 Ltd Series 2023-18X Class E
GoldenTree Loan Management US CLO 20 Ltd Series 2024-20X Class E
GoldenTree Loan Management US CLO 21 Ltd Series 2024-21X Class D
GoldenTree Loan Management US CLO 21 Ltd Series 2024-21X Class E
GoldenTree Loan Management US CLO 21 Ltd Series 2024-21X Class F
GoldenTree Loan Management US CLO 22 Ltd Series 2024-22X Class E
GoldenTree Loan Management US CLO 23 Ltd Series 2024-23X Class D
GoldenTree Loan Management US CLO 23 Ltd Series 2024-23X Class E
GoldenTree Loan Management US CLO 5 Ltd Series 2019-5X Class F
GoldenTree Loan Management US CLO 9 Ltd Series 2021-9X Class ER
GoldenTree Loan Management US CLO 9 Ltd Series 2021-9X Class FR
Hartwick Park CLO Ltd Series 2023-1X Class DR

Invesco US CLO 2024-1 Ltd Series 2024-1RX Class ER

Invesco US CLO 2024-2 Ltd Series 2024-2X Class E

Invesco US CLO 2024-3 Ltd Series 2024-3X Class E

Invesco US CLO 2024-4 Ltd Series 2024-4X Class E

Cedola

7,76%
9,33%
11,70%
7,02%
9,22%
7,45%
10,45%
11,61%
12,28%
10,95%
7,43%
10,08%
10,29%
10,14%
10,16%
10,15%
7,97%
10,97%
9,52%
9,65%
10,63%
7,72%
10,62%
7,29%
11,87%
10,19%
7,34%
9,99%
12,12%
9,86%
6,93%
9,33%
11,12%
10,59%
12,75%
7,09%
11,70%
10,95%
10,79%
9,42%

Data di
scadenza

25/10/2037
20/01/2038
20/01/2037
17/01/2038
17/01/2038
15/10/2037
15/10/2037
25/01/2036
15/10/2036
15/05/2037
15/01/2038
15/01/2038
20/07/2037
15/05/2031
15/07/2031
20/01/2030
20/05/2036
20/05/2036
17/10/2037
18/10/2037
22/11/2031
20/10/2037
20/10/2037
20/07/2037
20/01/2037
20/07/2037
20/07/2037
20/07/2037
20/07/2037
20/10/2037
20/01/2039
20/01/2039
20/10/2032
20/04/2037
20/04/2037
20/01/2037
15/04/2037
15/07/2037
20/07/2037
15/01/2038
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Valore equo
usD

2.041.388
4.618.818
3.134.927
2.258.438
6.030.000
2.561.324
4.062.425
2.233.767
2.608.454
5.070.313
4.103316
1.263.489
3.592.027
3.000.305
3.004.798
1.241.360
3.534.152
1.531.788
3.054.456
2.020.529
1.915.299
1.019.634
2.978.551
5.610.529
3.125.047
3.835.808
1.428.186
2.038.482
3.016.087
3.050.046
5.019.700
5.026.000
1.350.341
3.083.728
1.009.177
3.011.820
5.124.117
3.116.393
4.135.701
2.010.400

% del
P.N.

0,19
0,43
0,29
0,21
0,56
0,24
0,38
0,21
0,24
0,47
0,38
0,12
0,34
0,28
0,28
0,12
0,33
0,14
0,28
0,19
0,18
0,09
0,28
0,52
0,29
0,36
0,13
0,19
0,28
0,28
0,47
0,47
0,13
0,29
0,09
0,28
0,48
0,29
0,39
0,19
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

3.500.000
2.000.000
1.500.000
2.000.000
4.000.000
2.000.000
4.000.000
3.000.000
1.950.000
3.000.000
6.000.000
4.500.000
4.000.000
1.000.000
4.875.000
2.500.000
6.000.000
2.250.000
1.250.000
3.000.000
4.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
2.700.000
2.425.000
6.000.000
2.200.000
3.000.000
4.000.000
1.000.000
6.000.000
2.000.000
3.250.000
3.500.000
5.500.000
6.000.000
5.000.000
3.000.000
4.000.000

Descrizione titolo

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%) (continua)

Dollari statunitensi (continua)

Juniper Valley Park CLO Ltd Series 2023-1X Class ER
Katayma CLO Il Ltd Series 2024-2X Class E

MidOcean Credit CLO XIV Ltd Series 2024-14X Class E1
Midocean Credit CLO XV Ltd Series 2024-15X Class E
MidOcean Credit CLO XVI Series 2024-16X Class E
MidOcean Credit CLO XVII Ltd Series 2024-17X Class E
Oaktree CLO 2024-26 Ltd Series 2024-26X Class E
Oaktree CLO 2024-27 Ltd Series 2024-27X Class D1
Oaktree CLO 2024-27 Ltd Series 2024-27X Class E
Oaktree CLO 2024-28 Ltd Series 2024-28X Class D1
Oaktree CLO 2024-28 Ltd Series 2024-28X Class E
Ocean Trails CLO XVI Ltd Series 2024-16X Class E
OCP CLO 2024-35 Ltd Series 2024-35X Class D1

OCP CLO 2024-36 Ltd Series 2024-36X Class D1

OCP CLO 2024-37 Ltd Series 2024-37X Class E

OCP CLO 2024-38 Ltd Series 2024-38X Class D1

OCP CLO 2024-38 Ltd Series 2024-38X Class E

OHA Credit Funding 18 Ltd Series 2024-18X Class E
OHA Credit Funding 19 Ltd Series 2024-19X Class E

Onex CLO Subsidiary 2024-3 Ltd Series 2024-33X Class E
Palmer Square CLO 2022-3 Ltd Series 2022-3X Class ER

Peebles Park CLO Ltd Series 2024-1X Class E

PPM CLO 7 Ltd Series 2024-7X Class D1A

RR 28 Ltd Series 2024-28RX Class DR

RR 8 Ltd Series 2020-8X Class DR

Sixth Street CLO 27 Ltd Series 2024-27X Class D1
Sixth Street CLO 27 Ltd Series 2024-27X Class E
Symphony CLO 35 Ltd Series 2022-35X Class ER
Symphony CLO 37 Ltd Series 2022-37X Class ER
Symphony CLO 38 Ltd Series 2023-38X Class E
Symphony CLO 39 Ltd Series 2023-39X Class D1R
Symphony CLO 39 Ltd Series 2023-39X Class ER
Symphony CLO 40 Ltd Series 2023-40X Class ER
Symphony CLO 41 Ltd Series 2024-41X Class E
Symphony CLO 43 Ltd Series 2024-43X Class E
Symphony CLO 45 Ltd Series 2024-45X Class E
Symphony CLO 46 Ltd Series 2024-46X Class E
Symphony CLO XXXIII Ltd Series 2022-33X Class D1R
Trestles CLO 2017-1 Ltd Series 2017-1X Class FRR
Trestles CLO II Ltd Series 2018-2X Class ER
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Cedola

9,79%
11,62%
10,86%
10,54%
10,80%
10,49%
10,79%

7,78%
10,38%

7,13%

9,68%
11,25%

7,66%

7,51%
10,07%

7,15%

9,50%
10,69%

9,89%
10,29%
10,79%
10,74%

7,89%
11,30%
10,55%

7,16%

9,61%
12,13%
12,24%
10,63%

7,30%
10,05%

9,67%
10,09%
11,05%
10,62%
10,09%

6,88%
12,38%
11,23%

Data di
scadenza

20/07/2036
20/04/2037
15/04/2037
21/07/2037
20/10/2037
20/01/2038
20/04/2037
22/10/2037
22/10/2037
15/01/2038
15/01/2038
20/01/2038
25/10/2037
16/10/2037
15/10/2037
21/01/2038
21/01/2038
20/04/2037
20/07/2037
20/07/2037
20/07/2037
21/04/2037
20/07/2037
15/04/2037
15/07/2037
17/01/2038
17/01/2038
24/10/2036
20/01/2037
24/04/2036
25/01/2038
25/01/2038
05/01/2038
20/07/2037
15/04/2037
15/10/2037
20/01/2038
24/01/2038
25/07/2037
25/07/2037

Valore equo
usD

3.548.195
2.079.544
1.533.104
2.027.236
4.051.045
2.022.279
4.123.898
3.062.344
1.995.885
3.073.657
6.065.461
4.545.105
4.083.427
1.021.697
4.993.922
2.509.845
6.031.188
2.316.191
1.279.197
3.076.543
4.153.920
2.575.420
2.048.537
1.544.938
2.743.629
2.475.080
6.117.532
2.271.444
3.140.972
4.065.732
1.020.104
6.158.276
2.010.406
3.335.814
3.642.759
5.644.801
6.173.281
5.018.750
2.943.352
4.148.698

% del
P.N.

0,33
0,19
0,14
0,19
0,38
0,19
0,38
0,29
0,19
0,29
0,57
0,42
0,38
0,10
0,47
0,23
0,56
0,22
0,12
0,29
0,39
0,24
0,19
0,14
0,26
0,23
0,57
0,21
0,29
0,38
0,10
0,57
0,19
0,31
0,34
0,53
0,58
0,47
0,27
0,39
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

4.000.000
3.000.000
6.000.000
2.500.000
5.000.000
2.000.000
3.000.000
4.000.000
1.600.000
1.750.000
2.750.000

84.500.000

Descrizione titolo

Titoli garantiti da attivita (ABS) 87,21% (31 dicembre 2023: 86,02%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)

Trestles CLO II Ltd Series 2018-2X Class FR

Trestles CLO VII Ltd Series 2024-7X Class D1

Trestles CLO VII Ltd Series 2024-7X Class E

Trestles CLO VII Ltd Series 2024-7X Class F

Trinitas CLO XXXI Ltd Series 2024-31X Class D1

Voya CLO 2022-3 Ltd Series 2022-3X Class ER

Voya CLO 2024-7 Ltd Series 2024-7X Class D1

Voya CLO 2024-7 Ltd Series 2024-7X Class E

Wellington Management CLO 1 Ltd Series 2023-1X Class E
Wellington Management CLO 2 Ltd Series 2024-2X Class E
Wellington Management CLO 3 Ltd Series 2024-3X Class E
Totale Dollari statunitensi

Totale titoli garantiti da attivita (ABS) ™

Contratti di pronti contro termine (7,89%) (31 dicembre 2023: 0,00%)
Dollari statunitensi

State Street Bank and Trust Co, repurchase value US$ 84,520,796/

Totale Contratti di pronti contro termine

Totale Investimenti

A Garantito da Treasury/Obbligazioni USA per un valore complessivo di 86.190.114 USD.

Contratti di cambio a termine 2,68% (31 dicembre 2023: 1,26%)

Import_o Impor_to Data di Controparte

a credito a debito scadenza

34.741.159 USD 32.750.000 EUR 16/01/2025  Citibank NA

6.107.524 USD 5.750.000 EUR 16/01/2025  Goldman Sachs International
346.762.408 USD 310.512.543 EUR 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co
76.667.645 USD 72.500.000 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp

Classe con copertura EUR

7.323.572 USD 6.835.320 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp

Classe con copertura GBP

128 GBP 160 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp
18.893.280 USD 14.421.504 GBP 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co
Classe con copertura JPY

45.780.000 JPY 291.271 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp
89.547 USD 13.251.676 JPY 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co
139.452 USD 20.480.000 JPY 16/01/2025  Westpac Banking Corp

Classe con copertura SEK

579.442 USD 5.967.481 SEK 16/01/2025  Westpac Banking Corp

Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine *

Cedola

12,03%
7,92%
10,42%
12,65%
7,38%
12,29%
7,14%
9,54%
11,95%
11,19%
9,58%

4,43%

Data di Valore equo
scadenza usb
25/07/2037 3.912.546
25/10/2037 3.060.724
25/10/2037 6.135.074
25/10/2037 2.477.937
22/01/2038 5.128.859
20/10/2036 2.080.141
20/01/2038 3.011.823
20/01/2038 4.020.804
20/10/2036 1.658.426
20/04/2037 1.828.130
18/07/2037 2.833.164
420.440.999

934.118.980

02/01/2025 84.500.000
84.500.000

1.098.664.423

Contrati o 7iozato UsD
7 810.508

1 150.234

2 25.055.760

9 1.553.990

5 241.836

1 0

1 833.849

1 483

1 5.095

1 8.934

1 38.988

28.699.677

% del
P.N.

0,37
0,29
0,57
0,23
0,48
0,19
0,28
0,38
0,15
0,17
0,26
39,25
87,21

7,89
7,89
102,57

% del
P.N.

0,08
0,01
2,34
0,14

0,02

0,00
0,08

0,00
0,00
0,00

0,01
2,68
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Valore equo % del
usD P.N.

1.127.364.100 105,25

Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Contratti di cambio a termine (0,75%) (31 dicembre 2023: (1,38%))

Import_o Impor_to Data di Controparte Contratti P_erdita non % del
a credito a debito scadenza realizzata USD P.N.
Classe con copertura EUR

1.244.022 EUR 1.393.286 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (104.416, (0,01)
84.927.448 EUR 93.585.301 USD 16/01/2025  UBS AG 3 (5.596.184) (0,53)
16.321.903 EUR 17.863.164 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 6 (952.849; (0,09)
Classe con copertura GBP

14.445.485 GBP 18.924.698 USD 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co 1 (835.235, (0,08)
166 GBP 211 USD 16/01/2025  UBS AG 1 3) (0,00)
580 GBP 769 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 (44) (0,00)
Classe con copertura JPY

9.563.746 JPY 63.075 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 2 (2.126, (0,00)
799.153.371 JPY 5.460.241 USD 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co 2 (367.263, (0,03)
349.980.000 JPY 2.324.434 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 3 (94.023) (0,01)
Classe con copertura SEK

96.274 SEK 8.843 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (124, (0,00)
118.643 SEK 11.773 USD 16/01/2025  UBS AG 1 (1.027, (0,00)
22.541.755 SEK 2.188.550 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 (147.022; (0,01)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine (8.100.316) (0,76)
Contratti total return swap (0,02%) (31 dicembre 2023: (0,00%))

Importo figurativo c?l?::u(:; Tasso variabile  Entita di riferimento realii(ez;(:litt: Sgg %P(.il\il
usb 5.000.00C  20/03/2025  4,27' iBoxx USD Liquid High Yield Index? (51.565) (0,01)
usb 14.000.00C  20/03/2025  4,27' iBoxx USD Liquid High Yield Index® (142.724) (0,01)
Totale Perdita non realizzata su contratti total return swap (194.289) (0,02)
1'USD Secured Overnight Financing Rate ¢ il tasso di riferimento per questo contratto di total return swap.

% La controparte per questo contratto di total return swap & Goldman Sachs International.
3 La controparte per questo contratto di total return swap & JPMorgan Chase Bank.
Valore equo % del
usb P.N.
Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (8.294.605) (0,78)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 1.119.069.495 104,47
Altre passivita nette (47.931.990) (4,47)
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 1.071.137.505 100,00
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CLO Income - Prospetto degli investimenti (continua)

% del

. . Totale
Analisi del Portafoglio usb Attivita
**Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 1.014.164.423 87,48
t  Altri valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario 84.500.00C 7,29
o Strumenti finanziari derivati negoziati OTC 20.405.072 1,76
Totale Investimenti 1.119.069.495 96,53
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Commaodities - Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

ci‘:;:}: Descrizione titolo Cedola scgzteig; Valore elcj]:g %P(.ils.l
Buoni del tesoro 30,70% (31 dicembre 2023: 28,60%)
Dollari statunitensi
15.000.000 United States Treasury Bill 0,00% 27/02/2025 14.901.825 9,61
33.000.000 United States Treasury Bill 0,00% 18/03/2025 32.714.168 21,09
Totale buoni del tesoro ** 47.615.993 30,70
Obbligazioni societarie 54,97% (31 dicembre 2023: 50, 14%)
Dollari statunitensi
2.980.000 American Express Co™ 5,19% 04/11/2026 2.982.358 1,92
2.166.000 Amgen Inc” 5,25% 02/03/2025 2.167.343 1,40
1.555.000 AT&T Inc’ 1,70% 25/03/2026 1.499.887 0,97
945.000 Bank of America Corp™ 1,20% 24/10/2026 918.397 0,59
1.872.000 Bank of America Corp 4,00% 22/01/2025 1.871.122 1,21
1.115.000 Bank of New York Mellon Corp™ 3,00% 24/02/2025 1.112.337 0,72
1.505.000 Bristol-Myers Squibb Co™ 4,96% 20/02/2026 1.508.956 0,97
1.545.000 Broadcom Inc™ 3,15% 15/11/2025 1.525.457 0,98
996.000 Capital One Financial Corp™ 3,20% 05/02/2025 995.806 0,64
1.080.000 Capital One Financial Corp™ 4,99%  24/07/2026 1.079.464 0,70
3.070.000 Caterpillar Financial Services Corp”” 5,01% 14/05/2027 3.073.195 1,98
2.820.000 Citibank NA™ 5,19% 19/11/2027 2.825.858 1,82
1.590.000 Comcast Corp™ 3,38% 15/08/2025 1.576.803 1,02
590.000 Comcast Corp™ 3,95% 15/10/2025 587.166 0,38
710.000 Consolidated Edison Co of New York Inc™ 500%  18/11/2027 714.379 0,46
1.260.000 Corebridge Global Funding”™ 5,70% 25/09/2026 1.272.936 0,82
1.200.000 CVS Health Corp” 3,88% 20/07/2025 1.192.657 0,77
335.000 Enbridge Energy Partners LP” 5,88% 15/10/2025 336.838 0,22
1.620.000 General Electric Co™ 5,20% 05/05/2026 1.623.185 1,05
1.875.000 Georgia Power Co™ 526%  08/05/2025 1.879.131 1,21
2.095.000 Goldman Sachs Bank USA™ 5,22% 21/05/2027 2.100.450 1,35
2.645.000 Home Depot Inc™ 4,73% 241122025 2.650.659 1,71
1.735.000 Intel Corp™ 3,40% 25/03/2025 1.729.190 1,1
2.820.000 John Deere Capital Corp™ 4,89% 06/03/2026 2.823.748 1,82
2.055.000 JPMorgan Chase & Co™ 5,16% 22/09/2027 2.065.946 1,33
2.065.000 Lowe's Cos Inc’ 4,00% 15/04/2025 2.061.018 1,33
1.175.000 Marsh & MclLennan Cos Inc”” 5,21% 08/11/2027 1.184.477 0,76
2.815.000 Morgan Stanley™ 5,43% 18/02/2026 2.818.176 1,82
1.315.000 New York Life Global Funding™ 5,03% 28/08/2026 1.320.342 0,85
1.220.000 Nordea Bank Abp™ 5,14% 19/03/2027 1.226.504 0,79
1.780.000 Oracle Corp’ 2,50% 01/04/2025 1.769.956 1,14
750.000 PepsiCo Inc” 4,89% 13/02/2026 751.773 0,48
1.900.000 Pepsico Singapore Financing | Pte Ltd™ 5,04% 16/02/2027 1.907.604 1,23
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Commaodities - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

ci‘:;:}: Descrizione titolo Cedola scgzteig; Valore elcj]:g %P(.ils.l
Obbligazioni societarie 54,97% (31 dicembre 2023: 50,14%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
2.165.000 Pfizer Investment Enterprises Pte Ltd” 4,65% 19/05/2025 2.166.236 1,40
1.779.000 PNC Bank NA" 2,95% 23/02/2025 1.774.358 1,14
605.000 PNC Bank NA™ 4,87% 15/01/2027 605.344 0,39
2.000.000 Protective Life Global Funding™ 5,38% 28/03/2025 2.003.886 1,29
1.729.000 Royal Bank of Canada”™ 5,05% 21/01/2025 1.729.202 1,12
1.289.000 RTX Corp’ 3,95% 16/08/2025 1.283.363 0,83
2.895.000 Simon Property Group LP 3,50% 01/09/2025 2.875.3% 1,85
2.005.000 Spectra Energy Partners LP* 3,50% 15/03/2025 1.998.599 1,29
1.490.000 State Street Corp™” 5,17% 22/10/2027 1.493.9% 0,96
380.000 State Street Corp™ 5,38% 03/08/2026 382.846 0,25
1.460.000 T-Mobile USA Inc’ 3,50% 15/04/2025 1.453.617 0,94
530.000 Toyota Motor Credit Corp™ 5,10% 10/04/2026 530.366 0,34
1.550.000 Toyota Motor Credit Corp™ 5,28% 07/08/2026 1.560.365 1,01
1.360.000 Truist Financial Corp 1,20% 05/08/2025 1.332.985 0,86
690.000 UBS Group AG"™ 1,31% 02/02/2027 663.345 0,43
1.505.000 UBS Group AG™ 2,19% 05/06/2026 1.487.339 0,96
1.897.000 UnitedHealth Group Inc™” 5,14% 15/07/2026 1.903.609 1,23
2.070.000 US Bank NA™ 5,30% 22/10/2027 2.069.970 1,33
2.765.000 Wells Fargo Bank NA™ 5,49% 11/12/2026 2.796.398 1,80
Totale obbligazioni societarie 85.264.336 54,97
Totale Investimenti 132.880.329 85,67
Contratti di cambio a termine 0,21% (31 dicembre 2023: 1,02%)
. . 0
2 credito 2 debito scadenza _ COMToparte Contrati o UsD o
Classe con copertura GBP
6.117 GBP 7.656 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 1 4 0,00
1.057.332 USD 820.946 GBP 16/01/2025  Standard Chartered Bank 4 29.29 0,02
2.735.598 USD 2.119.249 GBP 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co 7 81.753 0,05
6.327.338 USD 4.878.492 GBP 16/01/2025  Westpac Banking Corp 43 218.212 0,14
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine 329.265 0,21
Valore equo % del
usb P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 133.209.594 85,88
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Commaodities - Prospetto degli investimenti (continua)

Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Contratti di cambio a termine (1,04%) (31 dicembre 2023: (0,14%))

Importo Importo Data di Controparte Contratti Perdita non % del
a credito a debito scadenza P realizzata USD P.N.

Classe con copertura GBP

141.319 GBP 184.781 USD 16/01/2025  Standard Chartered Bank 1 (7.813, (0,01)
26.911.258 GBP 35.212.075 USD 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co 9 (1.512.260, (0,97)
2.792.646 GBP 3.594.318 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 72 (97.211) (0,06)
21.941 USD 17.540 GBP 16/01/2025  Westpac Banking Corp 1 (23) (0,00)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine * (1.617.307) (1,04)
Valore equo % del

usb P.N.

Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (1.617.307) (1,04)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 131.592.287 84,84
Altro patrimonio netto 23.516.303 15,16
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 155.108.590 100,00
% del

Analisi del Portafoglio usb AI:)i\tl?tlg
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 23.724.173 15,02
**Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 109.156.156 69,12
o Strumenti finanziari derivati negoziati OTC (1.288.042) (0,82)
Totale Investimenti 131.592.287 83,32
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Corporate Hybrid Bond - Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

ci‘:;;;i Descrizione titolo Cedola scg:t;;‘; Valore egll;; %p(_iﬁ_l

Obbligazioni societarie 92,52% (31 dicembre 2023: 93,25%)

Euro

15.000.000 Abertis Infraestructuras Finance BV" 4,87% 31/12/2149 15.385.256 0,66
200.000 Alliander NV* 1,63% 31/12/2149 198.135 0,01
42.000.000 APA Infrastructure Ltd" 7,13% 09/11/2083 46.308.413 1,98
5.700.000 Arkema SA” 1,50% 31/12/2149 5.548.914 0,24
36.900.000 Arkema SA® 4,80% 31/12/2149 38.070.284 1,62
48.104.000 AusNet Services Holdings Pty Ltd" 1,63% 11/03/2081 46.467.502 1,98
5.000.000 Bayer AG" 3,13% 12/11/2079 4.721.79 0,20
2.000.000 Bayer AG" 6,63% 25/09/2083 2.075.602 0,09
21.169.000 BP Capital Markets Plc” 3,25% 31/12/2149 21.089.299 0,90
54.080.000 BP Capital Markets Plc’ 3,63% 31/12/2149 53.304.763 2,27
25.000.000  British Telecommunications Plc” 5,13% 03/10/2054 25.949.844 1,1
16.000.000 EDP SA 4,63% 16/09/2054 16.313.760 0,70
700.000 EDP SA’ 4,75% 29/05/2054 717.150 0,03
3.000.000 Electricite de France SA” 2,63% 31/12/2149 2.844.679 0,12
3.000.000 Electricite de France SA” 5,63% 31/12/2149 3.107.160 0,13
15.000.000 Electricite de France SA” 7,50% 31/12/2149 16.583.104 0,71
59.500.000 Elia Group SA™ 5,85% 31/12/2149 62.528.401 2,67
6.500.000 ELM BV for Firmenich International SA” 3,75% 31/12/2149 6.501.462 0,28
53.500.000 EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG" 5,25% 23/01/2084 56.417.649 2,41
15.000.000 Enel SpA™ 4,75% 31/12/2149 15.385.987 0,66
26.600.000 Enel SpA' 6,38% 31/12/2149 28.586.947 1,22
43.500.000 Engie SA” 5,13% 31/12/2149 45.543.619 1,94
100.000 Eni SpA” 3,38% 31/12/2149 97.138 0,00
16.215.000 Fastighets AB Balder® 2,87% 02/06/2081 15.814.956 0,67
3.000.000 Grand City Properties SA” 1,50% 31/12/2149 2.874.089 0,12
43.371.000 Heimstaden Bostad AB” 2,63% 31/12/2149 40.289.003 1,72
3.000.000 Heimstaden Bostad AB” 3,00% 31/12/2149 2.755.391 0,12
8.714.000 Heimstaden Bostad AB” 3,38% 31/12/2149 8.482.306 0,36
18.000.000 Heimstaden Bostad AB” 3,63% 31/12/2149 17.231.171 0,74
36.100.000 Heimstaden Bostad AB” 6,25% 31/12/2149 36.422.373 1,55
10.500.000 Iberdrola Finanzas SA” 4,25% 31/12/2149 10.653.860 0,45
42.300.000 Iberdrola Finanzas SA” 4,87% 31/12/2149 44.291.960 1,89
20.500.000 Iberdrola Finanzas SA” 4,88% 31/12/2149 21.195.462 0,90
100.000 Infineon Technologies AG™ 3,63% 31/12/2149 99.427 0,00
300.000 Koninklijke KPN NV* 4,88% 31/12/2149 311.858 0,01
300.000 Merck KGaA” 3,88% 27/08/2054 302.691 0,01
12.100.000 Orange SA’ 4,50% 31/12/2149 12.422.768 0,53
29.000.000 Orange SA™ 5,38% 31/12/2149 30.902.763 1,32
28.000.000 Orsted AS 5,13% 14/03/3024 29.102.850 1,24
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Corporate Hybrid Bond - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

ci‘:;;;i Descrizione titolo Cedola ch:t;i: Valore egll;; %p(_iﬁ_l
Obbligazioni societarie 92,52% (31 dicembre 2023: 93,25%) (continua)
Euro (continua)
21.337.000 Orsted AS” 5,25% 08/12/3022 22.138.471 0,94
65.000.000 Proximus SADP” 4,75% 31/12/2149 64.878.125 2,77
100.000 Redeia Corp SA” 4,63% 31/12/2149 102.938 0,00
25.000.000 Repsol International Finance BV 3,75% 31/12/2149 25.033.875 1,07
5.000.000 Repsol International Finance BV 4,25% 31/12/2149 5.085.466 0,22
7.000.000 Roquette Freres SA™ 5,49% 31/12/2149 7.147.455 0,30
8.000.000 SES SA” 5,50% 12/09/2054 7.360.864 0,31
12.000.000 SES SA’ 6,00% 12/09/2054 10.960.962 0,47
200.000 Snam SpA” 4,50% 31/12/2149 204.495 0,01
104.973.000 Southern Co’ 1,88% 15/09/2081 98.665.435 4,21
19.358.000 SSE PIc” 3,13% 31/12/2149 19.111.863 0,82
41.405.000 SSE PIc” 4,00% 31/12/2149 41.646.750 1,78
14.875.000 Stedin Holding NV* 1,50% 31/12/2149 14.249.010 0,61
5.000.000 Telefonica Europe BV 5,75% 31/12/2149 5.358.660 0,23
15.000.000 Telefonica Europe BV 7,13% 31/12/2149 16.555.875 0,71
100.000 Telia Co AB” 1,38% 11/05/2081 97.287 0,00
37.000.000 TenneT Holding BV" 4,63% 31/12/2149 37.860.602 1,62
29.000.000 TenneT Holding BV" 4,88% 31/12/2149 30.143.615 1,29
100.000 Tema - Rete Elettrica Nazionale” 2,38% 31/12/2149 96.125 0,00
22.400.000 TotalEnergies SE” 4,12% 31/12/2149 22.668.856 0,97
59.000.000 Unibail-Rodamco-Westfield SE” 7,25% 31/12/2149 64.587.005 2,76
33.800.000 Veolia Environnement SA” 2,25% 31/12/2149 33.178.376 1,42
30.100.000 Veolia Environnement SA” 5,99% 31/12/2149 32.239.192 1,38
38.000.000 Vodafone Group Plc’ 6,50% 30/08/2084 41.833.820 1,79
20.000.000 Volkswagen International Finance NV* 3,88% 31/12/2149 19.535.600 0,83
83.700.000 Volkswagen International Finance NV 7,50% 31/12/2149 90.157.130 3,85
5.000.000 Volkswagen International Finance NV 7,88% 31/12/2149 5.584.375 0,24
Totale Euro 1.503.382.017 64,16
Sterline britanniche
23.993.000 BP Capital Markets Pic” 4,25% 31/12/2149 28.019.702 1,20
46.600.000 British Telecommunications Plc” 8,38% 20/12/2083 60.315.099 2,57
55.700.000 Centrica Plc’ 6,50% 21/05/2055 68.388.598 2,92
63.600.000 Electricite de France SA” 6,00% 31/12/2149 76.777.681 3,28
22.700.000 Electricite de France SA” 7,38% 31/12/2149 27.953.961 1,19
66.587.000 NGG Finance Plc’ 5,63% 18/06/2073 80.454.043 3,43
10.000.000 Orsted AS™ 2,50% 18/02/3021 8.935.444 0,38
10.000.000 Vattenfall AB” 2,50% 29/06/2083 10.791.956 0,46
32.500.000 Vattenfall AB” 6,88% 17/08/2083 40.356.240 1,72
Totale Sterline britanniche 401.992.724 17,15
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

PROSPETTO DEGLI INVESTIMENT! | BILANCIO

csa‘:)rirgz Descrizione titolo Cedola chgzz;‘; Valore egll;; %P(.ils.l
Obbligazioni societarie 92,52% (31 dicembre 2023: 93,25%) (continua)
Dollari statunitensi
18.750.000 British Telecommunications Plc’ 4,25% 23/11/2081 17.582.678 0,75
13.400.000 CenterPoint Energy Inc™ 6,70% 15/05/2055 12.901.339 0,55
8.000.000 CVS Health Corp™ 6,75% 10/12/2054 7.594.693 0,32
20.000.000 CVS Health Corp™ 7,00% 10/03/2055 19.427.432 0,83
64.090.000 Enbridge Inc” 5,50% 15/07/2077 59.433.965 2,54
7.000.000 Enbridge Inc™ 6,00% 15/01/2077 6.706.905 0,29
20.000.000  Enbridge Inc” 7,38% 15/01/2083 19.527.146 0,83
20.000.000  Enbridge Inc”* 8,25% 15/01/2084 20.244.075 0,86
7.500.000 NextEra Energy Capital Holdings Inc™* 6.64% 01/10/2066 7.196.079 0,31
4.000.000 NextEra Energy Capital Holdings Inc™ 6,70% 01/09/2054 3.941.260 0,17
2.000.000 NextEra Energy Capital Holdings Inc™” 6,75%  15/06/2067 1.909.103 0,08
23.749.000 PPL Capital Funding Inc’ 7,25% 30/03/2067 22.974.259 0,98
9.455.000 Rogers Communications Inc”™ 5,25% 15/03/2082 8.885.404 0,38
25.000.000 Sempra” 6,40% 01/10/2054 23.998.692 1,03
29.000.000 Transcanada Trust™ 5,88% 15/08/2076 27.702.581 1,18
3.500.000 Vodafone Group Plc™ 513%  04/06/2081 2.584.971 0,11
Totale Dollari statunitensi 262.610.582 11,21
Totale obbligazioni societarie 2.167.985.323 92,52
Contratti di pronti contro termine (0,60%) (31 dicembre 2023: 0,00%)
Dollari statunitensi
14.500.000 State Street Bank and Trust Co, repurchase value US$ 14,503,569/ 4,43% 02/01/2025 14.002.897 0,60
Totale Contratti di pronti contro termine 14.002.897 0,60
A Garantito da Treasury/Obbligazioni USA per un valore complessivo di 14.790.076 USD.
Numert_) d! Descrizione titolo Valore equo % del
Azioni usb P.N.
Fondi di investimento 0,52% (31 dicembre 2023: 0,59%)
Dollari statunitensi
1.300.000 Neuberger Berman Global Investment Grade Credit Fund 12.265.572 0,52
Totale fondi di investimento* 12.265.572 0,52
Totale Investimenti 2.194.253.792 93,64
Contratti di cambio a termine 0,82% (31 dicembre 2023: 0,64%)
. . 0
2 redito 2 debito ceadenza_ COMIoparte Contrati T ER P,
24.372.260 GBP 29.143.041 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 315.288 0,01
2.958.645 USD 2.719.253 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 1 136.441 0,01
Classe con copertura AUD
29.948 EUR 48.948 AUD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 696 0,00
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Corporate Hybrid Bond - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine 0,82% (31 dicembre 2023: 0,64%) (continua)

. . 0
2 redito 2 debito ccadenza_ COMroparte Contrati T ER PN,
Classe con copertura AUD (continua)
27.361 EUR 43.934 AUD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 1 1.105 0,00
Classe con copertura CHF
26.245 CHF 27.969 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 25 0,00
340.216 EUR 317.953 CHF 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 1.072 0,00
5.143.642 EUR 4.806.064 CHF 16/01/2025  UBS AG 1 17.266 0,00
1.060.402 EUR 988.046 CHF 16/01/2025  Westpac Banking Corp 29 6.505 0,00
Classe con copertura GBP
45.907 EUR 37.919 GBP 16/01/2025  Westpac Banking Corp 4 75 0,00
1.115.958 GBP 1.336.794 EUR 16/01/2025  Goldman Sachs International 2 12.045 0,00
21.820.633 GBP 25.950.604 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 40 423.620 0,02
Classe con copertura SGD
717.549 EUR 1.007.668 SGD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 4.199 0,00
7.923.650 SGD 5.539.502 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 23 69.828 0,00
Classe con copertura USD
271.297.872 USD 246.160.698 EUR 16/01/2025  Goldman Sachs International 2 15.696.945 0,67
67.658.616 USD 62.756.138 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 64 2.548.193 0,11
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine = 19.233.303 0,82
Valore equo % del
EUR P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 2.213.487.095 94,46
Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico
Contratti di cambio a termine (1,18%) (31 dicembre 2023: (0,41%))
. . 0
2 Gredito 2 debito ccadenza_ COMtroparte Contratl aiorata EuR P
4.251.665 EUR 4.633.949 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (221.039) 0,01)
2.318.311 EUR 1.936.367 GBP 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (22.142) (0,00)
266.376.389 EUR 296.371.946 USD 16/01/2025  UBS AG 4 (19.682.836) (0,84)
17.505.549 EUR 19.120.209 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 (949.342) (0,04)
464.966.673 EUR 388.983.749 GBP 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 (5.191.252) (0,22)
Classe con copertura AUD
7.911.540 AUD 4.837.090 EUR 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (109.018) (0,01)
104.707 AUD 64.953 EUR 16/01/2025  UBS AG 1 (2.379) (0,00)
1.100.000 AUD 678.540 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 (21.161) (0,00)
Classe con copertura CHF
55.429.263 CHF 59.322.605 EUR 16/01/2025  UBS AG 1 (199.130) (0,01)
2.810.598 CHF 3.018.984 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 36 (21.066) (0,00)
5.057 EUR 4.744 CHF 16/01/2025  Westpac Banking Corp 2 3) (0,00)
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Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine (1,18%) (31 dicembre 2023: (0,41%)) (continua)

PROSPETTO DEGLI INVESTIMENT! | BILANCIO

Import_o Impor_to Data di Controparte Contratti Pf.erdita non % del
a credito a debito scadenza realizzata EUR P.N.
Classe con copertura GBP
1.276.848 EUR 1.065.145 GBP 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (10.575) (0,00)
8.845.260 EUR 7.402.469 GBP 16/01/2025  Westpac Banking Corp 43 (101.980) (0,00)
22.102 GBP 26.724 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 3 9) (0,00)
Classe con copertura SGD
38.050 EUR 54.567 SGD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 4 (579) 0,00)
2.500 SGD 1.772 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 3 ) (0,00)
Classe con copertura USD
15.570.456 EUR 17.165.198 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (997.452) (0,04)
4.958.483 EUR 5.329.080 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 34 (185.166) (0,01)
1.462.950 USD 1.412.102 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 1 (57) (0,00)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine (27.715.188) (1,18)
Valore equo % del
EUR P.N.
Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (27.715.188) (1,18)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 2.185.771.907 93,28
Altro patrimonio netto 157.519.365 6,72
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 2.343.291.272 100,00
% del
Analisi del Portafoglio EUR AI;:,?::
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 1.945.931.678 81,91
** Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 222.053.645 9,35
1 Altri valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario 14.002.897 0,59
y  Fondi di investimento 12.265.572 0,52
o Strumenti finanziari derivati negoziati OTC (8.481.885) (0,36)
Totale Investimenti 2.185.771.907 92,01
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Developed Market FMP — 2027 - Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

ci(:)ri:;: Descrizione titolo Cedola scgzteig; Valore eS:DO %P(.ils.l
Obbligazioni societarie 98,66% (31 dicembre 2023: 98,78%)
Dollari statunitensi
3.650.000 AerCap Ireland Capital DAC/AerCap Global Aviation Trust’ 2,45% 29/10/2026 3.496.812 2,75
3.600.000 Air Lease Corp” 3,63% 01/04/2027 3.480.722 2,73
560.000 Ally Financial Inc” 5,75% 20/11/2025 563.148 0,44
1.062.500 American Airlines Inc/AAdvantage Loyalty IP Ltd"™* 5,50% 20/04/2026 1.061.012 0,83
2.800.000 American Tower Corp’ 3,65% 15/03/2027 2.734.369 2,15
1.285.000 Amsted Industries Inc™” 5,63% 01/07/2027 1.279.006 1,00
1.000.000 AT&T Inc” 3,80% 15/02/2027 981.367 0,77
2.795.000 Bank of America Corp 4,25% 22/10/2026 2.773.292 2,18
1.750.000 BAT Capital Corp” 4,70% 02/04/2027 1.743.382 1,37
355.000 Bath & Body Works Inc” 6,69% 15/01/2027 363.991 0,29
420.000 Berry Global Inc™ 5,63% 15/07/2027 419.723 0,33
3.000.000 BNP Paribas SA™ 1,68% 30/06/2027 2.858.102 2,24
2.100.000 Boeing Co’ 5,04% 01/05/2027 2.106.265 1,65
3.500.000 BPCE SA™ 4,88% 01/04/2026 3.489.372 2,74
580.000 Buckeye Partners LP™ 3,95% 01/12/2026 560.391 0,44
3.600.000 Capital One Financial Corp” 3,65% 11/05/2027 3.505.377 2,75
920.000 Camnival Corp™ 7,63% 01/03/2026 922.044 0,72
1.225.000 CCO Holdings LLC/CCO Holdings Capital Corp™* 5,13% 01/05/2027 1.204.745 0,95
700.000 CNH Industrial Capital LLC® 1,45% 15/07/2026 666.126 0,52
910.000 Corebridge Financial Inc™ 3,65% 05/04/2027 884.920 0,69
2.215.000 Crown Castle Inc” 2,90% 15/03/2027 2.128.583 1,67
630.000 CSC Holdings LLC"™ 5,50% 15/04/2027 564.555 0,44
2.125.000 Dell International LLC/EMC Corp”™ 4,90% 01/10/2026 2.132.755 1,67
2.650.000 Energy Transfer LP” 4,20% 15/04/2027 2.615.567 2,05
835.000 Energy Transfer LP"™" 563%  01/05/2027 837.208 0,66
1.255.000 EQM Midstream Partners LP™" 7,50% 01/06/2027 1.280.673 1,01
3.075.000 Ford Motor Credit Co LLC” 6,95% 10/06/2026 3.146.620 2,47
3.250.000 General Motors Financial Co Inc’ 5,00% 09/04/2027 3.254.398 2,56
193.000 Genesis Energy LP/Genesis Energy Finance Corp” 8,00% 15/01/2027 196.546 0,15
3.000.000 Global Payments Inc” 2,15% 15/01/2027 2.845.172 2,23
2.650.000 HCA Inc’ 4,50% 15/02/2027 2.625.895 2,06
1.725.000 Hess Corp” 4,30% 01/04/2027 1.707.872 1,34
1.850.000 HP Inc’ 3,00% 17106/2027 1.772.035 1,39
3.000.000 Imperial Brands Finance Plc” 6,13% 2710712027 3.080.922 2,42
3.250.000 Lloyds Banking Group Plc’ 3,75% 11/01/2027 3.177.932 2,49
1.070.000 Mauser Packaging Solutions Holding Co™ 7,88% 15/04/2027 1.092.962 0,86
3.300.000 Micron Technology Inc™” 4,19% 15/02/2027 3.255.676 2,56
3.400.000 Morgan Stanley” 3,95% 23/04/2027 3.333.016 2,62
2.075.000 MPLX LP* 4,13% 01/03/2027 2.044.761 1,61
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)
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ci(:)ri:;: Descrizione titolo Cedola scgzteig; Valore eS:DO %P(.ils.l
Obbligazioni societarie 98,66% (31 dicembre 2023: 98,78%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
3.300.000 Nationwide Building Society” 4,00% 14/09/2026 3.238.906 2,54
2.675.000 NatWest Group Plc’ 1,64% 14/06/2027 2.553.203 2,00
1.100.000 NiSource Inc’ 3,49% 15/05/2027 1.071.036 0,84
1.010.000 NOVA Chemicals Corp™ 5,25% 01/06/2027 982.189 0,77
725.000 OneMain Finance Corp™ 7,13% 15/03/2026 738.566 0,58
1.400.000 Oracle Corp’ 2,80% 01/04/2027 1.344.542 1,06
3.400.000 Paramount Global™ 2,90% 15/01/2027 3.254.936 2,56
1.635.000 Penn Entertainment Inc™ 5,63% 15/01/2027 1.610.689 1,26
2.650.000 Plains All American Pipeline LP/PAA Finance Corp™ 4,50% 15/12/2026 2.639.240 2,07
2.970.000 Prime Security Services Borrower LLC/Prime Finance Inc” 5,75% 15/04/2026 2.971.009 2,33
2.775.000 Rogers Communications Inc™ 3,20%  15/03/2027 2.681.341 2,11
1.035.000 Royal Caribbean Cruises Ltd"™ 5,50% 31/08/2026 1.034.737 0,81
3.800.000 Santander UK Group Holdings Plc” 1,67% 14/06/2027 3.619.156 2,84
1.330.000 SCIL IV LLC/SCIL USA Holdings LLC™ 5,38% 01/11/2026 1.304.115 1,02
800.000 Sempra® 3,25% 15/06/2027 770.531 0,61
1.330.000 Six Flags Entertainment Corp™ 5,50% 15/04/2027 1.322.606 1,04
3.000.000 Stellantis Finance US Inc™ 1,71% 29/01/2027 2.798.914 2,20
955.000 TK Elevator US Newco Inc”™ 5,25% 15/07/2027 935.679 0,73
1.250.000 T-Mobile USA Inc™ 3,75% 15/04/2027 1.221.556 0,96
3.200.000 UBS Group AG” 4,55% 17/04/2026 3.190.372 2,50
3.500.000 Viatris Inc” 2,30%  22/06/2027 3.282.822 2,58
1.640.000 Vistra Operations Co LLC™ 5,63% 15/02/2027 1.638.358 1,29
3.080.000 Warnermedia Holdings Inc™ 3,76% 15/03/2027 2.967.894 2,33
1.355.000 William Carter Co™" 5,63% 15/03/2027 1.344.716 1,06
1.000.000 Williams Cos Inc’ 3,75% 15/06/2027 975.023 0,77
Totale obbligazioni societarie 125.679.450 98,66
Totale Investimenti 125.679.450 98,66
Contratti di cambio a termine 0,00% (31 dicembre 2023: 0,03%)
. . 0
2 Gredito 2 debit scadenza_ COTtroparte Contratt o iiooio UsD P,
Classe con copertura EUR
11.445 USD 10.696 EUR 16/01/2025  UBS AG 2 364 0,00
5.684 USD 5.240 EUR 16/01/2025  Westpac Banking Corp 1 255 0,00
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine 619 0,00
Valore equo % del
usb P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 125.680.069 98,66
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Developed Market FMP — 2027 - Prospetto degli investimenti (continua)

Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

Contratti di cambio a termine (0,06%) (31 dicembre 2023: (0,00%))

Importo Importo Data di Controparte Contratti Perdita non % del
a credito a debito scadenza P realizzata USD P.N.

Classe con copertura EUR

7.794 EUR 8.729 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (654) (0,00)
1.036.321 EUR 1.142.473 USD 16/01/2025  Westpac Banking Corp 1 (68.793) (0,06)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine (69.447) (0,06)
Valore equo % del

usb P.N.

Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (69.447) (0,06)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 125.610.622 98,60
Altro patrimonio netto 1.778.571 1,40
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 127.389.193 100,00
% del

Analisi del Portafoglio usb AI:it/?tlg
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 70.125.572 54,96
** Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 55.553.878 43,55
oo Strumenti finanziari derivati negoziati OTC (68.828) (0,05)
Totale Investimenti 125.610.622 98,46
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investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

ci(:;?:i:lz Descrizione titolo Cedola sc[a)zt;\g; Valore el(};lDo %P(_ilﬁ_l
Obbligazioni societarie 92,44% (31 dicembre 2023: 85,35%)
Dollari statunitensi

368.000 Abu Dhabi Commercial Bank PJSC” 4,50% 14/09/2027 364.162 0,32
250.000 Abu Dhabi Commercial Bank PJSC 5,38% 18/07/2028 253.090 0,22
330.000 Abu Dhabi Commercial Bank PJSC” 5,50% 12/01/2029 337.126 0,30
205.000 Abu Dhabi Commercial Bank PJSC™ 8,00% 31/12/2149 219.337 0,19
400.000 Access Bank Plc” 6,13% 21/09/2026 383.297 0,34
200.000 Access Bank Plc” 9,13% 3111212149 197.637 0,17
600.000 Adani Ports & Special Economic Zone Ltd" 4,20% 04/08/2027 543.139 0,48
600.000 Aegea Finance Sarl” 9,00% 20/01/2031 612.730 0,54
217.000 Africa Finance Corp” 2,88% 28/04/2028 198.837 0,17
303.000 AIA Group Ltd™ 2,70% 311212149 292.298 0,26
250.000 AIA Group Ltd™ 5,38% 05/04/2034 248.681 0,22
295.000 AIA Group Ltd™ 5,40% 30/09/2054 273.646 0,24
240.000 Akbank TAS™ 7,50% 20/01/2030 243.045 0,21
400.000 Akbank TAS" 937%  31/12/2149 407.561 0,36
320.000 Aldar Investment Properties Sukuk Ltd" 4,88% 24/05/2033 312.247 0,27
300.000 Aldar Investment Properties Sukuk Ltd” 5,50% 16/05/2034 304.436 0,27
450.000 Alfa SAB de CV™* 6,88% 25/03/2044 470.077 0,41
264.000 Almarai Co JSC 5,23% 25/07/2033 267.561 0,23
1.000.000 Ambipar Lux Sarl™ 9,88% 06/02/2031 999.042 0,88
300.000 America Movil SAB de CV* 3,63% 22/04/2029 282.336 0,25
300.000 America Movil SAB de CV* 4,70% 21/07/2032 286.718 0,25
460.000 AngloGold Ashanti Holdings Plc” 3,75% 01/10/2030 416.330 0,37
388.000 Antofagasta Plc” 5,63% 13/05/2032 384.473 0,34
240.000 Aragi Finance International DAC™ 11,13% 20/11/2029 237.814 0,21
300.000 Axis Bank Ltd" 4,10% 3111212149 287.323 0,25
278.000 Banco BTG Pactual SA™ 6,25% 08/04/2029 278.603 0,24
400.000 Banco Davivienda SA™ 6,65% 31/12/2149 344.174 0,30
200.000 Banco de Credito del Peru SA™ 3,13%  01/07/2030 196.241 0,17
424.000 Banco de Credito e Inversiones SA™ 7,50% 311212149 413.938 0,36
505.000 Banco de Credito e Inversiones SA™ 8,75% 3111212149 528.608 0,46
200.000 Banco Mercantil del Norte SA™ 5,88% 31/12/2149 191.077 0,17
200.000 Banco Mercantil del Norte SA 7,50% 31/12/2149 193.679 0,17
241.000 Banco Santander Chile™ 3,18%  26/10/2031 211.168 0,19
200.000 Banco Santander Mexico SA Institucion de Banca Multiple Grupo Financiero Santand” 5,62% 10/12/2029 199.500 0,18
325.000 Bancolombia SA” 8,63% 24/12/2034 340.595 0,30
600.000 Bangkok Bank PCL™ 3,73% 25/09/2034 544.248 0,48
225.000 Bangkok Bank PCL™ 5,00% 31/12/2149 223.279 0,20
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

csa(:;::IZ Descrizione titolo Cedola chzt;‘g; Valore el(};lDo %P(_ilﬁ_l
Obbligazioni societarie 92,44% (31 dicembre 2023: 85,35%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
250.000 Bank Hapoalim BM" 3,26% 21/01/2032 235.573 0,21
285.000 Bank Leumi Le-Israel BM™ 3,28% 29/01/2031 275.003 0,24
333.000 Bank Muscat SAOG™ 4,75% 17/03/2026 328.881 0,29
400.000 Bank Negara Indonesia Persero Thk PT” 4,30% 31/12/2149 382.479 0,34
450.000 Bank of East Asia Ltd™ 6,75% 27/06/2034 450.221 0,40
400.000 BBVA Bancomer SA™ 5,13% 18/01/2033 372.375 0,33
269.000 BBVA Bancomer SA™ 8,13% 08/01/2039 274.620 0,24
389.000 Bimbo Bakeries USA Inc” 5,38% 09/01/2036 375.499 0,33
700.000 BOC Aviation Ltd” 3,00% 11/09/2029 643.325 0,57
405.000 BOC Aviation Ltd™ 3,50% 18/09/2027 391.802 0,34
240.000 BOC Aviation Ltd" 4,50% 23/05/2028 236.728 0,21
200.000 BOC Aviation USA Corp™ 4,88% 03/05/2033 196.012 0,17
208.125 Borr IHC Ltd/Borr Finance LLC™ 10,00% 15/11/2028 207.964 0,18
260.000 Braskem Idesa SAPI™ 6,99% 20/02/2032 191.373 0,17
200.000 Braskem Netherlands Finance BV 4,50% 31/01/2030 169.479 0,15
600.000 Braskem Netherlands Finance BV 8,50% 12/01/2031 602.035 0,53
385.000 BSF Finance” 5,50% 23/11/2027 390.144 0,34
400.000 Buffalo Energy Mexico Holdings/Buffalo Energy Infrastructure/Buffalo Energy™ 7,88% 15/02/2039 412.870 0,36
400.000 CAS Capital No 1 Ltd" 4,00% 31/12/2149 383.387 0,34
391.000 Cathaylife Singapore Pte Ltd™ 5,95% 05/07/2034 403.818 0,35
321.000 CBQ Finance Ltd" 2,00% 12/05/2026 306.913 0,27
300.000 Celulosa Arauco y Constitucion SA™ 5,15% 29/01/2050 253.281 0,22
400.000 Cemex SAB de CV"” 513%  31/12/2149 392.141 0,34
200.000 Cemex SAB de CV"™ 9,13% 31/12/2149 206.438 0,18
284.000 Cencosud SA™ 5,95% 28/05/2031 283.755 0,25
535.000 Central American Bottling Corp/CBC Bottling Holdco SL/Beliv Holdco SL™ 5,25% 27104/2029 507.687 0,45
200.000 Champion Path Holdings Ltd"™ 4,85% 27/01/2028 189.602 0,17
200.000 Chile Electricity Lux Mpc Il Sarl™ 5,58% 20/10/2035 194.606 0,17
200.000 China Cinda Finance 2017 | Ltd" 4,75% 08/02/2028 196.144 0,17
200.000 China Overseas Finance Cayman VI Ltd™" 6,45% 11/06/2034 210.323 0,18
200.000 China Overseas Grand Oceans Finance IV Cayman Ltd” 2,45% 09/02/2026 191.191 0,17
300.000 Cibanco SA Ibm/PLA Administradora Industrial S de RL de CV"* 4,96% 18/07/2029 285.242 0,25
200.000 CK Hutchison International 21 Ltd” 2,50% 15/04/2031 171.736 0,15
400.000 CK Hutchison International 23 Ltd" 4,88% 21/04/2033 389.671 0,34
288.000 CK Hutchison International 24 Ltd™ 5,50% 26/04/2034 290.875 0,26
200.000 Colombia Telecomunicaciones SA ESP™ 4,95% 17/07/2030 168.127 0,15
307.200 Cometa Energia SA de CV™" 6,38% 24/04/2035 303.921 0,27
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csa(:;::IZ Descrizione titolo Cedola chzt;‘g; Valore el(};lDo %P(_ilﬁ_l
Obbligazioni societarie 92,44% (31 dicembre 2023: 85,35%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)

390.000 Commercial Bank of Dubai PSC” 5,32% 14/06/2028 392.795 0,35
200.000 Commercial Bank PSQC” 4,50% 3111212149 195.295 0,17
200.000 Compania de Minas Buenaventura SAA™ 5,50% 23/07/2026 199.985 0,18
802.000 Consolidated Energy Finance SA™ 12,00% 15/02/2031 770.751 0,68
200.000 Consorcio Transmantaro SA™ 4,70% 16/04/2034 185.526 0,16
390.900 Continuum Green Energy India Pvt/Co-Issuers™ 7,50% 26/06/2033 404.242 0,36
247.000 Cosan Luxembourg SA™ 7,25% 27/06/2031 242.796 0,21
400.000 CSN Resources SA™ 4,63% 10/06/2031 310.935 0,27
239.000 CSN Resources SA™ 5,88% 08/04/2032 193.091 0,17
250.000 CT Trust™ 513% 03/02/2032 223.923 0,20
300.000 DBS Group Holdings Ltd™* 1,82% 10/03/2031 288.769 0,25
323.000 DIB Sukuk Ltd" 1,96% 22/06/2026 307.936 0,27
322.000 DIB Sukuk Ltd" 4,80% 16/08/2028 319.178 0,28
308.000 DIB Sukuk Ltd" 5,49% 30/11/2027 311.766 0,27
503.584 Digicel Intermediate Holdings Ltd/Digicel International Finance Ltd/Difl US™ 12,00% 25/05/2027 498.485 0,44
273.000 Eastern & Southern African Trade & Development Bank” 4,13% 30/06/2028 245.358 0,22
200.000 Ecopetrol SA™ 4,63% 02/11/2031 166.016 0,15
488.000 Ecopetrol SA™ 5,88% 28/05/2045 336.572 0,30
300.000 Ecopetrol SA™ 7,38% 18/09/2043 254.679 0,22
300.000 Ecopetrol SA” 7,75% 01/02/2032 291.373 0,26
384.000 FEcopetrol SA” 8,88% 13/01/2033 391.591 0,34
390.000 El Sukuk Co Ltd* 5,43% 28/05/2029 398.281 0,35
300.000 EIG Pearl Holdings Sarl” 3,55% 31/08/2036 257.042 0,23
224.000 EIG Pearl Holdings Sarl’ 4,39% 30/11/2046 174.085 0,15
292.000 Emaar Sukuk Ltd" 3,88% 17/09/2029 277.664 0,24
200.000 Emirates NBD Bank PJSC™* 4,25% 3111212149 191.981 0,17
312.000 Emirates NBD Bank PJSC™ 5,14% 26/11/2029 315.335 0,28
329.000 Emirates NBD Bank PJSC” 5,63% 21/10/2027 335.189 0,29
200.000 Emirates NBD Bank PJSC” 5,88% 11/10/2028 206.312 0,18
300.000 Emirates NBD Bank PJSC” 6,13% 3111212149 299.925 0,26
200.000 Energean Israel Finance Ltd™ 4,88% 30/03/2026 196.182 0,17
100.000 Energean Israel Finance Ltd™ 5,88% 30/03/2031 88.425 0,08
200.000 Energean Israel Finance Ltd™ 8,50%  30/09/2033 196.925 0,17
300.000 EnfraGen Energia Sur SA/EnfraGen Spain SA/Prime Energia SpA™ 5,38% 30/12/2030 256.146 0,22
414.000 FIEMEX Energia - Banco Actinver SA Institucion de Banca Multiple”™ 7,25% 31/01/2041 406.010 0,36
390.000 First Abu Dhabi Bank PISC” 5,00% 28/02/2029 391.554 0,34
206.000 First Abu Dhabi Bank PISC” 5,13% 13/10/2027 207.729 0,18
233.000 First Abu Dhabi Bank PISC” 6,32% 04/04/2034 239.082 0,21
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Obbligazioni societarie 92,44% (31 dicembre 2023: 85,35%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
900.000 First Quantum Minerals Ltd™ 8,63% 01/06/2031 927.580 0,82
300.000 Fortune Star BVI Ltd"™ 5,00% 18/05/2026 288.493 0,25
350.000 Fortune Star BVI Ltd™ 5,05% 27/01/2027 329.319 0,29
400.000  Franshion Brilliant Ltd" 4,25% 23/07/2029 340.094 0,30
325.000 FS Luxembourg Sarl” 8,88% 12/02/2031 330.005 0,29
227.000 FWD Group Holdings Ltd™ 7,64% 02/07/2031 242.624 0,21
500.000 FWD Group Holdings Ltd"™ 8,05% 31/12/2149 499.062 0,44
300.000 Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd" 2,63% 31/03/2036 244.760 0,21
269.922  Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd" 2,94% 30/09/2040 213.712 0,19
600.000 GC Treasury Center Co Ltd" 2,98% 18/03/2031 511.690 0,45
270.000 GENM Capital Labuan Ltd" 3,88% 19/04/2031 238.918 0,21
360.000 Globe Telecom Inc” 4,20% 31/12/2149 351.730 0,31
200.000 GLP China Holdings Ltd™ 2,95% 29/03/2026 180.480 0,16
200.000 GLP Pte Ltd"™ 3,88% 04/06/2025 193.052 0,17
200.000 GLP Pte Ltd"™ 4,50% 31/12/2149 116.392 0,10
358.000 Greenko Dutch BV 3,85% 29/03/2026 348.250 0,30
751.500 Greenko Power Il Ltd" 4,30% 13/12/2028 708.379 0,63
200.000 Greensaif Pipelines Bidco Sarl” 6,51% 23/02/2042 203.236 0,18
400.000 Grupo Aeromexico SAB de V' 8,25% 15/11/2029 394.952 0,35
200.000 Grupo Aval Ltd" 4,38% 04/02/2030 176.317 0,15
300.000 Hanwha Life Insurance Co Ltd™ 3,38% 04/02/2032 287.980 0,25
445.000 HDFC Bank Ltd™ 3,70% 31/12/2149 417.421 0,37
203.000 HPHT Finance 21 Ltd™ 2,00% 19/03/2026 195.983 0,17
400.000 Hunt Oil Co of Peru LLC Sucursal Del Peru™ 8,55% 18/09/2033 436.723 0,38
300.000 Hyundai Card Co Ltd" 5,75% 24/04/2029 304.773 0,27
250.000 IHS Holding Ltd™ 6,25% 29/11/2028 236.860 0,21
390.000 IHS Holding Ltd™ 7,88% 29/05/2030 385.114 0,34
216.000 Indofood CBP Sukses Makmur Tk PT™ 3,40% 09/06/2031 191.631 0,17
300.000 InRetail Consumer™ 3,25% 22/03/2028 275.512 0,24
400.000 Investment Energy Resources Ltd" 6,25% 26/04/2029 385.667 0,34
421.000 IRB Infrastructure Developers Ltd"™ 7.11% 11/03/2032 426.226 0,37
147.500  JSW Hydro Energy Ltd" 4,13% 18/05/2031 133.196 0,12
200.000 Kasikombank PCL" 3,34% 02/10/2031 191.529 0,17
245.000 Kasikombank PCL" 5,46% 07/03/2028 247.313 0,22
300.000 KazMunayGas National Co JSC” 3,50% 14/04/2033 249.036 0,22
200.000 KazMunayGas National Co JSC” 5,38% 24/04/2030 194.944 0,17
550.000 KazMunayGas National Co JSC™ 5,75% 19/04/2047 475.758 0,42
207.000 Khazanah Capital Ltd" 4,88% 01/06/2033 201.513 0,18
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200.000 Klabin Austria GmbH’ 7,00% 03/04/2049 202.688 0,18
223.000 Kookmin Bank™ 2,50% 04/11/2030 190.043 0,17
200.000 Kosmos Energy Ltd™ 7,50%  01/03/2028 189.614 0,17
240.000 Kosmos Energy Ltd™ 8,75% 01/10/2031 226.342 0,20
450.000 Las Vegas Sands Corp’ 3,90% 08/08/2029 418.630 0,37
200.000 Las Vegas Sands Corp’ 6,20% 15/08/2034 201.232 0,18
325.000 Latam Airlines Group SA™ 7,88% 15/04/2030 329.423 0,29
262.000 LD Celulose International GmbH™ 7,95% 26/01/2032 262.921 0,23
200.000 Lenovo Group Ltd" 3,42% 02/11/2030 179.829 0,16
199.038 Leviathan Bond Ltd" 6,75% 30/06/2030 188.791 0,17
229.000 LG Chem Ltd" 2,38% 07/07/2031 188.945 0,17
200.000 LG Energy Solution Ltd"™" 5,75% 25/09/2028 202.603 0,18
400.000 Limak Cimento Sanayi ve Ticaret AS™ 9,75% 25/07/2029 394.386 0,35
200.000 Longfor Group Holdings Ltd"™" 3,95%  16/09/2029 150.422 0,13
200.000 MAF Sukuk Ltd" 4,64% 14/05/2029 195.936 0,17
200.000 MARB BondCo Plc” 3,95% 29/01/2031 167.685 0,15
327.000 Masdar Abu Dhabi Future Energy Co’ 4,88% 25/07/2029 325.502 0,29
205.000 Mashregbank PSC™ 7,13% 31/12/2149 211,513 0,19
719.945 MC Brazil Downstream Trading Sarl” 7,25% 30/06/2031 598.881 0,53
200.000 Medco Bell Pte Ltd™ 6,38% 30/01/2027 200.049 0,18
250.000 Medco Maple Tree Pte Ltd™ 8,96% 27/04/2029 263.898 0,23
560.000 MEGlobal BV 2,63% 28/04/2028 507.396 0,45
322.000 MEGlobal Canada ULC 5,88% 18/05/2030 328.927 0,29
750.000 Melco Resorts Finance Ltd"™ 5,63% 17/07/2027 726.558 0,64
550.000 Melco Resorts Finance Ltd” 5,75% 21/07/2028 525.955 0,46
200.000 Melco Resorts Finance Ltd"™ 7,63% 17/04/2032 201.016 0,18
517.000 Mersin Uluslararasi Liman Isletmeciligi AS™ 8,25% 15/11/2028 536.153 0,47
200.000 Metinvest BV™ 7,75%  17/10/2029 141.034 0,12
200.000 MGM China Holdings Ltd"™ 4,75% 01/02/2027 193.728 0,17
200.000 MGM China Holdings Ltd"™ 7,13% 26/06/2031 202.897 0,18
200.000 MHP Lux SA” 6,95% 03/04/2026 186.125 0,16
250.000 Millicom Intemational Cellular SA™ 4,50% 27/04/2031 219.295 0,19
315.000 Millicom International Cellular SA” 6,25% 25/03/2029 310.162 0,27
679.000 Minera Mexico SA de CV* 4,50% 26/01/2050 515.822 0,46
294.000 Minerva Luxembourg SA® 4,38% 18/03/2031 246.936 0,22
200.000 Minerva Luxembourg SA™ 8,88% 13/09/2033 207.695 0,18
500.000 Minsur SA™ 4,50% 28/10/2031 443,985 0,39
300.000 MTN Mauritius Investments Ltd" 6,50% 13/10/2026 303.269 0,27
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225.630 MV24 Capital BV 6,75% 01/06/2034 214.150 0,19
192.484 Nakilat Inc™ 6,07% 31/12/2033 201.044 0,18
390.000 Nanshan Life Pte Ltd"™ 5,45% 11/09/2034 378.293 0,33
900.000 National Bank of Ras Al-Khaimah PSC” 5,38% 25/07/2029 913.176 0,80
296.000 Navoi Mining & Metallurgical Combinat” 6,95% 17/10/2031 292.655 0,26
388.000 NBK SPC Ltd" 1,63% 15/09/2027 364.852 0,32
200.000 NBK SPC Ltd™ 5,50% 06/06/2030 201.983 0,18
559.000 NBK Tier 1 Financing 2 Ltd" 4,50% 31/12/2149 550.758 0,48
652.000 NewCo Holding USD 20 Sarl™ 9,38% 07/11/2029 650.044 0,57
450.000 Nexa Resources SA™ 6,75% 09/04/2034 458.716 0,40
408.000 Niagara Energy SAC™ 5,75% 03/10/2034 395.862 0,35
200.000 NWD Finance BVI Ltd" 5,25% 31/12/2149 88.223 0,08
200.000 NWD MTN Ltd"™ 4,13% 18/07/2029 121.633 0,11
294.000 Ooredoo Interational Finance Ltd” 2,63% 08/04/2031 255.658 0,22
200.000 Ooredoo International Finance Ltd” 4,63% 10/10/2034 191.296 0,17
200.000 Otel Sukuk Ltd" 5,38% 24/01/2031 199.331 0,18
200.000 Oversea-Chinese Banking Corp Ltd™" 1,83% 10/09/2030 195.365 0,17
262.000 Oversea-Chinese Banking Corp Ltd" 4,60% 15/06/2032 259.503 0,23
200.000 Oversea-Chinese Banking Corp Ltd" 5,52% 21/05/2034 201.840 0,18
283.000 Oztel Holdings SPC Ltd" 6,63% 24/04/2028 292.253 0,26
440.000 Pegasus Hava Tasimaciligi AS™ 8,00% 11/09/2031 437.224 0,38
1.250.000 Petroleos Mexicanos™ 6,70% 16/02/2032 1.088.393 0,96
200.000 Power Finance Corp Ltd" 3,95% 23/04/2030 186.327 0,16
1.100.000 Prosus NV* 3,68% 21/01/2030 993.035 0,87
800.000 Prosus NV° 3,83% 08/02/2051 517.720 0,45
400.000 Prosus NV 4,19% 19/01/2032 357.050 0,31
400.000 Prudential Funding Asia Pic” 2,95% 03/11/2033 364.389 0,32
240.000 QNB Bank AS™ 7,25% 21/05/2029 250.205 0,22
367.000 QNB Finance Ltd* 2,75% 12/02/2027 350.531 0,31
300.000 Raizen Fuels Finance SA™ 5,70% 17/01/2035 277.950 0,24
355.000 Raizen Fuels Finance SA™ 6,95% 05/03/2054 350.42¢ 0,31
390.000 REC Ltd" 2,25% 01/09/2026 371.884 0,33
450.000 Reliance Industries Ltd" 2,88% 12/01/2032 382.77C 0,34
378.000 Reliance Industries Ltd" 3,63% 12/01/2052 261.307 0,23
850.000 ReNew Wind Energy AP2/ReNew Power Pvt Ltd other 9 Subsidiaries™ 4,50% 14/07/2028 790.213 0,69
337.000 SABIC Capital | BV 2,15% 14/09/2030 285.281 0,25
285.000 Sable International Finance Ltd™ 7,13% 15/10/2032 279.722 0,25
1.030.004 Samarco Mineracao SA™ 9,00% 30/06/2031 1.008.034 0,89
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400.000 Sands China Ltd™ 2,85% 08/03/2029 356.838 0,31
200.000 Sands China Ltd"™ 3,80% 08/01/2026 196.272 0,17
950.000 Sands China Ltd"™" 5,40% 08/08/2028 940.002 0,83
875.000 SEPLAT Energy Plc” 7,75% 01/04/2026 873.120 0,77
232.000 SF Holding Investment 2021 Ltd" 3,13% 17/11/2031 205.175 0,18
600.000 Shinhan Bank Co Ltd" 4,38% 13/04/2032 556.500 0,49
350.000 Shinhan Bank Co Ltd"™ 4,50% 12/04/2028 345.114 0,30
300.000  Shriram Finance Ltd™ 6,15% 03/04/2028 296.514 0,26
200.000  Shriram Finance Ltd™" 6,63%  22/04/2027 201.910 0,18
200.000 Siam Commercial Bank PCL™ 4,40% 11/02/2029 194.645 0,17
600.000 SierraCol Energy Andina LLC™ 6,00% 15/06/2028 542.437 0,48
400.000 SingTel Group Treasury Pte Ltd™ 1,88% 10/06/2030 344.367 0,30
300.000 Sisecam UK Pl 8,63% 02/05/2032 298.494 0,26
208.000 SK Battery America Inc™ 2,13% 26/01/2026 200.064 0,18
566.000 SK Hynix Inc” 2,38% 19/01/2031 474.833 0,42
466.000 SK Hynix Inc” 6,38% 17/01/2028 480.823 0,42
225.000 SK Hynix Inc”" 6,50% 17/01/2033 237.935 0,21
246.000 SNB Sukuk Ltd" 2,34% 19/01/2027 233.313 0,20
270.000 St Marys Cement Inc Canada™ 5,75% 02/04/2034 260.721 0,23
200.000 Standard Chartered Plc” 1,46% 14/01/2027 192.695 0,17
400.000 Standard Chartered Plc” 4,30% 311212149 358.500 0,31
483.000 Standard Chartered Plc’ 6,30% 06/07/2034 501.715 0,44
300.000 Standard Chartered Plc’ 6,30% 09/01/2029 308.235 0,27
200.000 Standard Chartered Plc’ 7,02% 08/02/2030 211.890 0,19
200.000 Star Energy Geothermal Darajat Il/Star Energy Geothermal Salak” 4,85% 14/10/2038 185.924 0,16
200.000  Stillwater Mining Co™ 4,00% 16/11/2026 190.07¢ 0,17
400.000 Studio City Finance Ltd" 6,50% 15/01/2028 390.368 0,34
200.000 Sun Hung Kai Properties Capital Market Ltd™" 3,75% 25/02/2029 190.041 0,17
200.000 Suzano Austria GmbH" 3,75% 15/01/2031 176.638 0,16
276.000 Suzano Austria GmbH™ 7,00% 16/03/2047 290.651 0,26
744,000 Telecom Argentina SA™ 9,50% 18/07/2031 765.576 0,67
129.000 Telecom Argentina SA 144A™ 9,50% 18/07/2031 132.741 0,12
224.000 Telecommunications co Telekom Srbija AD Belgrade™ 7,00%  28/10/2029 223.774 0,20
400.000 Telecomunicaciones Digitales SA™ 4,50% 30/01/2030 363.934 0,32
359.000 Telefonica Celular del Paraguay SA™ 5,88% 15/04/2027 356.162 0,31
429.000 Tengizchevroil Finance Co International Ltd"™" 3,25% 15/08/2030 365.090 0,32
500.000 Teva Pharmaceutical Finance Netherlands 11l BV" 3,15% 01/10/2026 480.881 0,42
418.000 Teva Pharmaceutical Finance Netherlands 11l BV® 4,10% 01/10/2046 301.062 0,26
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ci(:;?:i:lz Descrizione titolo Cedola Sczzt::lg; Valore el(};lDo %P(_ilﬁ_l
Obbligazioni societarie 92,44% (31 dicembre 2023: 85,35%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
647.000 Teva Pharmaceutical Finance Netherlands Il BV 8,13% 15/09/2031 723.934 0,64
710.000 Thaioil Treasury Center Co Ltd" 3,75% 18/06/2050 450.651 0,40
173.454  Tierra Mojada Luxembourg Il Sarl™ 575%  01/12/2040 158.859 0,14
800.000 Trident Energy Finance Pl 12,50%  30/11/2029 840.726 0,74
400.000 Trust Fibra Uno™ 4,87% 15/01/2030 362.681 0,32
200.000 Trust Fibra Uno™ 6,95% 30/01/2044 173.152 0,15
200.000 Trust Fibra Uno™ 7,38% 13/02/2034 199.797 0,18
500.000 TSMC Arizona Corp’ 1,75% 25/10/2026 474.121 0,42
400.000 TSMC Arizona Corp’ 2,50% 25/10/2031 342.549 0,30
550.000 TSMC Arizona Corp’ 3,25% 25/10/2051 395.555 0,35
893.000 TSMC Arizona Corp’ 4,25% 22/04/2032 856.245 0,75
500.000 TSMC Global Ltd" 1,75% 23/04/2028 452.511 0,40
1.000.000 TSMC Global Ltd" 2,25% 23/04/2031 852.831 0,75
238.000 Turk Telekomunikasyon AS™ 7,38%  20/05/2029 242.688 0,21
269.000 Turkiye Garanti Bankasi AS” 8,38% 28/02/2034 274.611 0,24
360.000 Turkiye Is Bankasi AS™ 7,75% 12/06/2029 371.486 0,33
257.000 Turkiye Vakiflar Bankasi TAO” 5,50% 01/10/2026 255.072 0,22
361.000 Turkiye Vakiflar Bankasi TAQ™ 9,00% 12/10/2028 385.410 0,34
251.000 TVF Varlik Kiralama AS” 6,95% 23/01/2030 252.631 0,22
400.000 United Overseas Bank Ltd" 2,00% 14/10/2031 379.236 0,33
500.000 United Overseas Bank Ltd” 3,86% 07/10/2032 484.853 0,43
302.000 Vale Overseas Ltd" 6,13% 12/06/2033 305.993 0,27
200.000 Vanke Real Estate Hong Kong Co Ltd" 3,98% 09/11/2027 100.765 0,09
760.000 Vedanta Resources Finance Il Plc™" 10,88% 17/09/2029 787.086 0,69
798.000 Vista Energy Argentina SAU™ 7,63% 10/12/2035 793.810 0,70
300.000 VTR Comunicaciones SpA™ 5,13% 15/01/2028 280.602 0,25
921.000 VTR Finance NV 6,38% 15/07/2028 875.833 0,77
480.000 WE Soda Investments Holding Plc™ 9,50% 06/10/2028 494.160 0,43
200.000 Wharf REIC Finance BVI Ltd" 3,50% 17/01/2028 190.789 0,17
200.000 Woori Bank™ 6,38% 3111212149 202.818 0,18
200.000 Wynn Macau Ltd" 5,50% 01/10/2027 194.797 0,17
985.000 Wynn Macau Ltd" 5,63% 26/08/2028 949.541 0,83
387.000 XPInc” 6,75% 02/07/2029 385.069 0,34
495.000 VYapi ve Kredi Bankasi AS™ 9,25% 16/10/2028 534.469 0,47
300.000 Yapi ve Kredi Bankasi AS™ 9,25% 17/01/2034 312.824 0,27
325.000 Yapi ve Kredi Bankasi AS™ 9,74% 31/12/2149 335.424 0,29
550.000 Yinson Boronia Production BV 8,95% 31/07/2042 574.454 0,50
483.000 YPF Energia Electrica SA™ 7,88% 16/10/2032 478.160 0,42
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csa?ni:lz Descrizione titolo Cedola Sc':gt::‘g; Valore el(};lDo %P(_ilﬁ_l
Obbligazioni societarie 92,44% (31 dicembre 2023: 85,35%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
665.000 YPF SA™ 7,00% 15/12/2047 588.808 0,52
1.134.000 YPFSA™ 9,50% 17/01/2031 1.213.957 1,07
300.000 Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS™ 11,00% 23/04/2030 302.665 0,27
Totale obbligazioni societarie 105.120.488 92,44
Titoli di Stato 5,96% (31 dicembre 2023: 7,33%)
Euro
6.298 Argentine Republic Government International Bond” 0,50% 09/07/2029 5.023 0,00
1.425.000 Ivory Coast Govemnment International Bond” 4,88% 30/01/2032 1.304.992 1,15
233.000 Republic of Poland Government International Bond" 3,13% 22/10/2031 243.414 0,21
Totale Euro 1.553.429 1,36
Dollari statunitensi
518.000 Amazon Conservation DAC™ 6,03% 16/01/2042 516.834 0,45
556.083 Argentine Republic Government International Bond” 0,75% 09/07/2030 429.963 0,38
452.025 Argentine Republic Government International Bond’ 3,50% 09/07/2041 283.270 0,25
400.000 Argentine Republic Government International Bond” 4,13% 09/07/2035 266.262 0,23
565.685 Argentine Republic Government International Bond” 5,00% 09/01/2038 396.878 0,35
401.000 Chile Government International Bond” 4,95% 05/01/2036 380.370 0,33
300.000 Colombia Government International Bond” 7,75% 07/11/2036 293.820 0,26
1.050.000 Dominican Republic International Bond" 7,05% 03/02/2031 1.077.825 0,95
353.000 Fl Salvador Government International Bond™ 0,25% 17/04/2030 7.174 0,01
353.000 Fl Salvador Government International Bond”™ 9,25% 17/04/2030 374.621 0,33
330.000 Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama AS™ 6,50% 26/04/2030 326.604 0,29
200.000 Korea Mine Rehabilitation & Mineral Resources Corp’ 5,38% 11/05/2028 201.648 0,18
284.000 Philippine Government International Bond” 5,50% 17/01/2048 2717.632 0,24
5.415 Ukraine Government International Bond” 0,00% 01/02/2030 2.973 0,00
20.236 Ukraine Government International Bond" 0,00% 01/02/2034 8.424 0,01
17.101  Ukraine Government International Bond" 0,00% 01/02/2035 10.141 0,01
14.250 Ukraine Government International Bond” 0,00% 01/02/2036 8.406 0,01
400.000 Ukraine Government International Bond” 0,00% 01/08/2041 309.747 0,27
49.568 Ukraine Government International Bond” 1,75% 01/02/2034 28.068 0,03
24.784  Ukraine Government International Bond" 1,75% 01/02/2035 13.686 0,01
24.784  Ukraine Government International Bond” 1,75% 01/02/2036 13.493 0,01
Totale Dollari statunitensi 5.227.839 4,60
Totale Titoli di Stato 6.781.268 5,96
Totale Investimenti 111.901.756 98,40
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine 0,24% (31 dicembre 2023: 1,95%)

Importo Importo Data di . Profitto non % del
a credito a debito scadenza Controparte Contratti realizzato USD P.N.
119.408 USD 865.136 CNY 19/03/2025  Citibank NA 1 1.362 0,00
2.932.187 USD 2.782.457 EUR 04/02/2025  HSBC Bank Plc 1 47.168 0,04
Classe con copertura CHF
207.904 USD 183.747 CHF 13/03/2025  Goldman Sachs International 1 3.595 0,00
Classe con copertura EUR
4.510.526 USD 4.246.633 EUR 13/03/2025  Citibank NA 1 99.952 0,09
4.510.532 USD 4.246.633 EUR 13/03/2025  UBS AG 1 99.958 0,09
1.145.738 USD 1.092.091 EUR 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 11.487 0,01
Classe con copertura GBP
273.189 USD 213.984 GBP 13/03/2025  Citibank NA 2 5.335 0,01
Classe con copertura SEK
100 SEK 9 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 0 0,00
1.209 USD 13.278 SEK 13/03/2025  Goldman Sachs International 1 3 0,00
430 USD 4.707 SEK 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 3 0,00
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine © 268.863 0,24
Contratti future 0,10% (31 dicembre 2023: 0,03 %)
Numero di Descrizione Profitto non % del
Contratti realizzato USD P.N.
(7) Euro-Bund Future March 2025 20.803 0,02
(55) US Treasury 10-Year Note (CBT) Future March 2025 68.750 0,06
(8) US Treasury Long Bond (CBT) Future March 2025 25.625 0,02
Totale Profitto non realizzato su contratti future * 115.178 0,10
Contratti di credit default swap 0,11% (31 dicembre 2023: 0,00%)
| . . . - S Valore equo % del
mporto figurativo  Data di scadenza Controparte Obbligazione di riferimento USD PN
Usb  4.000.000 20/12/2029 ICE Clear U.S." Buying default protection on CDX.EM.42 125.331 0,11
Valore equo su contratti di credit default swap 125.331 0,11
'Swap compensati a livello centrale.
Valore equo % del
usD P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 112.411.128 98,85
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Import_o Impor_to Data di Controparte P_erdita non % del
a credito a debito scadenza realizzata USD P.N.
1.447.406 EUR 1.523.438 USD 04/02/2025  UBS AG (22.680) (0,02)
Classe con copertura CHF
303.920 CHF 349.644 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International (11.715) (0,01)
21.714.952 CHF 24.977.076 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp (832.155; (0,73)
Classe con copertura EUR
69.302.097 EUR 73.602.686 USD 13/03/2025  Citibank NA (1.625.186, (1,43)
12.598 EUR 13.152 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp (67) (0,00)
Classe con copertura GBP
225.492 GBP 287.880 USD 13/03/2025  Citibank NA (5.622, (0,01)
93 USD 74 GBP 13/03/2025  Westpac Banking Corp (0) 0,00)
Classe con copertura SEK
2.005.782 SEK 184.936 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International (2.726, (0,00)
7 SEK 1 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp (0) (0,00)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine * (2.500.151) (2,20)
Contratti future (0,01%) (31 dicembre 2023: (0,24%))
Numero di Descrizione Perdita non % del
Contratti realizzata USD P.N.
20 US Treasury 2-Year Note (CBT) Future March 2025 (4.375) 0,01)
5 US Treasury 5-Year Note (CBT) Future March 2025 (3.359) (0,00)
Totale Perdita non realizzata su contratti future * (7.734) (0,01)
Valore equo % del
usD P.N.
Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (2.507.885) (2,21)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 109.903.243 96,64
Altro patrimonio netto 3.817.385 3,36
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 113.720.628 100,00
% del
Analisi del Portafoglio usb AIE:?:;
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 53.344.427 45,80
** Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 58.557.329 50,28
+  Strumenti finanziari derivati negoziati in un mercato regolamentato 107.444 0,09
o Strumenti finanziari derivati negoziati OTC (2.105.957) (1,81)
Totale Investimenti 109.903.243 94,36
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csa‘:)rirgz Descrizione titolo Cedola chgzz;‘; Valore eg:g %P(.ils.l
Obbligazioni societarie 27,43% (31 dicembre 2023: 27,64%)
Euro
700.000 Banque Ouest Africaine de Developpement” 2,75% 22/01/2033 609.235 0,02
8.012.647 NAK Naftogaz Ukraine via Kondor Finance Plc’ 7,13% 19/07/2026 6.481.438 0,24
20.129.000 Perusahaan Perseroan Persero PT Perusahaan Listrik Negara” 1,88% 05/11/2031 17.777.280 0,66
Totale Euro 24.867.953 0,92
Dollari statunitensi
2.072.000 Abu Dhabi Crude Oil Pipeline LLC” 3,65% 02/11/2029 1.949.295 0,07
21.027.000 Abu Dhabi Crude Oil Pipeline LLC" 4,60% 02/11/2047 18.535.616 0,69
5.628.000 Abu Dhabi Developmental Holding Co PJSC 5,25% 02/10/2054 5.178.942 0,19
3.684.000 Abu Dhabi National Energy Co PJSC” 4,70% 24/04/2033 3.559.103 0,13
4.527.000 Abu Dhabi Ports Co PJSC” 2,50% 06/05/2031 3.902.421 0,14
6.086.000 Adnoc Murban Rsc Ltd* 5,13% 11/09/2054 5.501.800 0,20
5.620.000 Aeropuerto Internacional de Tocumen SA™ 5,13% 11/08/2061 4.081.806 0,15
3.195.000 African Export-Import Bank” 3,80% 17/05/2031 2.787.171 0,10
3.962.176 Alfa Desarrollo SpA™ 4,55% 27/09/2051 2.923.535 0,11
1.528.000 AngloGold Ashanti Holdings Plc” 3,75% 01/10/2030 1.382.939 0,05
2.551.000 Antofagasta Plc” 6,25% 02/05/2034 2.591.927 0,10
3.283.000 Banco Nacional de Panama’ 2,50% 11/08/2030 2.614.989 0,10
6.784.000 Bancolombia SA” 8,63% 24/12/2034 7.109.520 0,26
16.866.000 Banque Ouest Africaine de Developpement’ 4,70% 22/10/2031 15.248.551 0,56
12.145.000 Banque Ouest Africaine de Developpement” 5,00% 27/07/2027 11.825.738 0,44
14.318.000 Bapco Energies BSC Closed™ 7,50% 25/10/2027 14.756.976 0,55
2.411.000 Bidvest Group UK Plc’ 3,63% 23/09/2026 2.317.417 0,09
9.004.209 Bioceanico Sovereign Certificate Ltd" 0,00% 05/06/2034 6.960.254 0,26
5.070.000 Braskem Netherlands Finance BV 8,50% 12/01/2031 5.087.197 0,19
5.334.800 Brazil Minas SPE via State of Minas Gerais™" 5,33% 15/02/2028 5.308.606 0,20
556.000 CAS Capital No 1 Ltd" 4,00% 31/12/2149 532.908 0,02
3.254.000 Cemex SAB de CV™ 5,13% 31/12/2149 3.190.071 0,12
7.156.000 Cemex SAB de CV*~ 9,13% 31/12/2149 7.386.511 0,28
3.016.000 Cencosud SA” 4,38% 17/07/2027 2.949.071 0,11
9.282.000 Comision Federal de Electricidad” 3,35% 09/02/2031 7.698.224 0,28
8.419.000 Comision Federal de Electricidad” 4,69% 15/05/2029 7.912.232 0,29
6.388.000 Comision Federal de Electricidad™ 6,26% 15/02/2052 5.408.396 0,20
4.489.000 Comision Federal de Electricidad™ 6,45% 24/01/2035 4.241.956 0,16
2.193.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 3,00% 30/09/2029 1.950.884 0,07
6.749.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 3,15% 14/01/2030 6.011.956 0,23
5.044.000 Corp Nacional del Cobre de Chile® 3,70% 30/01/2050 3.388.112 0,13
1.373.000 Corp Nacional del Cobre de Chile® 4,38% 05/02/2049 1.039.797 0,04
3.594.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 5,13% 02/02/2033 3.408.598 0,13
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ci‘:;:g]z Descrizione titolo Cedola chzz:lg; Valore el(}:g %P(_ilﬁ_l
Obbligazioni societarie 27,43% (31 dicembre 2023: 27,64%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)

4.505.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 5,95% 08/01/2034 4.483.818 0,17
150.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 6,15% 24/10/2036 149.885 0,01
2.827.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 6,30% 08/09/2053 2.771.461 0,10
5.365.000 Corp Nacional del Cobre de Chile™ 6,44% 26/01/2036 5.478.675 0,20
3.666.000 CSN Resources SA™ 4,63% 10/06/2031 2.849.721 0,11
4.989.000 CSN Resources SA™ 8,88% 05/12/2030 4.972.547 0,18
2.934.000 CT Trust™ 5,13% 03/02/2032 2.627.957 0,10
7.200.000 DP World Ltd" 6,85% 02/07/2037 7.850.203 0,29
5.914.000 Eastern & Southern African Trade & Development Bank” 4,13% 30/06/2028 5.315.192 0,20
3.130.000 Ecopetrol SA” 8,38% 19/01/2036 3.021.146 0,11
5.395.000 Ecopetrol SA” 8,88% 13/01/2033 5.501.650 0,20
5.783.000 Empresa de Transmision Electrica SA” 5,13% 02/05/2049 4.133.775 0,15
1.867.000 Empresa Nacional del Petroleo™ 3,45% 16/09/2031 1.606.087 0,06
3.031.000 Empresa Nacional del Petroleo™ 4,50% 14/09/2047 2.350.702 0,09
1.340.000 Empresa Nacional del Petroleo” 4,50% 14/09/2047 1.039.241 0,04
5.830.000 Empresa Nacional del Petroleo’ 5,25% 06/11/2029 5.757.183 0,21
3.930.000 Empresa Nacional del Petroleo™ 5,95% 30/07/2034 3.912.307 0,14
1.814.000 Empresa Nacional del Petroleo” 6,15% 10/05/2033 1.833.767 0,07
5.593.000 FIEMEX Energia - Banco Actinver SA Institucion de Banca Multiple™ 7,25% 31/01/2041 5.485.055 0,20
4.006.176  Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd"™" 2,16% 31/03/2034 3.440.173 0,13
8.304.000 Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd" 2,63% 31/03/2036 6.774.945 0,25
9.398.684 Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd" 2,94% 30/09/2040 7.441.462 0,27
7.940.850 Greenko Power Il Ltd” 4,30% 13/12/2028 7.485.210 0,28
9.182.000 Grupo Aval Ltd" 4,38% 04/02/2030 8.094.722 0,30
2.633.000 Kallpa Generacion SA” 4,13% 16/08/2027 2.559.117 0,09
3.440.000 KazMunayGas National Co JSC 3,50% 14/04/2033 2.855.612 0,11
28.427.000 KazMunayGas National Co JSC™ 5,38% 24/04/2030 27.708.401 1,02
14.847.000 KazMunayGas National Co JSC” 5,75% 19/04/2047 12.842.881 0,47
11.634.000 KazMunayGas National Co JSC* 6,38% 24/10/2048 10.833.145 0,40
6.221.887 Leviathan Bond Ltd" 6,75% 30/06/2030 5.901.578 0,22
16.379.213  MC Brazil Downstream Trading Sarl™ 7,25% 30/06/2031 13.624.936 0,50
5.182.000 Medco Bell Pte Ltd™ 6,38% 30/01/2027 5.183.262 0,19
2.334.000 Meituan® 3,05% 28/10/2030 2.066.868 0,08
3.734.000 Mexico City Airport Trust’ 5,50% 31/07/2047 3.017.945 0,11
3.273.000 MVM Energetika Zrt’ 6,50% 13/03/2031 3.301.052 0,12
4.865.000 Navoi Mining & Metallurgical Combinat” 6,95% 17/10/2031 4.810.015 0,18
4.496.000 NBK Tier 1 Financing 2 Ltd" 4,50% 31/12/2149 4.429.707 0,16
3.167.000 NWD MTN Ltd"™ 4,13% 18/07/2029 1.926.060 0,07
2.675.000 Perusahaan Perseroan Persero PT Perusahaan Listrik Negara” 4,38% 05/02/2050 2.005.224 0,07
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ci(:)ri:g]z Descrizione titolo Cedola chzg:lg; Valore el(}:g %P(_ilﬁ_l
Obbligazioni societarie 27,43% (31 dicembre 2023: 27,64%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)

8.423.000 Perusahaan Perseroan Persero PT Perusahaan Listrik Negara” 5,25% 15/05/2047 7.337.580 0,27
15.682.000 Perusahaan Perseroan Persero PT Perusahaan Listrik Negara’ 6,15% 21/05/2048 15.287.555 0,56
11.455.000 Petroleos de Venezuela SA” 5,38% 12/04/2027 1.248.595 0,05

730.000 Petroleos de Venezuela SA” 5,50% 12/04/2037 75.463 0,00
38.698.964 Petroleos de Venezuela SA” 6,00% 16/05/2024 4.064.911 0,15
48.583.079 Petroleos de Venezuela SA™ 6,00% 15/11/2026 5.103.132 0,19

5.618.000 Petroleos del Peru SA” 4,75% 19/06/2032 4.254.325 0,16
25.851.000 Petroleos del Peru SA® 5,63% 19/06/2047 16.591.498 0,61
11.080.000 Petroleos Mexicanos™ 6,75%  21/09/2047 7.625.453 0,28
10.255.000 Petroleos Mexicanos™ 6,95% 28/01/2060 7.049.180 0,26

103.010.000 Petroleos Mexicanos ™~ 7,69% 23/01/2050 77.794.182 2,88

3.706.000 Power Finance Corp Ltd" 3,95% 23/04/2030 3.452.644 0,13

4.096.000 QatarEnergy” 3,30% 12/07/2051 2.807.857 0,10

3.147.000 QNB Finance Ltd" 2,75% 12/02/2027 3.005.778 0,11
11.597.000 Reliance Industries Ltd" 2,88% 12/01/2032 9.864.398 0,36

3.611.000 Reliance Industries Ltd" 3,63% 12/01/2052 2.496.245 0,09

7.607.963 Samarco Mineracao SA™ 9,00% 30/06/2031 7.445.682 0,28
10.610.000 Sasol Financing USA LLC” 6,50% 27/09/2028 10.228.973 0,38

5.969.000 Sasol Financing USA LLC” 8,75% 03/05/2029 6.063.668 0,22

6.794.000 Saudi Arabian Oil Co” 4,25% 16/04/2039 5.827.917 0,22

9.834.000 Saudi Arabian Oil Co” 5,88% 17/07/2064 9.187.058 0,34
47.692.000 Southern Gas Corridor CJSC” 6,88% 24/03/2026 48.364.338 1,79
25.171.000  State Oil Co of the Azerbaijan Republic” 6,95% 18/03/2030 26.040.803 0,96

4.484.000 Suzano Austria GmbH™ 7,00% 16/03/2047 4.722.028 0,18

3.390.000 Telecommunications co Telekom Srbija AD Belgrade™ 7,00% 28/10/2029 3.386.576 0,12

1.876.000 Telecomunicaciones Digitales SA™ 4,50% 30/01/2030 1.706.853 0,06

5.803.000 Tencent Holdings Ltd" 3,24% 03/06/2050 3.855.913 0,14

1.900.000 Tengizchevrail Finance Co International Ltd"™" 2,63% 15/08/2025 1.861.465 0,07

8.829.000 Tengizchevroil Finance Co International Ltd™ 3,25% 15/08/2030 7.513.709 0,28

4.752.000 Turkiye Vakiflar Bankasi TAQ™ 6,50% 08/01/2026 4.798.130 0,18

6.352.000 Turkiye Vakiflar Bankasi TAQ™ 9,00% 12/10/2028 6.781.516 0,25

1.720.000 Turkiye Varlik Fonu Yonetimi AS™ 8,25% 14/02/2029 1.791.649 0,07

5.094.000 TVF Varlik Kiralama AS” 6,95% 23/01/2030 5127111 0,19

14.250 Ukreximbank Via Biz Finance Plc”” 9,75% 22/01/2025 13.835 0,00
450.000 Vnesheconombank Via VEB Finance Plc” 6,80% 22/11/2025 18.082 0,00
7.434.000 YPFSA™ 9,50% 17/01/2031 7.958.164 0,29
Totale Dollari statunitensi 716.937.472 26,51

Totale obbligazioni societarie 741.805.425 27,43
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Emerging Market Debt - Hard Currency - Prospetto degli investimenti
(continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

ci(:)ri:g]z Descrizione titolo Cedola chzg:lg; Valore el(}:g %P(_ilﬁ_l

Titoli di Stato 67,07% (31 dicembre 2023: 67,71%)

Euro

9.836.300 Argentine Republic Government International Bond” 0,13% 09/07/2030 7.593.363 0,28
1.008.000 Bank Gospodarstwa Krajowego™ 0,50% 08/07/2031 876.099 0,03
10.976.000 Bank Gospodarstwa Krajowego™ 5,13% 22/02/2033 12.573.248 0,46
1.825.000 Benin Government International Bond" 4,88% 19/01/2032 1.718.456 0,06
9.957.000 Benin Government International Bond 4,95% 22/01/2035 8.757.755 0,32
1.367.000 Benin Government International Bond 6,88% 19/01/2052 1.194.014 0,04
10.101.000 Chile Government International Bond™ 3,88% 09/07/2031 10.637.830 0,39
10.344.000 Egypt Government International Bond" 5,63% 16/04/2030 9.380.230 0,35
30.743.000 Egypt Government International Bond” 6,38% 11/04/2031 28.180.032 1,04
600.000 Indonesia Government International Bond” 1,00% 28/07/2029 559.573 0,02
26.431.000 Indonesia Government International Bond” 1,40% 30/10/2031 23.875.855 0,88
5.886.000 Indonesia Government International Bond” 3,65% 10/09/2032 6.121.893 0,23
12.030.000 Ivory Coast Government International Bond™ 4,88% 30/01/2032 11.016.879 0,41
19.259.000 Ivory Coast Government International Bond” 5,25% 22/03/2030 18.910.386 0,70
6.400.000 Ivory Coast Government International Bond” 5,88% 17/10/2031 6.231.946 0,23
22.372.000  Ivory Coast Government International Bond” 6,63% 22/03/2048 18.767.871 0,69
38.131.000 Ivory Coast Government International Bond” 6,88% 17/10/2040 34.309.837 1,27
4.371.000 Magyar Export-Import Bank Zrt’ 4,50% 27/11/2031 4.599.917 0,17
3.764.000 Magyar Export-Import Bank Zrt 6,00% 16/05/2029 4.222.491 0,16
26.275.000 Peruvian Government International Bond” 1,25% 11/03/2033 22.215.138 0,82
16.490.000 Peruvian Government International Bond” 1,95% 17/11/2036 13.659.462 0,51
6.862.000 Peruvian Government International Bond” 3,75% 01/03/2030 7.177.041 0,27
9.245.000 Philippine Government International Bond” 1,75% 28/04/2041 6.929.320 0,26
14.067.000 Republic of Cameroon International Bond” 5,95% 07/07/2032 11.830.936 0,44
6.642.000 Republic of Poland Govemment International Bond” 3,13% 22/10/2031 6.938.881 0,26
2.314.000 Romanian Government International Bond” 2,00% 28/01/2032 1.913.343 0,07
14.163.000 Romanian Government International Bond” 2,00% 14/04/2033 11.181.579 0,41
817.000 Romanian Government International Bond” 2,12% 16/07/2031 703.525 0,03
955.000 Romanian Government International Bond” 3,62% 26/05/2030 931.455 0,03
36.654.000 Romanian Govemnment International Bond” 3,75% 07/02/2034 32.677.615 1,21
20.041.000 Romanian Government International Bond” 3,88% 29/10/2035 17.240.453 0,64
6.262.000 Romanian Government International Bond” 6,38% 18/09/2033 6.769.210 0,25
6.507.000 Senegal Government International Bond” 4,75% 13/03/2028 6.214313 0,23
6.660.000 Senegal Government International Bond" 5,38% 08/06/2037 4.899.607 0,18
17.389.000 Serbia International Bond” 1,65% 03/03/2033 14.492.261 0,54
6.273.000 Serbia International Bond" 2,05% 23/09/2036 4.955.563 0,18
11.251.000 Turkiye Government International Bond 5,88% 21/05/2030 12.252.870 0,45
Totale Euro 392.510.247 14,51
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Emerging Market Debt - Hard Currency - Prospetto degli investimenti
(continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

5.924.000
4.643.000
14.327.000
17.043.000
43.385.486
10.590.000
35.356.000
38.562.658
37.010.000
8.896.619
12.307.000
2.451.000
4.706.000
4.185.000
1.807.000
5.147.000
1.674.000
8.898.000
11.244.000
8.178.000
5.586.000
16.873.000
11.920.000
4.538.000
6.492.000
19.146.000
14.003.000
4.348.000
7.245.000
34.697.000
8.673.000
8.603.000
4.876.000
7.347.000
3.615.000
1.043.000
9.225.000
2.809.000
671.000
14.099.000

Descrizione titolo

Titoli di Stato 67,07% (31 dicembre 2023: 67,71%) (continua)

Dollari statunitensi

Abu Dhabi Government International Bond*
Angolan Government International Bond
Angolan Government International Bond”

Angolan Government Intemational Bond”

Argentine Republic Government Intemational Bond”
Argentine Republic Government International Bond”
Argentine Republic Government International Bond”
Argentine Republic Government International Bond”

Argentine Republic Government Intemational Bond”

Avenir Issuer Il Ireland DAC”

Bahamas Government International Bond”
Bahamas Government International Bond”
Bank Gospodarstwa Krajowego™

Bank Gospodarstwa Krajowego™™

Bank Gospodarstwa Krajowego”

Bank Gospodarstwa Krajowego™

Bermuda Government International Bond”
Bermuda Government International Bond”
Bermuda Government International Bond”
Brazilian Government Intemational Bond”
Brazilian Government International Bond"
Brazilian Government International Bond”
Brazilian Government International Bond”
Bulgaria Government International Bond”
Chile Government International Bond”
Colombia Government International Bond”
Colombia Government International Bond”
Colombia Government International Bond”
Colombia Government International Bond”
Colombia Government International Bond”
Colombia Government International Bond”
Colombia Government International Bond”
Colombia Government International Bond™™
Colombia Government International Bond”
Colombia Government International Bond”
Corp Financiera de Desarrollo SA”

Costa Rica Government International Bond™
Costa Rica Government International Bond”
Costa Rica Government International Bond”
Costa Rica Government International Bond”
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Cedola

2,70%
8,25%
8,75%
9,38%
0,75%
1,00%
3,50%
4,13%
4,13%
6,00%
6,00%
8,95%
5,38%
5,75%
6,25%
6,25%
2,38%
4,75%
5,00%
5,63%
5,63%
6,00%
6,13%
5,00%
3,25%
3,00%
5,00%
5,20%
6,13%
7,50%
7,75%
8,00%
8,00%
8,38%
8,75%
2,40%
6,55%
7,00%
7,16%
7,30%

Data di
scadenza

02/09/2070
09/05/2028
14/04/2032
08/05/2048
09/07/2030
09/07/2029
09/07/2041
09/07/2035
09/07/2046
22/03/2027
211172028
15/10/2032
22/05/2033
09/07/2034
31/10/2028
09/07/2054
20/08/2030
15/02/2029
15/07/2032
07/01/2041
21/02/2047
20/10/2033
22/01/2032
05/03/2037
21/09/2071
30/01/2030
15/06/2045
15/05/2049
18/01/2041
02/02/2034
07/11/2036
20/04/2033
14/11/2035
07/11/2054
14/11/2053
28/09/2027
03/04/2034
04/04/2044
12/03/2045
13/11/2054

Valore equo
usb

3.241.591
4.375.186
12.694.707
14.022.980
33.545.658
8.625.555
22.156.485
25.669.451
24.647.661
8.599.835
11.783.953
2.541.792
4.599.162
4.163.824
1.880.464
5.054.066
1.428.759
8.713.367
10.872.948
6.887.820
4.399.721
15.781.750
11.425.103
4.274.433
3.843.927
15.905.539
9.480.031
2.931.639
5.936.046
34.228.590
8.494.336
8.811.623
4.915.008
7.140.549
3.664.309
966.334
9.396.815
2.898.186
692.472
14.638.287

% del
P.N.

0,12
0,16
0,47
0,52
1,24
0,32
0,82
0,95
0,91
0,32
0,44
0,09
0,17
0,15
0,07
0,19
0,05
0,32
0,40
0,25
0,16
0,58
0,42
0,16
0,14
0,59
0,35
0,11
0,22
1,27
0,31
0,33
0,18
0,26
0,14
0,04
0,35
0m
0,03
0,54
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Emerging Market Debt - Hard Currency - Prospetto degli investimenti
(continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

ci(:)ri:g]z Descrizione titolo Cedola chzg:lg; Valore el(}:g %P(_ilﬁ_l

Titoli di Stato 67,07% (31 dicembre 2023: 67,71%) (continua)

Dollari statunitensi (continua)

3.677.000 Development Bank of Kazakhstan JSC™ 5,25% 23/10/2029 3.661.367 0,14
5.000.000 Development Bank of Mongolia LLC” 11,00% 07/03/2026 5.206.250 0,19
11.910.000 Dominican Republic International Bond” 4,88% 23/09/2032 10.659.450 0,39
38.427.000 Dominican Republic International Bond” 5,88% 30/01/2060 32.595.702 1,21
6.800.000 Dominican Republic International Bond” 6,00% 19/07/2028 6.752.400 0,25
3.357.000 Dominican Republic International Bond” 6,00% 22/02/2033 3.232.791 0,12
3.189.000 Dominican Republic International Bond 6,60% 01/06/2036 3.171.461 0,12
6.302.000 Dominican Republic International Bond” 7,05% 03/02/2031 6.469.003 0,24
6.407.540 Ecuador Government International Bond” 0,00% 31/07/2030 3.517.8% 0,13
18.883.223 Ecuador Government International Bond” 5,00% 31/07/2040 9.744121 0,36
55.706.784 Ecuador Government International Bond® 5,50% 31/07/2035 31.778.119 1,17
11.738.786 Ecuador Government International Bond” 6,90% 31/07/2030 8.204.083 0,30
3.501.000 Egypt Government International Bond" 7,90% 21/02/2048 2.577.324 0,09
36.350.000 Egypt Government International Bond” 8,50% 31/01/2047 28.293.768 1,05
5.113.000 Egypt Government International Bond" 8,70% 01/03/2049 4.034.684 0,15
24.194.000 Egypt Government International Bond” 8,88% 29/05/2050 19.372.045 0,72
1.395.000 El Salvador Government International Bond" 7,63% 01/02/2041 1.299.966 0,05
14.129.000 El Salvador Government International Bond" 7,65% 15/06/2035 13.694.533 0,51
7.536.000 El Salvador Government International Bond”™" 9,25% 17/04/2030 7.997.580 0,30
42.474.000 El Salvador Government International Bond” 9,50% 15/07/2052 44.421.433 1,64
1.021.000 El Salvador Government International Bond” 9,65% 21/11/2054 1.078.176 0,04
4.130.000 Emirate of Dubai Government International Bonds” 3,90% 09/09/2050 3.005.928 0,11
14.800.000 Ethiopia International Bond” 6,63% 11/12/2024 11.806.996 0,44
3.221.056 Ghana Govemment International Bond” 0,00% 03/07/2026 3.001.294 0,11
4.177.497 Ghana Government International Bond” 0,00% 03/01/2030 3.246.479 0,12
25.459.236  Ghana Government International Bond" 5,00% 03/07/2029 22.050.976 0,81
35.028.984 Ghana Govermnment International Bond" 5,00% 03/07/2035 24.717.940 0,91
5.237.000 Guatemala Government Bond 3,70% 07/10/2033 4.246.552 0,16
4.785.000 Guatemala Government Bond” 5,25% 10/08/2029 4.609.151 0,17
3.990.000 Guatemala Government Bond” 5,38% 24/04/2032 3.774.540 0,14
3.537.000 Guatemala Government Bond™ 6,05% 06/08/2031 3.464.492 0,13
2.095.000 Guatemala Government Bond™ 6,55% 06/02/2037 2.061.480 0,08
25.676.000 Guatemala Government Bond” 6,60% 13/06/2036 25.444.916 0,94
598.000 Guatemala Government Bond” 7,05% 04/10/2032 619.902 0,02
4.405.000 Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama AS™ 6,50% 26/04/2030 4.359.671 0,16
5.435.000 Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama AS™ 8,51% 14/01/2029 5.808.783 0,21
2.614.000 Honduras Government International Bond” 5,63% 24/06/2030 2.342.144 0,09
468.000 Honduras Government International Bond” 6,25% 19/01/2027 455.072 0,02
4.549.000 Honduras Government International Bond™" 8,63% 2711112034 4.525.118 0,17
3.602.375 Iraq Intemational Bond” 5,80% 15/01/2028 3.510.172 0,13
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Emerging Market Debt - Hard Currency - Prospetto degli investimenti
(continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

10.691.000
6.026.000
2.935.000

986.322

45.992.000

14.872.000
6.112.000

83.325.000

31.170.000

10.171.000

11.319.000
7.320.000
4.201.000

328.000

14.957.000

20.701.000

12.163.000
1.326.000

10.975.000

11.520.000
2.168.000
4.594.000

34.538.000
8.165.000
7.835.000
2.425.000

748.000

15.513.000
1.893.000

15.238.000
6.728.000
3.389.000
5.015.000
8.224.000
4.730.000
4.175.000

11.692.000
3.740.000
6.425.878

216.003

Descrizione titolo Cedola

Titoli di Stato 67,07% (31 dicembre 2023: 67,71%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)

Israel Government Intemational Bond” 5,50%
Israel Government Intemational Bond” 5,75%
Istanbul Metropolitan Municipality” 10,50%
Ivory Coast Government International Bond” 5,75%
Lebanon Government Interational Bond” 6,38%
Lebanon Government Intemational Bond” 6,65%
Lebanon Government International Bond” 6,85%
Lebanon Government International Bond” 8,25%
Mexico Government International Bond” 5,75%
Mongolia Government International Bond” 3,50%
Mongolia Government International Bond” 8,65%
Morocco Government International Bond” 3,00%
Morocco Government International Bond” 6,50%
Nigeria Government International Bond” 7,63%
Nigeria Government International Bond” 7,70%
Nigeria Government International Bond” 7,88%
Nigeria Government Intemnational Bond” 8,25%
Nigeria Government International Bond” 8,38%
Nigeria Government International Bond” 8,75%
Nigeria Government International Bond” 9,25%
Nigeria Government International Bond” 9,63%
Nigeria Government Intemnational Bond” 10,38%
Oman Government International Bond” 6,75%
Oman Government International Bond” 7,00%
Panama Government International Bond” 2,25%
Panama Government International Bond” 3,87%
Panama Government International Bond” 4,50%
Panama Government International Bond" 4,50%
Panama Government International Bond” 4,50%
Panama Government International Bond” 6,40%
Panama Government International Bond” 6,70%
Panama Government International Bond™ 7,50%
Panama Government International Bond™ 8,00%
Papua New Guinea Government International Bond” 8,38%
Paraguay Government International Bond” 3,85%
Paraguay Government Intemational Bond” 5,40%
Paraguay Government International Bond 5,60%
Paraguay Government International Bond” 6,10%
Provincia de Buenos Aires” 6,63%
Provincia de Cordoba” 6,88%
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Data di
scadenza

12/03/2034
12/03/2054
06/12/2028
31/12/2032
09/03/2020
26/02/2030
25/05/2029
17/05/2034
12/10/2110
07/07/2027
19/01/2028
15/12/2032
08/09/2033
21/11/2025
23/02/2038
16/02/2032
28/09/2051
24/03/2029
21/01/2031
21/01/2049
09/06/2031
09/12/2034
17/01/2048
25/01/2051
29/09/2032
23/07/2060
16/04/2050
01/04/2056
19/01/2063
14/02/2035
26/01/2036
01/03/2031
01/03/2038
04/10/2028
28/06/2033
30/03/2050
13/03/2048
11/08/2044
01/09/2037
10/12/2025

Valore equo
usb

10.483.702
5.520.566
3.186.186

936.520
5.967.473
1.938.695

793.452

10.838.083

23.972.861
9.504.207

11.921.737
5.985.571
4.338.698

327.180

12.222.644

18.666.790
9.723.072
1.290.828

10.582.633

10.452.473
2.166.360
4.694.806

35.044.672
8.569.539
5.495.772
1.275.408

463.757
9.178.759
1.114.490

13.871.870
6.258.533
3.441.849
5.039.588
8.162.016
4.102.093
3.549.794

10.227.577
3.540.845
4.300.519

213.424

% del
P.N.

0,39
0,20
0,12
0,03
0,22
0,07
0,03
0,40
0,89
0,35
0,44
0,22
0,16
0,01
0,45
0,69
0,36
0,05
0,39
0,39
0,08
0,17
1,30
0,32
0,20
0,05
0,02
0,34
0,04
0,51
0,23
0,13
0,19
0,30
0,15
0,13
0,38
0,13
0,16
0,01
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Emerging Market Debt - Hard Currency - Prospetto degli investimenti
(continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Somma
capitale

23.857.000
12.855.000
4.360.000
12.238.000
6.102.000
17.946.000
12.477.000
36.186.000
5.596.000
5.156.000
4.750.000
13.949.944
27.362.578
18.476.035
12.822.796
25.656.372
17.116.285
13.620.000
10.603.000
16.411.000
6.063.000
3.324.000
4.502.000
1.912.034
7.144.987
6.038.017
8.831.678
11.887.000
2.663.618
12.710.538
11.465.385
9.323.472
10.314.000
32.118.500
25.134.185
24.662.162

Descrizione titolo

Titoli di Stato 67,07% (31 dicembre 2023: 67,71%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)

Qatar Government International Bond”

Republic of Armenia International Bond”

Republic of Azerbaijan Interational Bond

Republic of Poland Government International Bond”
Republic of Poland Government International Bond”
Republic of South Africa Government Intemational Bond”
Republic of South Africa Government Intermational Bond”
Republic of South Africa Government International Bond”
Republic of South Africa Government International Bond
Romanian Government International Bond”

Serbia International Bond”

Sri Lanka Government Intemational Bond”

Sri Lanka Government Intemnational Bond”

Sri Lanka Government Intemational Bond”

Sri Lanka Government International Bond”

Sri Lanka Government Interational Bond”

Sri Lanka Government Intemational Bond”

Turkiye Government International Bond

Turkiye Government International Bond

Turkiye Government International Bond

Turkiye Government International Bond”

Turkiye Ihracat Kredi Bankasi AS™

Turkiye Ihracat Kredi Bankasi AS”

Ukraine Government International Bond”

Ukraine Government International Bond

Ukraine Government International Bond

Ukraine Government International Bond

Ukraine Government International Bond”

Ukraine Government International Bond”

Ukraine Government International Bond

Ukraine Government International Bond

Ukraine Government International Bond

Uzbekneftegaz JSC”

Venezuela Government International Bond”

Zambia Government Interational Bond”

Zambia Government International Bond”

Totale Dollari statunitensi

Totale Titoli di Stato

Cedola

4,82%
3,60%
3,50%
513%
5,50%
5,75%
7,10%
7,30%
7,95%
5,75%
2,13%
3,10%
3,35%
3,60%
3,60%
3,60%
4,00%
6,50%
7,63%
9,13%
9,38%
7,50%
9,38%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
4,75%
8,25%
0,50%
5,75%

Data di
scadenza

14/03/2049
02/02/2031
01/09/2032
18/09/2034
18/03/2054
30/09/2049
19/11/2036
20/04/2052
19/11/2054
24/03/2035
01/12/2030
15/01/2030
15/03/2033
15/06/2035
15/05/2036
15/02/2038
15/04/2028
03/01/2035
15/05/2034
13/07/2030
14/03/2029
06/02/2028
31/01/2026
01/02/2030
01/02/2034
01/02/2035
01/02/2036
01/08/2041
01/02/2029
01/02/2034
01/02/2035
01/02/2036
16/11/2028
13/10/2024
31/12/2053
30/06/2033

RELAZIONE ANNUALE 2024

Valore equo
usb

21.606.468
10.622.495
3.699.778
11.869.208
5.625.269
13.473.498
12.180.549
32.862.497
5.375.948
4.608.477
3.865.869
11.578.454
20.831.131
13.395.125
9.777.382
19.660.478
16.068.769
12.756.969
10.788.155
18.172.187
6.697.220
3.391.040
4.684.867
1.049.707
2.974.235
3.580.431
5.209.961
9.204.906
1.858.316
7.197.342
6.331.541
5.075.791
9.087.339
4.536.738
14.427.870
21.683.127
1.421.317.899
1.813.828.146

% del
P.N.

0,80
0,39
0,14
0,44
0,21
0,50
0,45
1,21
0,20
0,17
0,14
0,43
0,77
0,49
0,36
0,73
0,59
0,47
0,40
0,67
0,25
0,13
0,17
0,04
0,11
0,13
0,19
0,34
0,07
0,27
0,23
0,19
0,34
0,17
0,53
0,80
52,56
67,07
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

csa(;)riljcg]: Descrizione titolo Cedola scg?i’:g; Valore el(}:g %P(_ilﬁ_l
Contratti di pronti contro termine (2,22%) (31 dicembre 2023: 0,00%)
Dollari statunitensi
60.000.000 State Street Bank and Trust Co, repurchase value US$ 60,014,767/ 4,43% 02/01/2025 60.000.000 2,22
Totale Contratti di pronti contro termine 60.000.000 2,22
Totale Investimenti 2.615.633.571 96,72
A Garantito da Treasury/Obbligazioni USA per un valore complessivo di 61.200.145 USD.
Contratti di cambio a termine 0,33% (31 dicembre 2023: 0,94%)
. . 0
a cedito 2 debito scadenza _ COntroparte Contratt ozioaio UsD P,
507.208.350 USD 481.336.604 EUR 04/02/2025  HSBC Bank Plc 1 8.129.493 0,30
Classe con copertura AUD
2.478 USD 3.889 AUD 13/03/2025  UBS AG 1 70 0,00
5.432USD 8.674 AUD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 61 0,00
Classe con copertura CHF
1.076.116 USD 951.081 CHF 13/03/2025  Goldman Sachs International 1 18.606 0,00
748.812 USD 662.499 CHF 13/03/2025  UBS AG 1 12177 0,00
706.127 USD 629.084 CHF 13/03/2025  Westpac Banking Corp 13 6.646 0,00
Classe con copertura EUR
5.941.327 USD 5.668.540 EUR 13/03/2025  UBS AG 1 53.953 0,00
13.943.992 USD 13.311.726 EUR 13/03/2025  Westpac Banking Corp 16 118.367 0,01
Classe con copertura GBP
342.268 USD 271.746 GBP 13/03/2025  Goldman Sachs International 1 211 0,00
239.892 USD 189.153 GBP 13/03/2025  UBS AG 1 3.121 0,00
895.570 USD 709.731 GBP 13/03/2025  Westpac Banking Corp 17 7.165 0,00
Classe con copertura HKD
3.751.424 HKD 483.167 USD 13/03/2025  Citibank NA 5 187 0,00
324.479 HKD 41.788 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 11 21 0,00
3 USD 25 HKD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 0 0,00
Classe con copertura JPY
171.204 USD 26.320.997 JPY 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 2.375 0,00
Classe con copertura SEK
1.099.449 USD 11.982.846 SEK 13/03/2025  Goldman Sachs International 4 10.901 0,00
57.919.462 USD 630.581.934 SEK 13/03/2025  Westpac Banking Corp 636.002 0,02
Classe con copertura SGD
250.354 USD 336.656 SGD 13/03/2025  Goldman Sachs International 1 2.889 0,00
5.236.844 USD 7.017.011 SGD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 16 78.866 0,00
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine = 9.083.011 0,33
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti future 0,29% (31 dicembre 2023: 0,74%)

Numero di Descrizione Profitto non % del
Contratti realizzato USD P.N.
(1.389) Euro-Bund Future March 2025 4941323 0,18
(315) Euro-Buxl 30-Year Bond Future March 2025 2.798.412 0,11
433 US Treasury 2-Year Note (CBT) Future March 2025 50.743 0,00
Totale Profitto non realizzato su contratti future * 7.790.478 0,29
Contratti di credit default swap 0,13% (31 dicembre 2023: 0,00%)
. . . - Lo Valore equo % del
Importo figurativo  Data di scadenza Controparte Obbligazione di riferimento USD PN
uUsb  110.327.000 20/12/2029 ICE Clear U.S.! Buying default protection on CDX.EM.42.V1 3.456.849 0,13
Valore equo su contratti di credit default swap 3.456.849 0,13
'Swap compensati a livello centrale.
Valore equo % del
usb P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 2.635.963.909 97,47
Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico
Contratti di cambio a termine (0,81%) (31 dicembre 2023: (0,21%))
Importo Importo Data di . Perdita non % del
a credito a debito scadenza Controparte Contratti realizzata USD P.N.
Classe con copertura AUD
303.397 AUD 196.048 USD 13/03/2025  UBS AG 2 (8.183) 0,00)
295.093 AUD 190.618 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 (7.894) 0,00)
Classe con copertura CHF
902.044 CHF 1.038.415 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International 1 (35.429) (0,00)
106.216.701 CHF 122.171.371 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 15 (4.068.699) (0,15)
47.578 USD 42.806 CHF 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 (18) (0,00)
Classe con copertura EUR
621.247.318 EUR 659.783.861 USD 13/03/2025  Citibank NA 5 (14.553.324) (0,54)
10.526.162 EUR 11.105.405 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 13 (172.881) (0,01)
142.060 USD 136.788 EUR 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 9) (0,00)
Classe con copertura GBP
29.921.027 GBP 38.200.128 USD 13/03/2025  Citibank NA 5 (746.597) (0,03)
17.904 GBP 22.739 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 8 (327) (0,00)
238.598 USD 190.683 GBP 13/03/2025  Westpac Banking Corp 6 91) (0,00)
Classe con copertura HKD
2.677 HKD 346 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 3 (0) (0,00)
15.441 USD 119.917 HKD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 5 (10) 0,00)
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Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine (0,81%) (31 dicembre 2023: (0,21%)) (continua)

Import_o Impor_to Data di Controparte Contratti P_erdita non % del
a credito a debito scadenza realizzata USD P.N.
Classe con copertura JPY
840.089.034 JPY 5.635.201 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International 2 (246.670) (0,01)
853.106.509 JPY 5.722.850 USD 13/03/2025  UBS AG 3 (250.822) (0,01)
55.903 USD 8.727.594 JPY 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 (77) (0,00)
Classe con copertura SEK
111.099.949 SEK 10.240.590 USD 13/03/2025  Citibank NA 1 (148.025) (0,00)
710.550.936 SEK 65.517.239 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International 4 (969.218) (0,03)
1.481.164 SEK 136.416 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 11 (1.865) (0,00)
3.485USD 38.386 SEK 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 (1 (0,00)
Classe con copertura SGD
550.527 SGD 412.897 USD 13/03/2025  Citibank NA 1 (8.223) (0,00)
54.284.299 SGD 40.708.274 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International 4 (805.642) (0,03)
2.167.371 SGD 1.601.398 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 15 (8.232) (0,00)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine * (22.032.237) (0,81)
Contratti future (0,16%) (31 dicembre 2023: (0,39%))
Numero di Descrizione Perdita non % del
Contratti realizzata USD P.N.
79 Euro-BOBL Future March 2025 (111.254) 0,01)
2 Euro-Schatz Future March 2025 (766) (0,00)
915 US Treasury 10-Year Note (CBT) Future March 2025 (1.157.110) (0,04)
1.536 US Treasury 5-Year Note (CBT) Future March 2025 (695.999) (0,03)
726 US Treasury Long Bond (CBT) Future March 2025 (1.917.094) (0,07)
87 US Treasury Ultra Bond (CBT) Future March 2025 (335.235) 0,01)
Totale Perdita non realizzata su contratti future * (4.217.458) (0,16)
Valore equo % del
usb P.N.
Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (26.249.695) (0,97)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 2.609.714.214 96,50
Altro patrimonio netto 94.724.380 3,50
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 2.704.438.594 100,00
% del
.. . Totale
Analisi del Portafoglio usD Attivita
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 2.263.744.044 82,62
**Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 291.889.527 10,66
t  Altri valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario 60.000.000 2,19
+  Strumenti finanziari derivati negoziati in un mercato regolamentato 3.573.020 0,13
oo Strumenti finanziari derivati negoziati OTC (9.492.377) (0,35)
Totale Investimenti 2.609.714.214 95,25

172 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



PROSPETTO DEGLI INVESTIMENT! | BILANCIO

Emerging Market Debt - Local Currency - Prospetto degli investimenti

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

;‘::sr:lz Descrizione titolo Cedola chzt;g; Valore eg:g %Pt.jl\i.l
Obbligazioni societarie 5,19% (31 dicembre 2023: 3,25%)
Yuan renminbi cinesi
10.000.000 Central Huijin Investment Ltd™ 2,02% 05/09/2027 1.372.972 0,13
50.000.000 Central Huijin Investment Ltd"™" 2,07%  30/07/2029 6.875.022 0,64
Totale Yuan renminbi cinesi 8.247.994 0,77
Peso colombiani
21.424.000.000 Asian Development Bank™ 10,10% 23/01/2026 4.891.044 0,45
10.188.000.000  Asian Development Bank” 11,20%  31/01/2025 2314393 0,22
18.145.000.000  Asian Development Bank” 12,75%  03/03/2025 4.132.270 0,38
10.000.000.000 Asian Development Bank” 13,00%  07/03/2025 2.278.835 0,21
41.202.000.000 Empresas Publicas de Medellin ESP” 8,38%  08/11/2027 8.359.060 0,78
15.550.000.000  International Finance Corp’ 0,00% 16/08/2028 2.479.753 0,23
Totale Peso colombiani 24.455.355 2,27
Rupie indiane
255.400.000 Asian Infrastructure Investment Bank” 7,20% 02/07/2031 3.008.124 0,28
Totale Rupie indiane 3.008.124 0,28
Peso messicani
51.000.000 Asian Development Bank™ 0,00%  20/04/2043 418.223 0,04
102.700.000 Asian Infrastructure Investment Bank” 0,00% 08/02/2038 1.349.000 0,13
72.618.300 Comision Federal de Electricidad” 7,35% 25/11/2025 3.390.327 0,31
62.682.200 Comision Federal de Electricidad” 8,18% 23/12/2027 2.793.044 0,26
Totale Peso messicani 7.950.594 0,74
Rupia indiana
1.800.000.000  Citigroup Global Markets Holdings Inc’ 0,00% 13/01/2025 6.447.152 0,60
1.600.000.000 Citigroup Global Markets Holdings Inc™ 0,00% 13/01/2025 5.730.802 0,53
Totale Rupia indiana 12.177.954 1,13
Totale obbligazioni societarie 55.840.021 519
Titoli di Stato 90,56% (31 dicembre 2023: 87,45%)
Peso cileni
3.380.886.960 Bonos de la Tesoreria de la Republica” 1,90% 01/09/2030 3.283.746 0,31
2.055.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 2,80% 01/10/2033 1.651.914 0,15
3.920.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 4,70%  01/09/2030 3.792.786 0,35
2.335.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 500%  01/03/2035 2.233.107 0,21
445.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos’ 5,10% 15/07/2050 430.290 0,04
2.115.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 6,00% 01/04/2033 2.169.217 0,20
3.570.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 7,00% 01/05/2034 3.942.706 0,37
Totale Peso cileni 17.503.766 1,63
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

ci(:;?:i:lz Descrizione titolo Cedola sc[a)?igg; Valore el(};()) %P(_ilﬁ_l
Titoli di Stato 90,56% (31 dicembre 2023: 87,45%) (continua)
Yuan renminbi cinesi
50.000.000 China Development Bank™” 2,52% 25/05/2028 7.057.281 0,66
50.000.000 China Development Bank ™" 2,69% 16/06/2027 7.025.618 0,65
50.000.000 China Development Bank ™ 2,73% 11/01/2028 7.077.382 0,66
20.000.000 China Development Bank ™ 2,98% 22/04/2032 2.959.808 0,27
10.000.000 China Development Bank ™ 3,02% 06/03/2033 1.490.481 0,14
10.000.000 China Development Bank ™ 3,48% 08/01/2029 1.467.765 0,14
20.000.000 China Development Bank ™ 3,70% 20/10/2030 3.040.282 0,28
40.000.000 China Development Bank™ 4,04% 06/07/2028 5.930.690 0,55
20.000.000 China Development Bank ™ 4,24% 24/08/2027 2.924.167 0,27
33.610.000 China Government Bond™ 2,05% 15/04/2029 4.704.072 0,44
40.000.000 China Government Bond™ 2,11% 25/08/2034 5.659.334 0,53
57.000.000 China Government Bond”™” 2,12% 25/06/2031 8.023.980 0,75
10.000.000 China Government Bond™" 2,19% 25/09/2054 1.448.816 0,13
4.000.000 China Government Bond”™" 2,25% 29/08/2039 566.099 0,05
20.190.000 China Government Bond”™” 2,28% 25/03/2031 2.865.118 0,27
5.000.000 China Government Bond™ 2.33% 15/08/2044 719.137 0,07
8.120.000 China Government Bond™ 2,47% 25/07/2054 1.229.640 0,11
6.760.000 China Government Bond™" 2,60% 15/09/2030 973.511 0,09
20.000.000 China Government Bond”™" 2,62% 25/09/2029 2.872.571 0,27
10.000.000 China Government Bond™* 2,67% 25/05/2033 1.465.211 0,14
7.000.000 China Government Bond™ 2,69% 15/08/2032 1.022.722 0,09
10.000.000 China Government Bond™ 2,88% 25/02/2033 1.486.091 0,14
22.000.000 China Government Bond”™" 3,02% 27/05/2031 3.267.912 0,30
30.000.000 China Government Bond™ 3,13% 21/11/2029 4.429.075 0,41
10.940.000 China Government Bond™* 3,19% 15/04/2053 1.876.084 0,17
5.000.000 China Government Bond™” 3,29% 23/05/2029 740.623 0,07
45.500.000 China Government Bond™ 3,72% 12/04/2051 8.375.926 0,78
Totale Yuan renminbi cinesi 90.699.396 8,43
Peso colombiani
21.118.400.000 Colombian TES™ 5,75% 03/11/2027 4.299.170 0,40
81.167.900.000 Colombian TES™ 6,00% 28/04/2028 16.216.931 1,51
21.584.900.000 Colombian TES Series B” 7,00% 26/03/2031 4.023.526 0,37
25.028.700.000 Colombian TES” 7,00% 30/06/2032 4.442.354 0,41
26.308.300.000 Colombian TES” 7,25% 18/10/2034 4.450.313 0,41
26.457.200.000 Colombian TES™ 7,75% 18/09/2030 5.223.329 0,49
21.369.500.000 Colombian TES™ 9,25% 28/05/2042 3.755.509 0,35
39.082.500.000 Colombian TES 13,25% 09/02/2033 9.596.315 0,89
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

ci(:;?:i:lz Descrizione titolo Cedola sc[a)?igg; Valore el(};()) %P(_ilﬁ_l
Titoli di Stato 90,56% (31 dicembre 2023: 87,45%) (continua)
Peso colombiani (continua)
10.400.100.000 Colombian TES Series G” 7,00% 26/03/2031 1.938.627 0,18
Totale Peso colombiani 53.946.074 5,01
Colon costaricani
607.750.000 Costa Rica Government International Bond™ 10,58% 26/09/2029 1.417.150 0,13
Totale Colon costaricani 1.417.150 0,13
Corone ceche
430.810.000 Czech Republic Government Bond” 0,95% 15/05/2030 15.306.945 1,42
364.240.000 Czech Republic Government Bond” 1,20% 13/03/2031 12.792.228 1,19
39.810.000 Czech Republic Government Bond* 1,50% 24/04/2040 1.118.604 0,10
96.070.000 Czech Republic Government Bond” 1,75% 23/06/2032 3.405.726 0,32
34.130.000 Czech Republic Government Bond” 1,95% 30/07/2037 1.087.355 0,10
79.870.000 Czech Republic Government Bond” 2,00% 13/10/2033 2.789.032 0,26
35.400.000 Czech Republic Government Bond* 4,20%  04/12/2036 1.451.204 0,13
52.940.000 Czech Republic Government Bond” 4,90% 14/04/2034 2.316.609 0,22
22.740.000 Czech Republic Government Bond” 5,00% 30/09/2030 991.723 0,09
Totale Corone ceche 41.259.426 3,83
Peso dominicani
152.700.000 Dominican Republic International Bond” 9,75% 05/06/2026 2.519.031 0,23
546.650.000 Dominican Republic International Bond” 10,75% 01/06/2036 9.704.69%4 0,90
236.100.000 Dominican Republic International Bond 11,25% 15/09/2035 4.252.286 0,40
42.800.000 Dominican Republic International Bond” 13,63%  03/02/2033 858.772 0,08
Totale Peso dominicani 17.334.783 1,61
Sterline egiziane
800.000.000 Egypt Government Bond” 25,32% 13/08/2027 15.612.449 1,45
Totale Sterline egiziane 15.612.449 1,45
Cedi ghanesi
7.774.695 Republic of Ghana Government Bonds” 8,35% 16/02/2027 394.555 0,04
7.791.913  Republic of Ghana Government Bonds’ 8,50% 15/02/2028 345.948 0,03
7.288.544 Republic of Ghana Government Bonds’ 8,65% 13/02/2029 288.887 0,03
7.304.662 Republic of Ghana Government Bonds’ 8,80% 12/02/2030 262.259 0,03
7.320.803 Republic of Ghana Government Bonds’ 8,95% 11/02/2031 243.258 0,02
7.336.967 Republic of Ghana Government Bonds” 9,10% 10/02/2032 230.065 0,02
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

csa(:;::IZ Descrizione titolo Cedola sc[a)?igg; Valore el(}:g %P(_ilﬁ_l
Titoli di Stato 90,56% (31 dicembre 2023: 87,45%) (continua)
Cedi ghanesi (continua)
7.353.156  Republic of Ghana Government Bonds’ 9,25%  08/02/2033 216.530 0,02
Totale Cedi ghanesi 1.981.502 0,19
Fiorini ungheresi
2.765.060.000 Hungary Government Bond” 3,00% 2711012027 6.392.516 0,59
712.080.000 Hungary Government Bond” 3,25% 22/10/2031 1.506.066 0,14
1.268.750.000 Hungary Government Bond” 4,50%  23/03/2028 3.033.491 0,28
4.717.060.000 Hungary Government Bond 4,75% 24/11/2032 10.599.103 0,99
Totale Fiorini ungheresi 21.531.176 2,00
Rupie indiane
1.250.000.000 India Government Bond 7,02% 18/06/2031 14.767.957 1,37
300.000.000 India Government Bond" 7,10% 18/04/2029 3.550.520 0,33
578.400.000 India Government Bond 7,10%  08/04/2034 6.893.359 0,64
1.834.200.000  India Government Bond” 7,18% 14/08/2033 21.914.294 2,04
707.630.000 India Government Bond” 7,18%  24/07/2037 8.492.207 0,79
1.430.840.000 India Government Bond 7,30% 19/06/2053 17.414.843 1,62
440.000.000 International Bank for Reconstruction & Development” 6,50% 17/04/2030 4.993.513 0,46
1.124.800.000 International Bank for Reconstruction & Development” 6,75% 13/07/2029 12.921.692 1,20
Totale Rupie indiane 90.948.385 8,45
Rupie indonesiane
72.466.000.000 Indonesia Treasury Bond™ 6,13% 15/05/2028 4.406.991 0,41
237.648.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,38% 15/08/2028 14.481.883 1,35
12.550.000.000 Indonesia Treasury Bond" 6.38% 15/04/2032 744.41 0,07
11.000.000.000 Indonesia Treasury Bond" 6,38% 15/07/2037 649.403 0,06
46.004.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,50% 15/07/2030 2.790.123 0,26
88.659.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,63% 15/05/2033 5.385.678 0,50
48.411.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,63% 15/02/2034 2.929.069 0,27
9.724.000.000 Indonesia Treasury Bond" 6.75% 15/07/2035 592.447 0,06
159.931.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,88% 15/04/2029 9.891.261 0,92
67.710.000.000 Indonesia Treasury Bond™ 7,00% 15/02/2033 4.196.977 0,39
115.990.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,13% 15/06/2038 7.225.881 0,67
50.750.000.000 Indonesia Treasury Bond" 7,13% 15/06/2042 3.162.883 0,29
68.964.000.000 Indonesia Treasury Bond’ 7,13% 15/06/2043 4.294.844 0,40
97.706.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,50% 15/08/2032 6.186.320 0,57
79.493.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,50% 15/06/2035 5.099.010 0,47
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

csa(:;::IZ Descrizione titolo Cedola sc[a)?igg; Valore el(}:g %P(_ilﬁ_l
Titoli di Stato 90,56% (31 dicembre 2023: 87,45%) (continua)
Rupie indonesiane (continua)
20.280.000.000  Indonesia Treasury Bond” 7,50% 15/05/2038 1.295.618 0,12
40.000.000.000 Indonesia Treasury Bond 7,50% 15/04/2040 2.578.417 0,24
39.425.000.000 Indonesia Treasury Bond” 8,25% 15/05/2029 2.569.912 0,24
73.362.000.000 Indonesia Treasury Bond” 8,25% 15/05/2036 4.998.248 0,46
88.577.000.000 Indonesia Treasury Bond” 8,38% 15/03/2034 6.018.778 0,56
98.837.000.000  Indonesia Treasury Bond” 8,75% 15/05/2031 6.677.667 0,62
33.258.000.000 Indonesia Treasury Bond” 9,00% 15/03/2029 2.218624 0,21
Totale Rupie indonesiane 98.394.445 9,14
Yen giapponesi
11.253.000 Argentine Republic Government International Bond™* 0,67%  31/12/2038 10.109 0,00
5.591.700 Argentine Republic Government International Bond™ 4,33% 31/12/2033 7.452 0,00
Totale Yen giapponesi 17.561 0,00
Ringgit malesi
16.322.000 Malaysia Government Bond™ 2,63% 15/04/2031 3.417.308 0,32
27.226.000 Malaysia Government Bond™" 3,50% 31/05/2027 6.088.100 0,57
3.710.000 Malaysia Government Bond™" 3,58% 15/07/2032 817.003 0,08
24.319.000 Malaysia Government Bond™ 3,76% 22/05/2040 5.288.262 0,49
28.629.000 Malaysia Government Bond™ 3,83% 05/07/2034 6.400.717 0,59
5.637.000 Malaysia Government Bond™ 3,84% 15/04/2033 1.261.479 0,12
38.470.000 Malaysia Government Bond™ 3,90% 16/11/2027 8.693.588 0,81
31.229.000 Malaysia Government Bond™ 4,07% 15/06/2050 6.887.718 0,64
1.113.000 Malaysia Government Bond™ 4,23% 30/06/2031 255.279 0,02
16.765.000 Malaysia Government Bond™ 4,25% 31/05/2035 3.873.853 0,36
10.300.000 Malaysia Government Bond™” 4,50% 15/04/2030 2.391.902 0,22
22.000.000 Malaysia Government Bond™” 4,50% 30/04/2029 5.091.668 0,47
13.956.000 Malaysia Government Bond™" 4,64% 07/11/2033 3.305.351 0,31
53.634.000 Malaysia Government Bond™ 4,70% 15/10/2042 12.945.721 1,20
1.300.000 Malaysia Government Bond™” 4,76% 07/04/2037 313.586 0,03
45.467.000 Malaysia Government Bond™ 4,89%  08/06/2038 11.126.914 1,03
4.791.000 Malaysia Government Bond™ 494%  30/09/2043 1.188.781 0,11
26.775.000 Malaysia Government Investment Issue™ 4,37% 31/10/2028 6.148.451 0,57
Totale Ringgit malesi 85.495.681 7,94
Peso messicani
82.700.000 Mexican Bonos™ 550%  04/03/2027 3.643.623 0,34
92.239.400 Mexican Bonos™ 7,50% 03/06/2027 4.214.904 0,39
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

ci(:;?:i:lz Descrizione titolo Cedola sc[a)?igg; Valore el(};()) %P(_ilﬁ_l
Titoli di Stato 90,56% (31 dicembre 2023: 87,45%) (continua)
Peso messicani (continua)
486.133.600 Mexican Bonos’ 7,75% 29/05/2031 20.870.100 1,94
211.490.200 Mexican Bonos” 7,75% 13/11/2042 7.811.321 0,73
90.673.600 Mexican Bonos” 8,00%  07/11/2047 3.366.390 0,31
536.778.300 Mexican Bonos” 8,50% 31/05/2029 24.464.167 2,27
201.443.000 Mexican Bonos’ 8,50% 18/11/2038 8.265.755 0,77
Totale Peso messicani 72.636.260 6,75
Sol peruviani
7.536.000 Peru Government Bond” 5,35% 12/08/2040 1.680.234 0,15
3.943.000 Peru Government Bond” 5,40% 12/08/2034 957.397 0,09
11.457.000 Peru Government Bond” 6,15% 12/08/2032 3.025.651 0,28
8.389.000 Peru Government Bond” 7,30% 12/08/2033 2.352.109 0,22
8.187.000 Peruvian Government Inteational Bond" 5,40% 12/08/2034 1.987.880 0,18
16.147.000 Peruvian Government International Bond™" 6,90%  12/08/2037 4.267.231 0,40
26.783.000 Peruvian Government International Bond” 6,95% 12/08/2031 7.509.297 0,70
8.500.000 Peruvian Government International Bond™ 7,60% 12/08/2039 2.370.242 0,22
Totale Sol peruviani 24.150.041 2,24
Peso filippini
228.130.000 Philippine Government Bond” 6,25% 25/01/2034 3.964.756 0,37
385.360.000 Philippine Government Bond” 6,50% 19/05/2029 6.751.482 0,63
166.830.000 Philippine Government Bond” 6,63% 17/08/2033 2.961.156 0,27
157.180.000  Philippine Government Bond” 6,88% 23/05/2044 2.878.036 0,27
125.346.802 Philippine Government Bond” 8,00% 19/07/2031 2.377.999 0,22
Totale Peso filippini 18.933.429 1,76
Zloty polacchi
17.486.000 Republic of Poland Government Bond™ 1,25%  25/10/2030 3.356.320 0,31
49.798.000 Republic of Poland Government Bond” 1,75% 25/04/2032 9.308.034 0,86
26.147.000 Republic of Poland Government Bond” 2,50% 25/07/2027 5.933.321 0,55
62.004.000 Republic of Poland Government Bond” 4,75% 25/07/2029 14.596.491 1,36
41.398.000 Republic of Poland Government Bond” 6,00% 25/10/2033 10.184.401 0,95
81.356.000 Republic of Poland Government Bond” 7,50%  25/07/2028 21.047.392 1,96
Totale Zloty polacchi 64.425.959 5,99
Nuovi lei rumeni
66.350.000 Romania Government Bond” 2,50% 25/10/2027 12.270.735 1,14
19.355.000 Romania Government Bond” 4,75% 11/10/2034 3.317.978 0,31
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

csa(:;::IZ Descrizione titolo Cedola sc[a)?igg; Valore el(}:g %P(_ilﬁ_l
Titoli di Stato 90,56% (31 dicembre 2023: 87,45%) (continua)
Nuovo leu rumeno (continua)

1.095.000 Romania Government Bond™ 4,85% 25/07/2029 208.057 0,02
16.170.000 Romania Government Bond” 6,30% 25/04/2029 3.262.743 0,30
28.590.000 Romania Government Bond" 6,70% 25/02/2032 5.767.793 0,53
17.255.000 Romania Government Bond" 7,10% 31/07/2034 3.524.726 0,33

9.215.000 Romania Government Bond" 7,35% 28/04/2031 1.922.653 0,18
31.000.000 Romania Government Bond" 8,00% 29/04/2030 6.665.048 0,62
29.310.000 Romania Government Bond” 8,25% 29/09/2032 6.436.404 0,60
17.355.000 Romania Government Bond” 8,75% 30/10/2028 3.801.700 0,35

Totale Nuovi lei rumeni 47.177.837 4,38
Dinari serbi
115.190.000 Serbia Treasury Bonds” 4,50% 11/01/2026 1.024.931 0,09
80.900.000 Serbia Treasury Bonds™ 4,50% 20/08/2032 703.712 0,07
198.550.000 Serbia Treasury Bonds” 5,88% 08/02/2028 1.856.737 0,17
114.550.000 Serbia Treasury Bonds” 7,00% 26/10/2031 1.143.471 0,11
Totale Dinari serbi 4.728.851 0,44
Rand sudafricani
345.089.224 Republic of South Africa Government Bond 6,25%  31/03/2036 13.204.646 1,23
201.350.928 Republic of South Africa Government Bond 6,50% 28/02/2041 7.131.7% 0,66
512.393.634 Republic of South Africa Government Bond® 8,50% 31/01/2037 23.076.830 2,14
301.080.850 Republic of South Africa Government Bond” 8,75% 31/01/2044 12.963.973 1,20
199.874.767 Republic of South Africa Government Bond” 8,88%  28/02/2035 9.656.038 0,90
417.026.705 Republic of South Africa Government Bond" 9,00%  31/01/2040 18.853.894 1,75
137.535.943 Republic of South Africa Government Bond" 10,88%  31/03/2038 7.269.055 0,68
Totale Rand sudafricani 92.156.230 8,56
Baht tailandesi
29.597.000 Thailand Government Bond”™" 1,60% 17106/2035 810.964 0,07
176.209.000 Thailand Government Bond™ 2,00% 17106/2042 4.727.475 0,44
346.859.000 Thailand Government Bond™ 2,40% 17103/2029 10.298.442 0,96
85.188.000 Thailand Government Bond”™" 2,80% 17/06/2034 2.607.756 0,24
27.836.000 Thailand Government Bond”™ 2,88% 17/06/2046 841.016 0,08
271.019.000 Thailand Government Bond™ 3,30% 17/06/2038 8.675.529 0,81
231.271.000 Thailand Government Bond™* 3,35% 17/06/2033 7.343.036 0,68
150.994.000 Thailand Government Bond™* 3,39% 17/06/2037 4.871.536 0,45
75.397.000 Thailand Government Bond™* 3,40% 17/06/2036 2.445.785 0,23
364.512.000 Thailand Government Bond™ 3,45%  17/06/2043 11.851.004 1,10
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ci(:;?:i:lz Descrizione titolo Cedola sc:g::;; Valore el(};()) %P(.iI\T.I
Titoli di Stato 90,56% (31 dicembre 2023: 87,45%) (continua)
Baht tailandesi (continua)
194.450.000 Thailand Government Bond™ 3,78%  25/06/2032 6.304.013 0,59
76.225.000 Thailand Government Bond”™” 4,88%  22/06/2029 2.501.105 0,23
Totale Baht tailandesi 63.277.661 5,88
Lire turche
55.104.752 Turkiye Government Bond” 17,80% 13/07/2033 1.079.419 0,10
818.945.780 Turkiye Government Bond” 26,20%  05/10/2033 22.245.349 2,07
381.217.895 Turkiye Government Bond” 31,08% 08/11/2028 10.670.229 0,99
Totale Lire turche 33.994.997 3,16
Scellini ugandesi
22.942.900.000 Republic of Uganda Government Bonds” 14,25% 22/06/2034 5.599.503 0,52
Totale scellino ugandese 5.599.503 0,52
Dollari statunitensi
6.240.000 Argentine Republic Government International Bond" 0,75%  09/07/2030 4.824.768 0,45
Totale Dollari statunitensi 4.824.768 0,45
Peso uruguaiani
89.814.491 Uruguay Government Intemational Bond” 8,25% 21/05/2031 1.913.944 0,18
Totale Peso uruguaiani 1.913.944 0,18
Kwacha zambiani
178.877.000 Zambia Government Bond” 13,00%  25/01/2031 4.761.707 0,44
Totale Kwacha zambiani 4.761.707 0,44
Totale Titoli di Stato 974.722.981 90,56
Num::«_l)O:: Descrizione titolo Valore eg:lc)) %Pflﬁll
Fondi di investimento 0,37% (31 dicembre 2023: 1,26%)
Dollari statunitensi
370.676 Neuberger Berman China Bond Fund 4.040.368 0,37
Totale fondi di investimento * 4.040.368 0,37
Totale Investimenti 1.034.603.370 96,12
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine 1,20% (31 dicembre 2023: 1,33%)

. . 0
2 credito 2 debito scadenza _ COMTOPaItE Contratti o otoUSD b
45.106.480.926 COP 10.230.199 USD 03/01/2025  Goldman Sachs International 1 8.383 0,00
59.024.201.546 COP 13.261.623 USD 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co 3 111.295 0,01
4.996.783 EUR 2.067.132.075 HUF 19/03/2025  BNP Paribas 1 7.616 0,00
9.845.758 EUR 41.930.874 PLN 17/01/2025  Citibank NA 1 54.549 0,01
5.018.480 EUR 2.067.191.682 HUF 19/03/2025  Goldman Sachs International 1 30.003 0,00
9.905.152 EUR 4.083.610.735 HUF 19/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 50.388 0,00
10.610.248.275 HUF 25.608.108 EUR 19/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 2.029 0,00
5.356.054.890 NGN 2.729.895 USD 28/11/2025  JPMorgan Chase Bank 1 224.898 0,02
2.267.775.333 NGN 1.333.985 USD 10/02/2025  Standard Chartered Bank 1 97.841 0,01
183.394.745 RON 36.604.245 EUR 17/01/2025  BNP Paribas 6 212.064 0,02
4.732.797 RON 943.068 EUR 17/01/2025  Citibank NA 1 7.092 0,00
37.966.348 RON 7.563.688 EUR 17/01/2025  JPMorgan Chase Bank 3 58.528 0,01
167.378.503 THB 4.855.755 USD 09/01/2025  Citibank NA 1 55.154 0,01
94.235.835 THB 2.758.781 USD 19/03/2025  HSBC Bank Plc 1 18.886 0,00
47.903.033 THB 1.402.293 USD 02/01/2025  Morgan Stanley 1 2.694 0,00
71.062.575 TRY 1.789.854 USD 09/01/2025  Barclays Bank Plc 1 208.810 0,02
771.951.852 TRY 17.785.430 USD 24/03/2025  Goldman Sachs International 3 2.424.057 0,23
268.878.871 TRY 5.892.590 USD 27/05/2025  Goldman Sachs International 1 743.082 0,07
325.807.888 TRY 7.970.855 USD 09/01/2025  Goldman Sachs International 2 1.192.627 0,11
6.595.430 USD 29.128.717 MYR 14/02/2025  BNP Paribas 1 68.601 0,01
3.892.481 USD 28.291.562 CNY 06/01/2025  BNP Paribas 1 39.082 0,00
10.272.246 USD 74.798.282 CNY 02/04/2025  BNP Paribas 1 60.448 0,01
4.587.772 USD 72.214.007.922 IDR 06/01/2025  BNP Paribas 1 109.027 0,01
5.218.862 USD 7.023.879 SGD 20/03/2025  Citibank NA 1 54.340 0,01
5.216.300 USD 7.466.439.672 KRW 20/03/2025  Citibank NA 1 150.032 0,01
10.549.084 USD 75.183.319 CNY 02/01/2025  Citibank NA 1 248.941 0,02
5.195.382 USD 173.229.315THB 09/01/2025  Citibank NA 1 112.810 0,01
2.060.407 USD 1.946.255 EUR 03/01/2025  Citibank NA 1 45.060 0,00
2.491.247 USD 39.795.911.230 IDR 06/01/2025  Citibank NA 2 23.086 0,00
19.205.032 USD 1.121.170.571 PHP 19/03/2025  Deutsche Bank AG 1 26.938 0,00
11.643.077 USD 369.271.647 TWD 22/01/2025  Deutsche Bank AG 2 411.415 0,04
59.725.382 USD 262.424.368.911 COP 16/01/2025  Deutsche Bank AG 1 268.765 0,03
1.853.645 USD 29.592.523.143 IDR 06/01/2025  Deutsche Bank AG 1 18.304 0,00
20.025.329 USD 1.709.722.515 INR 19/03/2025  Deutsche Bank AG 1 192.111 0,02
8.340.730 USD 8.155.911.825 CLP 19/03/2025  Goldman Sachs International 1 147.333 0,01
4.755.955 USD 75.674.171.682 IDR 06/01/2025  Goldman Sachs International 2 62.608 0,01
1.916.132 USD 2.730.622.617 KRW 19/03/2025  HSBC Bank Plc 1 63.349 0,01
5.611.602 USD 87.218.601.782 IDR 06/01/2025  HSBC Bank Plc 1 202.265 0,02
20.020.873 USD 1.709.722.516 INR 19/03/2025  HSBC Bank Plc 1 187.656 0,02
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine 1,20% (31 dicembre 2023: 1,33%) (continua)

. . 0
 credito 2 debito scadenza _ COTtIoparte Contrati oiiag Usp P,
1.492.740 USD 47.935.178 THB 02/01/2025  HSBC Bank Plc 1 86.811 0,01
5.179.022 USD 23.096.885 MYR 26/02/2025  HSBC Bank Plc 1 1.323 0,00
13.412.407 USD 12.721.216 EUR 03/01/2025  JPMorgan Chase Bank 2 239.588 0,02
5.132.755 USD 22.775.062 MYR 06/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 25.644 0,00
5.204.120 USD 177.215.894 THB 21/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 1.282 0,00
2.170.405 USD 2.795.481.305 NGN 10/02/2025  JPMorgan Chase Bank 1 405.395 0,04
6.023.492 USD 201.214.747 THB 09/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 119.823 0,01
2.175.770 USD 8.142.820 PEN 19/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 13.290 0,00
5.768.089 USD 188.097.396 THB 02/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 251.228 0,02
5.071.053 USD 31.293.465 BRL 05/03/2025  JPMorgan Chase Bank 1 63.032 0,01
11.675.217 USD 83.326.026 CNY 06/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 205.003 0,02
2.849.859 USD 20.828.961 CNY 02/01/2025  Standard Chartered Bank 1 12.705 0,00
3.893.740 USD 28.291.562 CNY 19/03/2025  Standard Chartered Bank 1 33.407 0,00
5.439.230 USD 7.250.157 SGD 14/02/2025  Standard Chartered Bank 1 115.365 0,01
11.383.302 USD 81.659.009 CNY 13/02/2025  Standard Chartered Bank 2 253.727 0,02
7.024.492 USD 6.681.826 EUR 03/01/2025  Standard Chartered Bank 2 105.461 0,01
33.994 USD 1.101.457 THB 02/01/2025  Standard Chartered Bank 1 1.688 0,00
5.965.791 USD 511.385.167 INR 19/03/2025  State Street Bank and Trust Co 2 33.592 0,00
3.059.957 USD 13.329.946.444 COP 16/01/2025  State Street Bank and Trust Co 1 39.835 0,00
Classe con copertura AUD

1.204.917 USD 1.864.703 AUD 13/03/2025  Citibank NA 1 50.281 0,00
1.771.574 USD 2.775.574 AUD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 16 58.920 0,01
Classe con copertura EUR

392.368 USD 373.942 EUR 13/03/2025  UBS AG 2 3.990 0,00
223.134 USD 213.989 EUR 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 885 0,00
Classe con copertura GBP

12.174 USD 9.635 GBP 13/03/2025  Goldman Sachs International 2 114 0,00
Classe con copertura SEK

101.979.073 USD 1.106.049.540 SEK 13/03/2025  Goldman Sachs International 4 1.503.083 0,14
9 USD 96 SEK 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 0 0,00
Classe con copertura SGD

69.361 USD 92.492 SGD 13/03/2025  Goldman Sachs International 2 1.373 0,00
9.452 USD 12.751 SGD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 79 0,00
Classe con copertura ZAR

22.962.619 USD 412.401.589 ZAR 13/03/2025  Goldman Sachs International 3 1.244.802 0,12
363.105 USD 6.690.922 ZAR 13/03/2025  UBS AG 1 10.749 0,00
302.246 USD 5.516.145 ZAR 13/03/2025  Westpac Banking Corp 16 11.756 0,00
1.558 ZAR 82 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 0 0,00
Totale Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine © 12.896.398 1,20
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti future 0,02% (31 dicembre 2023: 0,03 %)

Numero fii Descrizione Pr_ofitto non % del
Contratti realizzato USD P.N.
(83) US Treasury 10-Year Note (CBT) Future March 2025 75.867 0,01
(28) US Treasury Ultra Bond (CBT) Future March 2025 95.121 0,01
Totale Profitto non realizzato su contratti future * 170.988 0,02
Contratti di interest rate swap 0,88% (31 dicembre 2023: 0,89%)

Importo figurativo slz:;Z:zia Controparte (P;;::::t/o)# Tasso fisso  Tasso variabile re:Iri(z’:i::: S:; %p(_jﬁ_l
MXN  512.441.055 31/08/2029  Chicago Mercantile Exchange' Incasso 6,92% 1D TIE + 24bps 1.716.875 0,16
MXN  197.538.674 22/12/2025 LCH Cleamet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 862.459 0,08
MXN  189.498.232 25/12/2025 LCH Cleamet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 833.12C 0,08
MXN  184.675.074 29/12/2025 LCH Cleamet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 818.46C 0,08
MXN  512.441.055 26/12/2025  Chicago Mercantile Exchange' Incasso 6,92% 28D MXIBOR 651.408 0,06
MXN  141.097.429 19/12/2025 LCH Clearnet Ltd' Incasso 0,00% 28D MXIBOR 611.953 0,06
MXN  128.272.271 29/12/2025 LCH Cleamet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 568.489 0,05
MXN  128.662.192 11/12/2025 LCH Cleamnet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 544.124 0,05
MXN  128.662.190 11/12/2025 LCH Cleamnet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 544.124 0,05
MXN 115.453.272 15/12/2025 LCH Clearnet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIIE + 24bps 493.706 0,04
MXN  106.623.448 19/12/2025 LCH Clearnet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 460.433 0,04
MXN  95.000.000 10/12/2025 LCH Clearnet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 400.894 0,04
MXN  94.552.835 11/12/2025 LCH Cleamnet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 399.872 0,04
MXN 60.000.000 17/12/2025 LCH Clearnet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 257.911 0,02
MXN  39.280.990 17/12/2025 LCH Cleamnet Ltd' Incasso 0,00% 1D TIE + 24bps 168.85C 0,01
HUF 559.561.178 10/02/2028 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento)  8,72% 6M BUBOR 82.741 0,01
MXN  189.498.232 13/05/2027 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento)  9,69% 1D TIE + 24bps 63.386 0,01
MXN  115.453.272 28/05/2029  LCH Cleamet Ltd' (Pagamento)  9,49% 1D TIE + 24bps 19.344 0,00
CNY 85.502.428 19/09/2029 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) 1,64% 7D CNRR 17.75C 0,00
CNY 96.779.381 11/12/2029 LCH Cleamnet Ltd' (Pagamento) 1,48% 7D CNRR 7.414 0,00
CLP 18.820.445.965 02/05/2027 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento)  5,36% 1D CLICP 131 0,00
copP 16.373.710.210 15/10/2034 LCH Clearnet Ltd' Incasso 7,95% 1D COOVIBR 68 0,00
cop 10.008.583.466 08/08/2034  LCH Cleamet Ltd' Incasso 7,81% 1D COOVIBR 45 0,00
KRW 9.462.404.207 19/12/2034 LCH Clearnet Ltd' Incasso 2,67% 3M KWCDC 42 0,00
Totale Profitto non realizzato su contratti di interest rate swap~ 9.523.599 0,88
#Incasso — | fondi ricevono un tasso variabile e pagano un tasso fisso.

(Pagamento) — | fondi pagano un tasso variabile e ricevono un tasso fisso.
'Swap compensati a livello centrale.
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(continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Valore equo % del
usb P.N.
Totale Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico 1.057.194.355 98,22
Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico
Contratti di cambio a termine (1,82%) (31 dicembre 2023: (0,96 %))
. . 0
2 Gredito 2 debite ccadenza _ COntroparte Contratt \aiatatsp P,
12.832.218 BRL 2.108.564 USD 05/03/2025  Citibank NA 1 (54.972) (0,01)
629.529.454 BRL 106.962.782 USD 05/03/2025  Morgan Stanley 1 (6.216.631) (0,58)
5.231.529 CNY 724.922 USD 13/02/2025  Barclays Bank Plc 1 (11.900) (0,00)
26.334.319 CNY 3.634.694 USD 19/03/2025  Citibank NA 1 (41.423) (0,00)
20.828.961 CNY 2.856.695 USD 19/03/2025  Standard Chartered Bank 1 (14.620) (0,00)
28.291.562 CNY 3.882.801 USD 06/01/2025  Standard Chartered Bank 1 (29.402) (0,00)
75.183.319 CNY 10.458.251 USD 02/01/2025  Citibank NA 1 (158.108) (0,02)
44.342.583.292 COP 10.087.030 USD 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (40.478) (0,00)
117.633.037 CZK 4.679.038 EUR 17/01/2025  Citibank NA 2 (8.299) (0,00)
3.234.027 EUR 16.165.505 RON 17/01/2025 Barclays Bank Plc 2 (10.911) (0,00)
14.122.692 EUR 70.630.800 RON 17/01/2025  BNP Paribas 3 (55.456) (0,01)
9.629.061 EUR 41.456.600 PLN 03/01/2025  BNP Paribas 1 (65.566) (0,01)
2.934.484 EUR 12.566.337 PLN 17/01/2025  Citibank NA 1 (445) (0,00)
5.438.928 EUR 27.199.082 RON 17/01/2025  Citibank NA 1 (20.892) (0,00)
8.948.422 EUR 9.416.304 USD 03/01/2025  Citibank NA 1 (150.212) (0,01)
6.811.425 EUR 7.186.213 USD 03/01/2025  Goldman Sachs International 1 (132.982) (0,01)
1.912.352 EUR 2.010.048 USD 03/01/2025  HSBC Bank Plc 1 (29.807) (0,00)
1.974.135 EUR 2.073.895 USD 05/02/2025  JPMorgan Chase Bank 1 (26.904) (0,00)
5.139.074 EUR 25.702.738 RON 17/01/2025  JPMorgan Chase Bank 1 (20.400) (0,00)
8.596.963 EUR 9.021.434 USD 03/01/2025  JPMorgan Chase Bank 2 (119.279) (0,01)
4.705.531 EUR 23.531.139 RON 17/01/2025  Standard Chartered Bank 3 (18.000) (0,00)
5.683.978 EUR 5.974.740 USD 05/02/2025  Standard Chartered Bank 1 (80.991) (0,01)
9.787.357 EUR 10.267.578 USD 17/01/2025  State Street Bank and Trust Co 1 (126.962) (0,01)
193.138.036.340 IDR 12.479.253 USD 06/01/2025  BNP Paribas 2 (500.745) (0,05)
14.438.197.262 IDR 894.108 USD 19/03/2025  Citibank NA 1 (7.159) (0,00)
98.366.390.419 IDR 6.229.725 USD 06/01/2025  Deutsche Bank AG 2 (128.997) (0,01)
99.603.854.538 IDR 6.250.179 USD 19/03/2025  HSBC Bank Plc 1 (131.443) (0,01)
12.990.789.000 IDR 821.095 USD 06/01/2025  Morgan Stanley 1 (15.400) (0,00)
2.245.496.662 INR 26.181.539 USD 19/03/2025 BNP Paribas 2 (133.205) (0,01)
760.208.774 JPY 5.104.859 USD 06/03/2025  State Street Bank and Trust Co 1 (232.779) (0,02)
4.372.593.489 KZT 8.513.753 USD 14/05/2025  Goldman Sachs International 3 (465.302) (0,04)
1.394.718.074 KZT 2.717.424 USD 14/05/2025  JPMorgan Chase Bank 1 (150.225) (0,02)
34.905.442 MXN 1.717.286 USD 04/02/2025 BNP Paribas 1 (48.401) (0,01)
659.166.549 MXN 31.811.267 USD 04/02/2025  Citibank NA 1 (295.465) (0,03)
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Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine (1,82%) (31 dicembre 2023: (0,96 %)) (continua)

Import_o Impor_to Data di Controparte Contratti P_erdita non % del
a credito a debito scadenza realizzata USD P.N.
27.984.092 MXN 1.373.261 USD 04/02/2025  Deutsche Bank AG 1 (35.297) (0,00)
137.520.849 MXN 6.767.750 USD 04/02/2025  Goldman Sachs International 1 (192.660) (0,02)
111.186.280 MXN 5.409.938 USD 04/02/2025  State Street Bank and Trust Co 1 (93.945) (0,01)
82.271.955 MYR 18.598.074 USD 19/03/2025  BNP Paribas 2 (140.687) (0,01)
21.854.964 MYR 4.904.615 USD 14/02/2025  HSBC Bank Plc 1 (7.605) (0,00)
6.513.750.064 NGN 4.281.393 USD 10/02/2025  JPMorgan Chase Bank 2 (168.744) (0,02)
4.089.027.484 NGN 2.514.229 USD 20/05/2025  JPMorgan Chase Bank 2 (43.601) (0,01)
41.456.600 PLN 9.692.592 EUR 03/01/2025  Citibank NA 1 (219) (0,00)
47.474.231 PLN 11.099.233 EUR 17/01/2025  Citibank NA 1 (11.866) (0,00)
6.982.707 SGD 5.230.574 USD 14/02/2025  Citibank NA 1 (103.100) (0,01)
1.478.088.444 THB 43.908.405 USD 19/03/2025  Citibank NA 2 (340.712) (0,03)
189.230.998 THB 5.920.870 USD 02/01/2025  Goldman Sachs International 1 (370.760) (0,04)
63.665.248 THB 1.870.653 USD 09/01/2025  Morgan Stanley 1 (2.706) (0,00)
375.746.320 TWD 11.740.885 USD 22/01/2025  Deutsche Bank AG 2 (312.291) (0,03)
10.062.894 USD 396.870.463 TRY 09/01/2025  Barclays Bank Plc 1 (1.099.253) (0,10)
6.256.029 USD 254.651.677 TRY 24/03/2025  Barclays Bank Plc 1 (410.681) (0,04)
4.601.889 USD 158.262.139 THB 09/01/2025  Citibank NA 1 (41.544) (0,00)
10.039.882 USD 45.106.480.926 COP 03/01/2025  Goldman Sachs International 1 (198.699) (0,02)
12.905.309 USD 80.726.064 BRL 05/03/2025  Goldman Sachs International 1 (13.610) (0,00)
6.152.598 USD 27.420.036.946 COP 16/01/2025  Goldman Sachs International 1 (59.869) (0,01)
1.256.190 USD 56.773.520 TRY 24/03/2025  Goldman Sachs International 1 (230.125) (0,02)
1.684.276 USD 69.613.487 TRY 27/05/2025  Merill Lynch & Co 1 (33.718) (0,00)
2.880.473 USD 122.693.764 TRY 24/03/2025  Morgan Stanley 1 (331.616) (0,03)
1.406.431 USD 47.903.033 THB 19/03/2025  Morgan Stanley 1 (5.545) (0,00)
5.122.911 USD 32.360.200 BRL 05/03/2025  Standard Chartered Bank 1 (55.823) (0,01)
1.154.933 USD 40.164.631 THB 09/01/2025  UBS AG 1 (23.503) (0,00)
29.853.914 ZAR 1.656.966 USD 19/03/2025  Morgan Stanley 1 (85.678) (0,01)
Classe con copertura AUD

14.180.879 AUD 9.163.282 USD 13/03/2025  Citibank NA 2 (382.389) (0,04)
132.460 AUD 82.741 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International 1 (721) (0,00)
13.968.646 AUD 9.022.807 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 10 (373.330) (0,03)
100.734 USD 162.889 AUD 13/03/2025  UBS AG 1 (128) (0,00)
Classe con copertura EUR

16.913.436 EUR 17.962.991 USD 13/03/2025  Citibank NA 5 (396.612) (0,04)
93.711 EUR 97.933 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 (605) (0,00)
114.102 USD 109.918 EUR 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 (60) (0,00)
Classe con copertura GBP

433.835 GBP 553.872 USD 13/03/2025  Citibank NA 5 (10.822) 0,00)
2.410 GBP 3.018 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 (1) (0,00)
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Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di cambio a termine (1,82%) (31 dicembre 2023: (0,96 %)) (continua)

Import_o Impor_to Data di Controparte Contratti P_erdita non % del
a credito a debito scadenza realizzata USD P.N.
Classe con copertura GBP (continua)

3.478 USD 2.780 GBP 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 ) (0,00)
Classe con copertura SEK

1.110.797.606 SEK 102.416.906 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International 4 (1.509.592) (0,14)
1.350 SEK 125 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 ) (0,00)
2.983 USD 32.916 SEK 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 ) (0,00)
Classe con copertura SGD

3.806 SGD 2.855USD 13/03/2025  Citibank NA 1 (57) (0,00)
662.019 SGD 496.420 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International 3 (9.792) (0,00)
1.098 SGD 817 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 2 (10) (0,00)
2.793 USD 3.808 SGD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 (6) (0,00)
Classe con copertura ZAR

195.179 USD 3.713.775 ZAR 13/03/2025  UBS AG 1 (395) (0,00)
23.330 USD 443.093 ZAR 13/03/2025  Westpac Banking Corp 1 @) (0,00)
10.284.800 ZAR 574.304 USD 13/03/2025  Citibank NA 1 (32.683) (0,00)
941.199.374 ZAR 52.418.170 USD 13/03/2025  Goldman Sachs International 2 (2.852.900) (0,27)
3.047.373 ZAR 163.101 USD 13/03/2025  UBS AG 1 (2.621) (0,00)
344.796 ZAR 19.125 USD 13/03/2025  Westpac Banking Corp 10 (967) (0,00)
Totale Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine * (19.531.329) (1,82)
Contratti di interest rate swap (1,66%) (31 dicembre 2023: (1,16%))

Importo figurativo slz:;::zia Controparte (Palgr;:;\sz:t/o)# Tasso fisso  Tasso variabile reaTiirziitt: S:g %pt_jﬁ_l
KRW  42.042.796.610 19/12/2026 LCH Cleamnet Ltd' (Pagamento) 2,69% 3M KWCDC (15) (0,00)
CLP 6.932.372.858 24/10/2033  LCH Cleamet Ltd' Incasso 6.12% 1D CLICP (328) (0,00)
MXN  39.280.990 10/02/2027  LCH Clearet Ltd' (Pagamento)  9,26% 1D TIE + 24bps (3.781) (0,00)
CLP 45.161.320 24/08/2030  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento) 2,15% 1D CLICP (7.066) (0,00)
HUF 550.657.624 21/03/2029 LCH Cleamet Ltd’ (Pagamento) 6,18% 6M BUBOR (21.012) (0,00)
MXN  128.272.271 30/10/2028  LCH Cleamet Ltd' (Pagamento)  9,26% 1D TIE + 24bps (22.827) (0,00)
CZK 136.810.493 11/07/2029 LCH Clearnet Ltd' Incasso 3,81% 6M PRIBOR (35.055) (0,00)
MXN  106.623.448 27/07/2029  LCH Cleamet Ltd' (Pagamento)  9,17% 1D TIE + 24bps (45.316) (0,00)
MXN  34.061.309 08/12/2025 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento)  6,21% 28D MXIBOR (51.977) (0,00)
MXN 141.097.429 08/10/2038 LCH Cleamet Ltd' Incasso 9,77% 1D TIIE + 24bps (74.904) (0,01)
MXN  128.662.192 17/08/2028 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento)  8,91% 1D TIE + 24bps (82.178) (0,01)
MXN  128.662.190 17/08/2028 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) ~ 8,94% 1D TIE + 24bps (83.423) (0,01)
HUF 1.487.167.794 10/12/2034  LCH Clearnet Ltd' (Pagamento)  6,48% 6M BUBOR (99.775) (0,01)
HUF 2.808.613.723 11/12/2029 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) 6,26% 6M BUBOR (109.191) (0,01)
MXN 197.538.674 27/08/2029 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento) 9,07% 1D TIIE + 24bps (123.589) (0,01)
MXN  60.000.000 08/04/2026 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento) 5,95% 1D TIE + 24bps (124.856) (0,01)
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Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Contratti di interest rate swap (1,66%) (31 dicembre 2023: (1,16%)) (continua)

Importo figurativo slc):;ae:zia Controparte (Palc_;:‘acli'lnses:t/o)# Tasso fisso  Tasso variabile
MXN  328.685.527 11/12/2025  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento) 8,58% 28D MXIBOR
MXN 39.280.990 17/12/2025 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) 0,00% 28D MXIBOR
MXN  328.685.527 03/02/2028 Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento) 8,58% 1D TIIE + 24bps
MXN  94.552.835 05/03/2026 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento)  6,17% 1D TIE + 24bps
MXN  242.308.506 12/12/2025  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento) 8,04% 28D MXIBOR
MXN  184.675.074 03/09/2029  LCH Cleamet Ltd' (Pagamento) 8,80% 1D TIIE + 24bps
MXN  95.000.000 16/09/2026 LCH Cleamnet Ltd' (Pagamento) 6,38% 1D TIIE + 24bps
MXN  242.308.506 07/01/2028 Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento) 8,04% 1D TIIE + 24bps
MXN  60.000.000 17/12/2025 LCH Clearet Ltd' (Pagamento)  0,00% 28D MXIBOR
CZK 352.180.585 12/09/2029 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) 3,19% 6M PRIBOR
MXN 94.552.835 11/12/2025 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) 0,00% 28D MXIBOR
MXN  95.000.000 10/12/2025 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento)  0,00% 28D MXIBOR
BRL 13.470.683 02/01/2029  LCH Cleamet Ltd' (Pagamento) ~ 10,29% 1D BROIS
MXN  106.623.448 19/12/2025 LCH Cleamnet Ltd' (Pagamento)  0,00% 28D MXIBOR
MXN 115.453.272 15/12/2025 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) 0,00% 28D MXIBOR
MXN 128.272.271 29/12/2025 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento) 0,00% 28D MXIBOR
BRL 67.694.701 02/01/2026 LCH Clearet Ltd' (Pagamento)  10,63% 1D BROIS
MXN  141.097.429 19/12/2025 LCH Clearet Ltd' (Pagamento)  0,00% 1D TIE + 24bps
BRL 65.515.347 02/01/2026  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento)  11,43% 1D BROIS
BRL 34.188.359 02/01/2029  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento)  11,97% 1D BROIS
BRL 86.253.227 04/01/2027  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento)  12,71% 1D BROIS
MXN 184.675.074 29/12/2025 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento) 0,00% 28D MXIBOR
BRL 86.110.250 02/01/2026  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento)  11,60% 1D BROIS
MXN  189.498.232 25/12/2025 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento)  0,00% 28D MXIBOR
BRL 105.671.287 04/01/2027  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento)  12,79% 1D BROIS
BRL 40.209.304 02/01/2025  Chicago Mercantile Exchange' (Pagamento) 6,83% 1D BROIS
MXN  197.538.674 22/12/2025 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento) 0,00% 28D MXIBOR
BRL 50.416.356 02/01/2029  LCH Cleamet Ltd' (Pagamento)  12,28% 1D BROIS
MXN 257.324382 11/12/2025 LCH Clearnet Ltd' (Pagamento) 0,00% 28D MXIBOR
BRL 34.373.160 02/01/2031 LCH Cleamet Ltd' (Pagamento) 10,46% 1D BROIS

oo

Totale Perdita non realizzata su contratti di interest rate swap

#Incasso — | fondi ricevono un tasso variabile e pagano un tasso fisso.
(Pagamento) — | fondi pagano un tasso variabile e ricevono un tasso fisso.

'Swap compensati a livello centrale.
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Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Valore equo % del

usD P.N.

Totale Passivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (37.425.529) (3,48)
Attivita finanziarie nette al valore equo rilevato a conto economico 1.019.768.826 94,74
Altro patrimonio netto 56.612.226 5,26
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione riscattabili 1.076.381.052 100,00
% del

Analisi del Portafoglio usb AItoi:l?tlg
* Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario ammessi alla quotazione su una borsa valori ufficiale 765.474.907 68,34
**Valori mobiliari e/o strumenti del mercato monetario negoziati su un mercato regolamentato 265.088.095 23,66
y  Fondi di investimento 4.040.368 0,36
+  Strumenti finanziari derivati negoziati in un mercato regolamentato 170.988 0,02
o Strumenti finanziari derivati che sono negoziati OTC e compensati centralmente (15.005.532) (1,34)
Totale Investimenti 1.019.768.826 91,04
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Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico

;‘:)rirgz Descrizione titolo Cedola chz:;g; Valore eg:g %P(.ils.l
Obbligazioni societarie 29,49% (31 dicembre 2023: 28,11%)
Peso colombiani
5.383.000.000 Asian Development Bank” 10,10% 23/01/2026 1.228.925 0,24
2.293.000.000 Asian Development Bank” 11,20%  31/01/2025 520.897 0,10
4.129.000.000 Asian Development Bank” 12,75%  03/03/2025 940.322 0,18
2.561.000.000 Asian Development Bank” 13,00%  07/03/2025 583.610 0,1
14.336.000.000 Empresas Publicas de Medellin ESP” 8,38%  08/11/2027 2.908.487 0,57
3.260.000.000 International Finance Corp” 0,00% 16/08/2028 519.871 0,10
Totale Peso colombiani 6.702.112 1,30
Euro
442.253 NAK Naftogaz Ukraine via Kondor Finance Plc” 7,13% 19/07/2026 357.739 0,07
821.000 Perusahaan Perseroan Persero PT Perusahaan Listrik Negara® 1,88%  05/11/2031 725.080 0,14
Totale Euro 1.082.819 0,21
Rupie indiane
61.900.000 Asian Infrastructure Investment Bank” 7,20% 02/07/2031 729.063 0,14
Totale Rupie indiane 729.063 0,14
Peso messicani
12.000.000 Asian Development Bank” 0,00%  20/04/2043 98.405 0,02
17.700.000 Asian Infrastructure Investment Bank” 0,00% 08/02/2038 232.496 0,04
46.510.400 Comision Federal de Electricidad” 7,35% 25/11/2025 2.171.429 0,42
43.963.800 Comision Federal de Electricidad” 8,18% 23/12/2027 1.958.974 0,38
Totale Peso messicani 4.461.304 0,86
Rupia indiana
400.000.000 Citigroup Global Markets Holdings Inc” 0,00% 13/01/2025 1.432.701 0,28
400.000.000 Citigroup Global Markets Holdings Inc™ 0,00% 13/01/2025 1.432.700 0,28
Totale Rupia indiana 2.865.401 0,56
Dollari statunitensi
332.000 3R Lux Sarl™ 9,75%  05/02/2031 343.536 0,07
400.000 Abu Dhabi Commercial Bank PJSC™ 5,38% 18/07/2028 404.944 0,08
359.000 Abu Dhabi Commercial Bank PJSC™ 8,00%  31/12/2149 384.107 0,07
1.439.000 Abu Dhabi Crude Oil Pipeline LLC® 4,60%  02/11/2047 1.268.500 0,24
275.000 Abu Dhabi Developmental Holding Co PISC” 5,25%  02/10/2054 253.058 0,05
200.000 Abu Dhabi National Energy Co PJSC” 2,00%  29/04/2028 181.438 0,03
351.000 Abu Dhabi National Energy Co PJSC” 4,70%  24/04/2033 339.100 0,07
200.000 Abu Dhabi National Energy Co PJSC” 4,75%  09/03/2037 188.156 0,04
300.000 Access Bank Plc’ 6,13%  21/09/2026 287.473 0,06
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200.000 Access Bank PIc” 9,13%  31/12/2149 197.638 0,04
400.000 Adani Ports & Special Economic Zone Ltd" 4,20%  04/08/2027 362.093 0,07
350.000 Adani Ports & Special Economic Zone Ltd"” 4,38% 03/07/2029 301.544 0,06
291.000 Adnoc Murban Rsc Ltd" 5,13% 11/09/2054 263.067 0,05
400.000 Aegea Finance Sarl™ 9,00%  20/01/2031 408.486 0,08
362.000 Aeropuerto Internacional de Tocumen SA™ 5,13% 11/08/2061 262.921 0,05
419.000 AES Andes SA™ 8,15% 10/06/2055 424.637 0,08
300.000 Africa Finance Corp’ 2,88%  28/04/2028 274.890 0,05
200.000 AIA Group Ltd" 3,20% 16/09/2040 149.286 0,03
250.000 AIA Group Ltd"™ 5,38%  05/04/2034 248.681 0,05
600.000 Akbank TAS™ 9,37%  31/12/2149 611.341 0,12
200.000 Aldar Investment Properties Sukuk Ltd" 4,88%  24/05/2033 195.154 0,04
600.000 Alfa SAB de CV™* 6,88%  25/03/2044 626.769 0,12
800.000 Ambipar Lux Sarl”* 9,88%  06/02/2031 799.234 0,15
300.000 America Movil SAB de CV* 4,70%  21/07/2032 286.718 0,06
425.000 Anglo American Capital Plc” 3,88% 16/03/2029 403.845 0,08
400.000 AngloGold Ashanti Holdings Plc’ 3,75%  01/10/2030 362.026 0,07
310.000 Antofagasta Plc” 5,63% 13/05/2032 307.182 0,06
394.000 Antofagasta Plc’ 6,25%  02/05/2034 400.321 0,08
424.000 Aragi Finance International DAC™ 11,13%  20/11/2029 420.138 0,08
300.000 Axis Bank Ltd" 410%  31/12/2149 287.323 0,06
240.000 Banco BTG Pactual SA™ 5,75%  22/01/2030 232.032 0,04
435.000 Banco Davivienda SA™ 6,65%  31/12/2149 374.290 0,07
200.000 Banco de Chile™ 2,99%  09/12/2031 168.814 0,03
250.000 Banco de Credito del Peru SA™ 3,13%  01/07/2030 245.301 0,05
212.000 Banco de Credito e Inversiones SA™ 7,50% 31/12/2149 206.969 0,04
627.000 Banco de Credito e Inversiones SA™ 8,75% 31/12/12149 656.312 0,13
200.000 Banco Mercantil del Norte SA” 7,50%  31/12/2149 193.679 0,04
200.000 Banco Santander Chile™ 3,18%  26/10/2031 175.243 0,03
200.000 Banco Santander Mexico SA Institucion de Banca Multiple Grupo Financiero Santand 5,62% 10/12/2029 199.500 0,04
390.000 Bancolombia SA” 8,63%  24/12/2034 408.714 0,08
600.000 Bangkok Bank PCL" 3,73%  25/09/2034 544.248 0,11
854.000 Bangkok Bank PCL™ 500%  31/12/2149 847.467 0,16
300.000 Bank Hapoalim BM 3,26%  21/01/2032 282.688 0,05
300.000 Bank Leumi Le-Israel BM™ 3,28%  29/01/2031 289.477 0,06
700.000 Bank Negara Indonesia Persero Tbk PT" 4,30%  31/12/2149 669.338 0,13
600.000 Bank of East Asia Ltd"" 6,75%  27/06/2034 600.294 0,12
1.708.000 Banque Ouest Africaine de Developpement’ 4,70% 22/10/2031 1.544.203 0,30
320.000 Bapco Energies BSC Closed™ 7,50%  25/10/2027 329.811 0,06
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470.000 Bapco Energies BSC Closed™” 8,38%  07/11/2028 504.350 0,10
550.000 BBVA Bancomer SA™ 5,13% 18/01/2033 512.016 0,10
208.000 BBVA Bancomer SA™ 8,13%  08/01/2039 212.345 0,04
267.000 Bimbo Bakeries USA Inc™ 5,38%  09/01/2036 257.733 0,05
800.000 BOC Aviation Ltd" 3,00% 11/09/2029 735.228 0,14
274.000 BOC Aviation Ltd™ 3,50% 18/09/2027 265.071 0,05
350.000 BOC Aviation Ltd" 4,50%  23/05/2028 345.228 0,07
370.000 Braskem Idesa SAPI™ 6,99%  20/02/2032 272.338 0,05
200.000 Braskem Netherlands Finance BV 4,50% 31/01/2030 169.479 0,03
200.000 Braskem Netherlands Finance BV" 7,25% 13/02/2033 185.075 0,04
475.000 Braskem Netherlands Finance BV"" 8,50% 12/01/2031 476.611 0,09
418.800 Brazil Minas SPE via State of Minas Gerais™" 5,33% 15/02/2028 416.744 0,08
665.000 BSF Finance” 5,50%  23/11/2027 673.885 0,13
200.000 Buffalo Energy Mexico Holdings/Buffalo Energy Infrastructure/Buffalo Energy™ 7,88% 15/02/2039 206.435 0,04
600.000 CAS Capital No 1 Ltd" 4,00%  31/12/2149 575.080 0,1
400.000 CBQ Finance Ltd* 2,00% 12/05/2026 382.446 0,07
300.000 Celulosa Arauco y Constitucion SA™ 4,25% 30/04/2029 281.770 0,05
200.000 Celulosa Arauco y Constitucion SA™ 5,15% 29/01/2050 168.854 0,03
500.000 Cemex SAB de CV** 513%  31/12/2149 490.177 0,09
200.000 Cemex SAB de CV** 9,13%  31/12/2149 206.438 0,04
341.000 Cencosud SA™ 5,95%  28/05/2031 340.706 0,07
700.000 Central American Bottling Corp/CBC Bottling Holdco SL/Beliv Holdco SL™ 525%  27/04/2029 664.263 0,12
200.000 CFAMC il Co Ltd" 4,25%  07/11/2027 192.346 0,04
300.000 Champion Path Holdings Ltd™ 4,85%  27/01/2028 284.402 0,05
300.000 China Cinda Finance 2017 | Ltd" 4,75%  08/02/2028 294.216 0,06
300.000 China Construction Bank Corp™ 2,45%  24/06/2030 296.161 0,06
250.000 China Overseas Grand Oceans Finance IV Cayman Ltd" 2,45% 09/02/2026 238.989 0,05
410.000 Cibanco SA Ibm/PLA Administradora Industrial S de RL de CV™" 4,96% 18/07/2029 389.831 0,08
200.000 CK Hutchison Intemnational 23 Ltd" 4,88%  21/04/2033 194.836 0,04
750.000 CK Hutchison International 24 Ltd™ 5,50%  26/04/2034 757.488 0,15
150.000 Coca-Cola Femsa SAB de CV' 1,85%  01/09/2032 117.866 0,02
300.000 Colombia Telecomunicaciones SA ESP™ 4,95% 17/07/2030 252.190 0,05
249.600 Cometa Energia SA de CV" 6,38%  24/04/2035 246.936 0,05
669.000 Comision Federal de Electricidad” 3,35% 09/02/2031 554.849 0,11
664.000 Comision Federal de Electricidad” 4,69% 15/05/2029 624.032 0,12
275.000 Comision Federal de Electricidad™ 6,26% 15/02/2052 232.829 0,04
208.000 Comision Federal de Electricidad™ 6,45% 24/01/2035 196.553 0,04
800.000 Commercial Bank PSQC” 4,50%  31/12/2149 781.179 0,15
480.000 Compania de Minas Buenaventura SAA™ 5,50%  23/07/2026 479.964 0,09
800.000 Consolidated Energy Finance SA™ 12,00% 15/02/2031 768.828 0,15
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488.625 Continuum Green Energy India Pvt/Co-Issuers™ 7,50% 26/06/2033 505.303 0,10
200.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 513%  02/02/2033 189.683 0,04
861.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 595%  08/01/2034 856.343 0,17
200.000 Corp Nacional del Cobre de Chile” 6,30%  08/09/2053 196.071 0,04
259.000 Corp Nacional del Cobre de Chile™ 6,44% 26/01/2036 264.438 0,05
308.000 Cosan Luxembourg SA™ 7,25%  27/06/2031 302.758 0,06
600.000 CSN Resources SA™ 4,63% 10/06/2031 466.403 0,09
344.000 CT Trust™ 513%  03/02/2032 308.118 0,06
300.000 DIB Sukuk Ltd* 2,95% 16/01/2026 293.196 0,06
289.000 DIB Sukuk Ltd" 4,80% 16/08/2028 286.467 0,06
692.000 DIB Sukuk Ltd" 5,49% 30/11/2027 700.462 0,14
190.000 Digicel Intermediate Holdings Ltd/Digicel International Finance Ltd/Difl US™ 12,00%  25/05/2027 188.076 0,04
1.190.000 DP World Ltd" 6,85%  02/07/2037 1.297.464 0,25
451.000 Ecopetrol SA™ 588%  28/05/2045 311.053 0,06
300.000 Ecopetrol SA” 7,75%  01/02/2032 291.373 0,06
200.000 Ecopetrol SA” 8,38% 19/01/2036 193.044 0,04
200.000 EIG Pearl Holdings Sarl’ 3,55%  31/08/2036 171.362 0,03
300.000 EIG Pearl Holdings Sarl" 4,39%  30/11/2046 233.150 0,04
300.000 Emaar Sukuk Ltd™ 3,64% 15/09/2026 292.593 0,06
312.000 Emirates NBD Bank PJSC”™ 514%  26/11/2029 315.335 0,06
720.000 Emirates NBD Bank PJSC” 5,88% 11/10/2028 742.722 0,14
400.000 Emirates NBD Bank PJSC” 6,13%  31/12/2149 399.900 0,08
550.000 Empresa de los Ferrocarriles del Estado” 3,07% 18/08/2050 332.882 0,06
941.000 Empresa de Transmision Electrica SA” 5,13% 02/05/2049 672.641 0,13
206.000 Empresa Nacional del Petroleo™ 4,50% 14/09/2047 159.764 0,03
200.000 Empresa Nacional del Petroleo™ 595%  30/07/2034 199.100 0,04
400.000 Endeavour Mining Plc”" 5,00% 14/10/2026 389.450 0,08
303.425 Energean Israel Finance Ltd™ 4,88% 30/03/2026 297.633 0,06
100.000 Energean Israel Finance Ltd™ 5,88% 30/03/2031 88.425 0,02
400.000 EnfraGen Energia Sur SA/EnfraGen Spain SA/Prime Energia SpA™ 5,38% 30/12/2030 341.527 0,07
200.000 Engie Energia Chile SA™ 6,38% 17/04/2034 201.048 0,04
497.000 FIEMEX Energia - Banco Actinver SA Institucion de Banca Multiple™ 7,25% 31/01/2041 487.408 0,09
700.000 First Abu Dhabi Bank PJSC” 6,32%  04/04/2034 718.271 0,14
1.300.000 First Quantum Minerals Ltd™ 8,63%  01/06/2031 1.339.838 0,26
700.000 Fortune Star BVI Ltd"™ 505%  27/01/2027 658.639 0,13
300.000 Franshion Brilliant Ltd" 4,25%  23/07/2029 255.070 0,05
360.000 FS Luxembourg Sarl’ 8,88% 12/02/2031 365.544 0,07
226.000 FWD Group Holdings Ltd™" 7,64%  02/07/2031 241.555 0,05
400.000 FWD Group Holdings Ltd"™ 8,05%  31/12/2149 399.250 0,08
700.000 Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd" 2,63%  31/03/2036 571.106 0,11
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719.792 Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd" 2,94% 30/09/2040 569.899 0,11
433.000 GC Treasury Center Co Ltd" 2,98% 18/03/2031 369.270 0,07
400.000 GENM Capital Labuan Ltd" 3,88% 19/04/2031 353.953 0,07
700.000 Globe Telecom Inc” 4,20% 31/12/2149 683.920 0,13
200.000 GLP China Holdings Ltd™ 2,95% 29/03/2026 180.480 0,03
300.000 GLP Pte Ltd™ 3,88% 04/06/2025 289.578 0,06
200.000 GLP Pte Ltd™ 4,50% 31/12/2149 116.392 0,02
241.000 Gohl Capital Ltd" 4,25% 24/01/2027 234.622 0,05
395.590 Greenko Dutch BV 3,85% 29/03/2026 384.815 0,07
417.500 Greenko Power Il Ltd" 4,30% 13/12/2028 393.544 0,08
427.000 Greensaif Pipelines Bidco Sarl” 6,51% 23/02/2042 433.908 0,08
300.000 Grupo Aeromexico SAB de CV™ 8,25% 15/11/2029 296.214 0,06
350.000 Grupo Aval Ltd" 4,38% 04/02/2030 308.555 0,06
500.000 Hanwha Life Insurance Co Ltd™ 3,38% 04/02/2032 479.967 0,09
600.000 HDFC Bank Ltd"™ 3,70% 31/12/2149 562.815 0,1
400.000 Hunt Oil Co of Peru LLC Sucursal Del Peru™ 8,55% 18/09/2033 436.723 0,08
200.000 Hyundai Capital America™ 5,68% 26/06/2028 203.009 0,04
300.000 IHS Holding Ltd"™ 6,25% 29/11/2028 284.232 0,05
390.000 [HS Holding Ltd"™" 7,88% 29/05/2030 385.114 0,07
400.000 Indian Railway Finance Corp Ltd" 3,25% 13/02/2030 363.357 0,07
400.000 Indofood CBP Sukses Makmur Thk PT™ 3,54% 27/04/2032 354.583 0,07
400.000 InRetail Consumer™” 3,25% 22/03/2028 367.349 0,07
440.000 Investment Energy Resources Ltd" 6,25% 26/04/2029 424.234 0,08
277.000 IRB Infrastructure Developers Ltd™ 7.11% 11/03/2032 280.438 0,05
200.000 Israel Discount Bank Ltd™ 538%  26/01/2028 199.753 0,04
300.000 JSW Steel Ltd"™ 5,05% 05/04/2032 268.640 0,05
400.000 Kasikornbank PCL" 3,34% 02/10/2031 383.057 0,07
408.000 Kasikomnbank PCL" 5,46% 07/03/2028 411.852 0,08
200.000 KazMunayGas National Co JSC” 3,50% 14/04/2033 166.024 0,03
350.000 KazMunayGas National Co JSC 5,38% 24/04/2030 341.152 0,07
1.885.000 KazMunayGas National Co JSC” 5,75% 19/04/2047 1.630.554 0,32
300.000 Klabin Austria GmbH" 7,00% 03/04/2049 304.031 0,06
700.000 Kookmin Bank”™ 2,50% 04/11/2030 596.547 0,12
400.000 Kosmos Energy Ltd"™ 7,50% 01/03/2028 379.227 0,07
240.000 Kosmos Energy Ltd"™ 8,75%  01/10/2031 226.342 0,04
500.000 Las Vegas Sands Corp” 3,90% 08/08/2029 465.144 0,09
550.000 Latam Airlines Group SA™ 7,88% 15/04/2030 557.485 0,1
322.000 LD Celulose International GmbH™* 7,95% 26/01/2032 323.132 0,06
500.000 Lenovo Group Ltd” 3,42% 02/11/2030 449.572 0,09
256.985 Leviathan Bond Ltd™ 6,50% 30/06/2027 249.256 0,05
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700.000 Limak Cimento Sanayi ve Ticaret AS™ 9,75% 25/07/2029 690.176 0,13
275.000 Longfor Group Holdings Ltd™" 3,95%  16/09/2029 206.830 0,04
300.000 MAF Global Securities Ltd"™ 7,88%  31/12/2149 309.672 0,06
300.000 MARB BondCo Plc’ 3,95%  29/01/2031 251.527 0,05
496.000 Masdar Abu Dhabi Future Energy Co’ 4,88% 25/07/2029 493.728 0,10
227.000 Mashregbank PSC™ 7,13%  31/12/2149 234.212 0,05
699.691 MC Brazil Downstream Trading Sarl”" 7,25%  30/06/2031 582.033 0,11
550.000 Medco Bell Pte Ltd™ 6,38%  30/01/2027 550.134 0,11
600.000 MEGlobal BV"* 2,63%  28/04/2028 543.638 0,1
300.000 MEGlobal Canada ULC 5,88% 18/05/2030 306.454 0,06
200.000 Meituan” 3,05%  28/10/2030 177.110 0,03
600.000 Melco Resorts Finance Ltd"™ 5,63% 17107/2027 581.246 0,11
500.000 Melco Resorts Finance Ltd" 575%  21/07/2028 478.141 0,09
200.000 Melco Resorts Finance Ltd™ 7,63% 17104/2032 201.016 0,04
674.000 Mersin Uluslararasi Liman Isletmeciligi AS” 8,25% 15/11/2028 698.969 0,14
885.000 Mexico City Airport Trust’ 5,50% 31/07/2047 715.287 0,14
500.000 MGM China Holdings Ltd"™" 7,13%  26/06/2031 507.243 0,10
250.000 Millicom International Cellular SA™ 4,50% 27/04/2031 219.295 0,04
540.000 Millicom International Cellular SA” 5,13% 15/01/2028 520.751 0,10
180.000 Millicom International Cellular SA” 6,25% 25/03/2029 177.235 0,03
900.000 Minera Mexico SA de CV"™ 4,50%  26/01/2050 683.715 0,14
600.000 Minerva Luxembourg SA™ 8,88% 13/09/2033 623.085 0,12
450.000 Minsur SA™ 4,50%  28/10/2031 399.587 0,08
179.752 MV24 Capital BV 6,75%  01/06/2034 170.606 0,03
200.000 MVM Energetika Zrt’ 6,50% 13/03/2031 201.714 0,04
307.974 Nakilat Inc™ 6,07%  31/12/2033 321.670 0,06
597.000 National Bank of Ras Al-Khaimah PSC” 538%  25/07/2029 605.740 0,12
235.000 Navoi Mining & Metallurgical Combinat” 6,95% 17/10/2031 232.344 0,04
600.000 NBK SPC Ltd™ 5,50%  06/06/2030 605.950 0,12
700.000 NBK Tier 1 Financing 2 Ltd" 4,50%  31/12/2149 689.678 0,13
652.000 NewCo Holding USD 20 Sarl™ 9,38%  07/11/2029 650.044 0,13
500.000 Nexa Resources SA™ 6,75%  09/04/2034 509.684 0,10
590.000 Niagara Energy SAC™ 5,75%  03/10/2034 572.447 0,1
200.000 NWD Finance BVI Ltd" 525%  31/12/2149 88.223 0,02
469.000 NWD MTN Ltd™ 4,13% 18/07/2029 285.230 0,06
545.000 Ooredoo International Finance Ltd" 2,63% 08/04/2031 473.923 0,09
300.000 Oryx Funding Ltd™ 580%  03/02/2031 298.697 0,06
800.000 Oversea-Chinese Banking Corp Ltd™" 1,83% 10/09/2030 781.459 0,15
394.000 Oversea-Chinese Banking Corp Ltd" 4,60% 15/06/2032 390.246 0,08
400.000 Oztel Holdings SPC Ltd" 6,63%  24/04/2028 413.078 0,08
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318.000 Pegasus Hava Tasimaciligi AS® 8,00% 11/09/2031 315.994 0,06
339.000 Perusahaan Perseroan Persero PT Perusahaan Listrik Negara® 4,38% 05/02/2050 254.120 0,05
510.000 Perusahaan Perseroan Persero PT Perusahaan Listrik Negara” 5,25% 15/05/2047 444.279 0,09
1.230.000 Perusahaan Perseroan Persero PT Perusahaan Listrik Negara® 6,15% 21/05/2048 1.199.062 0,23
2.406.824 Petroleos de Venezuela SA” 6,00% 16/05/2024 252.811 0,05
12.004.188 Petroleos de Venezuela SA™ 6,00% 15/11/2026 1.260.911 0,24
723.000 Petroleos del Peru SA” 4,75% 19/06/2032 547.504 0,11
1.870.000 Petroleos del Peru SA” 5,63% 19/06/2047 1.200.190 0,23
824.000 Petroleos Mexicanos™ 5,95%  28/01/2031 696.511 0,13
530.000 Petroleos Mexicanos™ 6,75% 21/09/2047 364.755 0,07
4.814.000 Petroleos Mexicanos™ 7,69% 23/01/2050 3.635.581 0,70
300.000 Power Finance Corp Ltd" 3,95%  23/04/2030 279.491 0,05
600.000 Prosus NV* 3,68%  21/01/2030 541.655 0,10
600.000 Prosus NV* 3,83%  08/02/2051 388.290 0,07
550.000 Prudential Funding Asia Pic” 2,95% 03/11/2033 501.035 0,10
200.000 QIB Sukuk Ltd" 4,49% 17109/2029 197.996 0,04
260.000 QNB Bank AS™ 7,25%  21/05/2029 271.055 0,05
300.000 Raizen Fuels Finance SA™ 5,70% 17/01/2035 277.950 0,05
214.000 Raizen Fuels Finance SA™ 6,95%  05/03/2054 211.244 0,04
300.000 REC Ltd" 2,25%  01/09/2026 286.065 0,06
475.000 Reliance Industries Ltd" 2,88% 12/01/2032 404.035 0,08
359.000 Reliance Industries Ltd" 3,63% 12/01/2052 248.173 0,05
500.000 ReNew Wind Energy AP2/ReNew Power Pyt Ltd other 9 Subsidiaries™ 4,50% 14/07/2028 464.831 0,09
580.000 SA Global Sukuk Ltd" 2,69% 17/06/2031 502.932 0,10
300.000 SABIC Capital | BV 2,15% 14/09/2030 253.959 0,05
285.000 Sable Intemational Finance Ltd"™ 7,13% 15/10/2032 279.722 0,05
644.089 Samarco Mineracao SA"™ 9,00%  30/06/2031 630.350 0,12
360.000 Sands China Ltd™ 3,80%  08/01/2026 353.289 0,07
1.300.000 Sands China Ltd"™ 5,40%  08/08/2028 1.286.318 0,25
800.000 Sasol Financing USA LLC® 6,50%  27/09/2028 771.270 0,15
1.200.000 Saudi Arabian Oil Co” 4,25% 16/04/2039 1.029.364 0,20
895.000 Saudi Arabian Qil Co’ 4,38% 16/04/2049 715.284 0,14
268.000 Saudi Arabian Oil Co” 5,75% 17/07/2054 251.130 0,05
750.000 Saudi Electricity Sukuk Programme Co’ 5,19% 13/02/2034 748.228 0,14
200.000 Saudi Electricity Sukuk Programme Co’ 5,68% 11/04/2053 193.952 0,04
900.000 SEPLAT Energy Plc’ 7,75%  01/04/2026 898.066 0,18
313.000 SF Holding Investment 2021 Ltd" 3,13% 1711172031 276.809 0,05
1.000.000 Shinhan Bank Co Ltd" 4,38% 13/04/2032 927.500 0,18
725.000 SierraCol Energy Andina LLC™ 6,00%  15/06/2028 655.445 0,13
400.000 Sisecam UK Pl 8,63%  02/05/2032 397.992 0,08
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293.000 SK Hynix Inc” 6,38% 17/01/2028 302.320 0,06
500.000 SK Hynix Inc” 6,50% 17/01/2033 528.744 0,10
200.000 SNB Sukuk Ltd" 2,34% 19/01/2027 189.686 0,04
1.831.000 Southern Gas Corridor CJSC’ 6,88%  24/03/2026 1.856.813 0,36
348.000 St Marys Cement Inc Canada™ 5,75%  02/04/2034 336.040 0,06
200.000 Standard Chartered Pic” 1,46% 14/01/2027 192.695 0,04
579.000 Standard Chartered Plc’ 6,30%  06/07/2034 601.434 0,12
2.386.000 State Oil Co of the Azerbaijan Republic” 6,95% 18/03/2030 2.468.450 0,47
500.000 Stillwater Mining Co” 4,00% 16/11/2026 475.198 0,09
300.000 Studio City Finance Ltd” 6,50% 15/01/2028 292.776 0,06
400.000 Sun Hung Kai Properties Capital Market Ltd"™" 3,75%  25/02/2029 380.082 0,07
404.000 Suzano Austria GmbH ™ 7,00% 16/03/2047 425.446 0,08
1.144.000 Telecom Argentina SA™ 9,50% 18/07/2031 1.177.176 0,23
326.000 Telecommunications co Telekom Srbija AD Belgrade™ 7,00% 28/10/2029 325.671 0,06
425.000 Telecomunicaciones Digitales SA™ 4,50% 30/01/2030 386.680 0,07
563.000 Telefonica Celular del Paraguay SA™ 5,88% 15/04/2027 558.549 0,11
200.000 Tencent Holdings Ltd" 3,24%  03/06/2050 132.894 0,03
200.000 Tencent Holdings Ltd™ 3,68%  22/04/2041 156.354 0,03
600.000 Tengizchevroil Finance Co International Ltd"™ 3,25% 15/08/2030 510.616 0,10
424.000 Teva Pharmaceutical Finance Netherlands 11l BV" 4,10% 01/10/2046 305.384 0,06
753.000 Teva Pharmaceutical Finance Netherlands Il BV"" 8,13% 15/09/2031 842.538 0,16
834.000 Thaioil Treasury Center Co Ltd" 3,75% 18/06/2050 529.356 0,10
173.454 Tierra Mojada Luxembourg Il Sarl™ 575%  01/12/2040 158.859 0,03
750.000 TNB Global Ventures Capital Bhd” 4,85%  01/11/2028 745.486 0,14
330.000 Transportadora de Gas del Sur SA™ 8,50%  24/07/2031 344.745 0,07
700.000 Trident Energy Finance Plc™ 12,50%  30/11/2029 735.635 0,14
400.000 Trust Fibra Uno™ 4,87% 15/01/2030 362.681 0,06
200.000 Trust Fibra Uno™ 6,95%  30/01/2044 173.152 0,03
200.000 TSMC Arizona Corp’ 2,50%  25/10/2031 171.274 0,03
600.000 TSMC Arizona Corp’ 4,25%  22/04/2032 575.305 0,11
238.000 Turk Telekomunikasyon AS™ 7,38%  20/05/2029 242.688 0,05
269.000 Turkiye Garanti Bankasi AS® 8,38%  28/02/2034 274.611 0,05
400.000 Turkiye Is Bankasi AS™ 7,75% 12/06/2029 412.762 0,08
300.000 Turkiye Vakiflar Bankasi TAQ™ 9,00% 12/10/2028 320.286 0,06
200.000 Turkiye Vakiflar Bankasi TAO™ 10,12% 31/12/2149 209.370 0,04
245.000 TVF Varlik Kiralama AS” 6,95%  23/01/2030 246.592 0,05
955.000 United Overseas Bank Ltd" 2,00% 14/10/2031 905.426 0,18
428.000 United Overseas Bank Ltd” 3,86%  07/10/2032 415.034 0,08
250.000 Vanke Real Estate Hong Kong Co Ltd" 3,98%  09/11/2027 125.956 0,02
600.000 Vedanta Resources Finance Il Plc”” 10,88% 17/09/2029 621.383 0,12
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Sor_nma Descrizione titolo Cedola Datadi  Valore equo % del
capitale scadenza usb P.N.
Obbligazioni societarie 29,49% (31 dicembre 2023: 28,11%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
755.000 Vista Energy Argentina SAU™ 7,63%  10/12/2035 751.036 0,15
100.000 Vnesheconombank Via VEB Finance Plc’ 6,80% 22/11/2025 4.018 0,00
800.000 VTR Finance NV 6,38% 15/07/2028 760.866 0,15
600.000 WE Soda Investments Holding Plc™ 9,50%  06/10/2028 617.700 0,12
200.000 Woori Bank™ 6,38%  31/12/2149 202.818 0,04
1.200.000 Wynn Macau Ltd" 563%  26/08/2028 1.156.801 0,22
316.000 XPInc” 6,75%  02/07/2029 314.423 0,06
400.000 Yapi ve Kredi Bankasi AS™ 9,25% 16/10/2028 431.894 0,08
450.000 Yapi ve Kredi Bankasi AS™ 9,25% 17/01/2034 469.236 0,09
229.000 VYapi ve Kredi Bankasi AS™ 9,74%  31/12/2149 236.345 0,05
425.000 Yinson Boronia Production BV 8,95% 31/07/2042 443.897 0,09
483.000 YPF Energia Electrica SA™ 7,88% 16/10/2032 478.160 0,09
200.000 YPF SA™ 6,95%  21/07/2027 195.922 0,04
575.000 YPF SA™ 7,00% 15/12/2047 509.120 0,10
900.000 YPF SA™ 9,50% 17/01/2031 963.458 0,19
300.000 Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS™ 11,00% 23/04/2030 302.665 0,06
Totale Dollari statunitensi 136.402.478 26,42
Totale obbligazioni societarie 152.243.177 29,49
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%)
Peso cileni
576.287.550 Bonos de la Tesoreria de la Republica” 1,90%  01/09/2030 559.729 0,11
2.110.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 4,70%  01/09/2030 2.041.525 0,40
420.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 5,00% 01/03/2035 401.672 0,08
5.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 5,10% 15/07/2050 4.835 0,00
865.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 6,00%  01/04/2033 887.174 0,17
335.000.000 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos” 7,00%  01/05/2034 369.974 0,07
Totale Peso cileni 4.264.909 0,83
Yuan renminbi cinesi
28.960.000 China Government Bond™* 1.87% 15/09/2031 4.042.111 0,78
15.870.000 China Government Bond"™" 2,05% 15/04/2029 2.234.030 0,43
15.600.000 China Government Bond"™* 2,12%  25/06/2031 2.208.748 0,43
1.000.000 China Government Bond™ 2,19%  25/09/2054 145.720 0,03
1.000.000 China Government Bond™ 2,25% 29/08/2039 142.344 0,03
3.370.000 China Government Bond™ 2,28%  25/03/2031 480.997 0,09
7.000.000 China Government Bond™* 2,40% 15/07/2028 995.050 0,19
800.000 China Government Bond™” 2,47%  25/07/2054 121.848 0,02
2.300.000 China Government Bond™* 2,60% 15/09/2030 333.141 0,07
6.800.000 China Government Bond™ 2,62% 25/06/2030 984.909 0,19
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

;‘:)rirgz Descrizione titolo Cedola chz:;g; Valore eg:g %P(.ils.l
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Yuan renminbi cinesi (continua)
11.400.000 China Government Bond”™" 2,67% 25/05/2033 1.680.009 0,33
7.000.000 China Government Bond”™ 2,80% 25/03/2030 1.022.185 0,20
400.000 China Government Bond™ 2,88%  25/02/2033 59.788 0,01
6.150.000 China Government Bond™ 3,00% 15/10/2053 1.035.666 0,20
1.000.000 China Government Bond™” 3,02%  27/05/2031 149.401 0,03
6.000.000 China Government Bond”™" 3,13% 21/11/2029 890.942 0,17
1.850.000 China Government Bond™ 3,19% 15/04/2053 319.090 0,06
5.000.000 China Government Bond”™" 3,27% 19/11/2030 755.588 0,15
3.050.000 China Government Bond™” 3,72% 12/04/2051 564.713 0,1
4.400.000 China Government Bond™ 3,81% 14/09/2050 822.109 0,16
Totale Yuan renminbi cinesi 18.988.389 3,68
Peso colombiani
3.359.700.000 Colombian TES™ 5,75%  03/11/2027 683.950 0,13
19.813.600.000 Colombian TES™ 6,00%  28/04/2028 3.958.656 0,77
2.356.900.000 Colombian TES’ 7,00%  26/03/2031 439.337 0,08
9.225.500.000 Colombian TES’ 7,00%  30/06/2032 1.637.438 0,32
3.417.700.000 Colombian TES™ 7,25% 18/10/2034 578.138 0,1
6.013.100.000 Colombian TES™ 7,75% 18/09/2030 1.187.140 0,23
9.014.600.000 Colombian TES™ 9,25%  28/05/2042 1.584.240 0,31
10.484.100.000 Colombian TES™ 13,25%  09/02/2033 2.574.265 0,50
Totale Peso colombiani 12.643.164 2,45
Colon costaricani
144.500.000 Costa Rica Government International Bond”™" 10,58% 26/09/2029 336.945 0,07
Totale Colon costaricani 336.945 0,07
Corone ceche
56.660.000 Czech Republic Government Bond” 0,05% 29/11/2029 1.951.747 0,38
43.790.000 Czech Republic Government Bond” 0,25% 10/02/2027 1.683.165 0,33
126.320.000 Czech Republic Government Bond 1,20% 13/03/2031 4.436.400 0,86
7.530.000 Czech Republic Government Bond” 1,50%  24/04/2040 211.582 0,04
6.760.000 Czech Republic Government Bond” 1,95% 30/07/2037 215.368 0,04
30.900.000 Czech Republic Government Bond” 2,00% 13/10/2033 1.079.017 0,21
43.050.000 Czech Republic Government Bond” 2,75%  23/07/2029 1.698.908 033
16.820.000 Czech Republic Government Bond” 4,20%  04/12/2036 689.527 0,13
9.560.000 Czech Republic Government Bond’ 4,90% 14/04/2034 418.337 0,08
6.020.000 Czech Republic Government Bond” 6,20% 16/06/2031 280.988 0,05
Totale Corone ceche 12.665.039 2,45
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Sor_nma Descrizione titolo Cedola Datadi  Valore equo % del
capitale scadenza usb P.N.
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Peso dominicani
36.550.000 Dominican Republic International Bond™ 9,75% 05/06/2026 602.951 0,12
121.450.000 Dominican Republic International Bond 10,75%  01/06/2036 2.156.105 0,42
50.200.000 Dominican Republic International Bond” 11,25% 15/09/2035 904.129 0,17
9.650.000 Dominican Republic International Bond” 13,63%  03/02/2033 193.625 0,04
Totale Peso dominicani 3.856.810 0,75
Sterline egiziane
162.000.000 Egypt Government Bond” 25,32% 13/08/2027 3.161.521 0,61
Totale Sterline egiziane 3.161.521 0,61
Euro
331.739 Argentine Republic Government International Bond” 0,13%  09/07/2030 256.093 0,05
456.000 Bank Gospodarstwa Krajowego™ 5,13% 22/02/2033 522.358 0,10
366.000 Benin Government International Bond 4,88% 19/01/2032 344.633 0,07
413.000 Benin Government International Bond” 4,95% 22/01/2035 363.257 0,07
136.000 Benin Government International Bond” 6,88% 19/01/2052 118.790 0,02
273.841 Chile Government International Bond” 4,13% 05/07/2034 293.487 0,06
2.310.000 Egypt Government International Bond” 6,38% 11/04/2031 2.117.421 0,41
478.000 Indonesia Government International Bond” 3,65% 10/09/2032 497.157 0,10
600.000 Ivory Coast Government International Bond” 4,88% 30/01/2032 549.470 0,11
100.000 Ivory Coast Government International Bond” 5,88% 17/10/2031 97.374 0,02
2.093.000 Ivory Coast Government International Bond” 6,63% 22/03/2048 1.755.818 0,34
2.400.000 Ivory Coast Government International Bond” 6,88% 17/10/2040 2.159.493 0,42
202.000 Magyar Export-Import Bank Zrt’ 4,50% 2711112031 212.579 0,04
181.000 Magyar Export-Import Bank Zrt’ 6,00% 16/05/2029 203.047 0,04
545.000 Peruvian Government International Bond” 1,25% 11/03/2033 460.790 0,09
835.000 Peruvian Government International Bond” 1,95% 17/11/2036 691.671 0,13
400.000 Philippine Government International Bond" 1,75%  28/04/2041 299.808 0,06
715.000 Republic of Cameroon International Bond” 5,95% 07/07/2032 601.345 0,12
318.000 Republic of Poland Government International Bond™ 3,13% 22/10/2031 332.214 0,06
1.179.000 Romanian Goverment International Bond" 2,00% 28/01/2032 974.862 0,19
186.000 Romanian Government International Bond” 2,63% 02/12/2040 123.603 0,02
322.000 Romanian Government International Bond 2,88% 13/04/2042 217.467 0,04
137.000 Romanian Government International Bond” 3,38% 28/01/2050 92.749 0,02
1.314.000 Romanian Government International Bond” 3,75% 07/02/2034 1.171.452 0,23
100.000 Romanian Government International Bond” 3,88% 29/10/2035 86.026 0,02
435.000 Romanian Government International Bond” 5,63% 22/02/2036 433.793 0,08
144.000 Romanian Government International Bond” 6,38% 18/09/2033 155.664 0,03
200.000 Senegal Government International Bond” 4,75% 13/03/2028 191.004 0,04
360.000 Senegal Government International Bond” 538%  08/06/2037 264.844 0,05
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

;‘:)rirgz Descrizione titolo Cedola chz:;g; Valore eg:g %P(.ils.l
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Euro (continua)
766.000 Serbia International Bond" 1,65% 03/03/2033 638.396 0,12
472.000 Serbia International Bond” 2,05%  23/09/2036 372.872 0,07
811.000 Turkiye Government International Bond” 588%  21/05/2030 883.217 0,17
Totale Euro 17.482.754 3,39
Cedi ghanesi
1.597.243 Republic of Ghana Government Bonds” 8,35% 16/02/2027 81.058 0,02
1.600.779 Republic of Ghana Government Bonds” 8,50% 15/02/2028 71.072 0,01
1.497.368 Republic of Ghana Government Bonds” 8,65% 13/02/2029 59.349 0,01
1.500.679 Republic of Ghana Government Bonds” 8,80% 12/02/2030 53.879 0,01
1.503.995 Republic of Ghana Government Bonds” 8,95% 11/02/2031 49.975 0,01
1.507.316 Republic of Ghana Government Bonds” 9,10% 10/02/2032 47.265 0,01
1.510.642 Republic of Ghana Government Bonds” 9,25%  08/02/2033 44.484 0,01
Totale Cedi ghanesi 407.082 0,08
Fiorini ungheresi
224.470.000 Hungary Government Bond 2,25% 20/04/2033 415.311 0,08
167.210.000 Hungary Government Bond” 3,00% 27110/2027 386.571 0,08
247.970.000 Hungary Government Bond” 3,00%  21/08/2030 534.724 0,10
492.660.000 Hungary Government Bond” 3,25% 22/10/2031 1.041.988 0,20
123.420.000 Hungary Government Bond” 4,50% 23/03/2028 295.088 0,06
921.120.000 Hungary Government Bond 4,75% 24/11/2032 2.069.731 0,40
Totale Fiorini ungheresi 4.743.413 0,92
Rupie indiane
450.000.000 India Government Bond” 7,02% 18/06/2031 5.316.464 1,03
59.200.000 India Government Bond 7,10%  08/04/2034 705.544 0,14
570.370.000 India Government Bond” 7,18% 14/08/2033 6.814.555 1,32
176.960.000 India Government Bond” 7,18%  24/07/2037 2.123.682 0,41
289.450.000 India Government Bond” 7,30% 19/06/2053 3.522.914 0,68
152.500.000 Intemational Bank for Reconstruction & Development” 6,50% 17/04/2030 1.730.706 0,33
242.600.000 International Bank for Reconstruction & Development” 6.75% 13/07/2029 2.786.987 0,54
Totale Rupie indiane 23.000.852 4,45
Rupie indonesiane
8.000.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,25% 15/06/2036 471.385 0,09
10.282.000.000 Indonesia Treasury Bond" 6,38% 15/08/2028 626.568 0,12
2.100.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,38% 15/04/2032 124.563 0,02
1.800.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,38% 15/07/2037 106.266 0,02
11.348.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,50% 15/07/2030 688.251 0,13

200 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



PROSPETTO DEGLI INVESTIMENT! | BILANCIO

Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Sor_nma Descrizione titolo Cedola Datadi  Valore equo % del
capitale scadenza usb P.N.
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Rupie indonesiane (continua)
19.061.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,63% 15/05/2033 1.157.879 0,22
16.094.000.000 Indonesia Treasury Bond” 6,63% 15/02/2034 973.755 0,19
26.918.000.000 Indonesia Treasury Bond" 6.75% 15/07/2035 1.640.013 0,32
84.638.000.000 Indonesia Treasury Bond" 6,88% 15/04/2029 5.234.611 1,01
12.300.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,00% 15/05/2027 766.717 0,15
42.048.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,00% 15/02/2033 2.606.328 0,50
27.053.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,13% 15/06/2038 1.685.333 0,33
9.750.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,13% 15/06/2042 607.647 0,12
9.814.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,13% 15/06/2043 611.183 0,12
16.000.000.000  Indonesia Treasury Bond” 7,50% 15/08/2032 1.013.051 0,20
420.000.000 Indonesia Treasury Bond 7,50% 15/06/2035 26.940 0,01
9.390.000.000 Indonesia Treasury Bond” 7,50% 15/04/2040 605.283 0,12
3.824.000.000 Indonesia Treasury Bond” 8,25% 15/05/2029 249.267 0,05
23.241.000.000 Indonesia Treasury Bond” 8,25% 15/05/2036 1.583.439 0,31
10.000.000.000  Indonesia Treasury Bond” 8,38% 15/09/2026 637.718 0,12
917.000.000 Indonesia Treasury Bond” 8,38% 15/03/2034 62.310 0,01
17.761.000.000 Indonesia Treasury Bond" 8,75% 15/05/2031 1.199.976 0,23
Totale Rupie indonesiane 22.678.483 4,39
Ringgit malesi
6.844.000 Malaysia Government Bond™ 2,63%  15/04/2031 1.432.916 0,28
250.000 Malaysia Government Bond"* 3,58% 15/07/2032 55.054 0,01
3.600.000 Malaysia Government Bond™ 3,76% 22/05/2040 782.834 0,15
12.080.000 Malaysia Government Bond™ 3,83% 05/07/2034 2.700.781 0,52
2.226.000 Malaysia Government Bond™ 4,05% 18/04/2039 502.069 0,10
6.565.000 Malaysia Government Bond™ 4,07% 15/06/2050 1.447.945 0,28
2.410.000 Malaysia Government Bond™ 4,25% 31/05/2035 556.873 0,M
3.000.000 Malaysia Government Bond™ 4,50% 15/04/2030 696.670 0,13
1.898.000 Malaysia Government Bond™" 4,64% 07/11/2033 449.524 0,09
11.204.000 Malaysia Government Bond™ 4,70% 15/10/2042 2.704.327 0,52
1.700.000 Malaysia Government Bond™ 4,76% 07/04/2037 410.074 0,08
11.610.000 Malaysia Government Bond™ 4,89% 08/06/2038 2.841.258 0,55
2.400.000 Malaysia Government Bond™ 4,94% 30/09/2043 595.507 0,12
5.000.000 Malaysia Government Investment Issue”™” 4,37% 31/10/2028 1.148.170 0,22
Totale Ringgit malesi 16.324.002 3,16
Peso messicani
20.810.000 Mexican Bonos™ 7,50% 26/05/2033 846.582 0,16
151.094.600 Mexican Bonos” 7,75% 29/05/2031 6.486.611 1,26
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

;‘:)rirgz Descrizione titolo Cedola chz:;g; Valore eg:g %P(.ils.l
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Peso messicani (continua)
48.068.300 Mexican Bonos” 7,75% 13/11/2042 1.775.387 0,34
17.050.800 Mexican Bonos’ 8,00% 07/11/2047 633.036 0,12
43.480.100 Mexican Bonos’ 8,50% 31/05/2029 1.981.645 0,38
38.862.000 Mexican Bonos’ 8,50% 18/11/2038 1.594.614 0,31
4.890.000 Mexican Bonos” 10,00% 20/11/2036 228.783 0,05
Totale Peso messicani 13.546.658 2,62
Sol peruviani
2.110.000 Peru Government Bond” 5,35% 12/08/2040 470.448 0,09
3.662.000 Peru Government Bond” 6,15% 12/08/2032 967.088 0,18
3.153.000 Peruvian Government Interational Bond” 5,40% 12/08/2034 765.578 0,15
3.322.000 Peruvian Government Interational Bond™ 6,90% 12/08/2037 877.918 0,17
6.967.000 Peruvian Government International Bond” 6,95% 12/08/2031 1.953.376 0,38
2.000.000 Peruvian Government International Bond™ 7,60% 12/08/2039 557.704 0,11
Totale Sol peruviani 5.592.112 1,08
Peso filippini
48.300.000 Philippine Government Bond” 6,25% 25/01/2034 839.424 0,16
94.070.000 Philippine Government Bond” 6,50% 19/05/2029 1.648.100 0,32
33.650.000 Philippine Government Bond” 6,63% 17/08/2033 597.272 0,12
37.700.000 Philippine Government Bond” 6,88% 23/05/2044 690.304 0,13
30.362.934 Philippine Government Bond” 8,00% 19/07/2031 576.026 0,11
Totale Peso filippini 4.351.126 0,84
Zloty polacchi
26.779.000 Republic of Poland Government Bond” 1,75%  25/04/2032 5.005.419 0,97
12.606.000 Republic of Poland Government Bond" 4,75%  25/07/2029 2.967.605 0,58
2.993.000 Republic of Poland Government Bond" 500%  25/10/2034 682.297 0,13
6.036.000 Republic of Poland Government Bond” 6,00% 25/10/2033 1.484.928 0,29
9.669.000 Republic of Poland Government Bond” 7,50% 25/07/2028 2.501.441 0,48
Totale Zloty polacchi 12.641.690 2,45
Nuovi lei rumeni
7.325.000 Romania Government Bond” 4,75% 11/10/2034 1.255.706 0,24
95.000 Romania Government Bond™ 4,85% 25/07/2029 18.051 0,00
7.600.000 Romania Government Bond” 6,70% 25/02/2032 1.533.236 0,30
8.760.000 Romania Government Bond” 7,10% 31/07/2034 1.789.429 0,34
6.620.000 Romania Goverment Bond 7,35% 28/04/2031 1.381.222 0,27
7.695.000 Romania Government Bond” 8,00% 29/04/2030 1.654.437 0,32
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

;‘:)rirgz Descrizione titolo Cedola chz:;g; Valore eg:g %P(.ils.l
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Nuovo leu rumeno (continua)
6.780.000 Romania Government Bond” 8,25% 29/09/2032 1.488.871 0,29
2.045.000 Romania Government Bond” 8,75% 30/10/2028 447.968 0,09
Totale Nuovi lei rumeni 9.568.920 1,85
Dinari serbi
15.020.000 Serbia Treasury Bonds™ 4,50% 11/01/2026 133.644 0,03
24.630.000 Serbia Treasury Bonds™ 4,50%  20/08/2032 214.245 0,04
46.430.000 Serbia Treasury Bonds” 588%  08/02/2028 434,189 0,08
23.560.000 Serbia Treasury Bonds” 7,00%  26/10/2031 235.183 0,05
Totale Dinari serbi 1.017.261 0,20
Rand sudafricani
69.463.155 Republic of South Africa Government Bond” 6,25%  31/03/2036 2.657.969 0,52
78.575.113  Republic of South Africa Government Bond” 6,50% 28/02/2041 2.783.108 0,54
131.439.970 Republic of South Africa Government Bond” 8,50% 31/01/2037 5.919.702 1,15
69.728.387 Republic of South Africa Government Bond” 8,75%  31/01/2044 3.002.373 0,58
24.356.863 Republic of South Africa Government Bond” 8,75%  28/02/2048 1.039.157 0,20
88.024.992 Republic of South Africa Government Bond” 9,00%  31/01/2040 3.979.635 0,77
52.162.123 Republic of South Africa Government Bond” 10,88% 31/03/2038 2.756.875 0,53
Totale Rand sudafricani 22.138.819 4,29
Baht tailandesi
3.425.000 Thailand Government Bond” 1,59% 1711212035 93.426 0,02
24.588.000 Thailand Government Bond™ 2,00% 17106/2042 659.666 0,13
30.019.000 Thailand Government Bond™ 2,80% 17/06/2034 918.935 0,18
8.831.000 Thailand Government Bond™ 2,88% 17/06/2046 266.813 0,05
44.284.000 Thailand Government Bond™" 3,30% 17/06/2038 1.417.565 0,27
21.990.000 Thailand Government Bond™ 3,35% 17/06/2033 698.200 0,14
48.502.000 Thailand Government Bond”™ 3,39% 17/06/2037 1.564.826 0,30
16.578.000 Thailand Government Bond™ 3,40% 17/06/2036 537.770 0,10
100.832.000 Thailand Government Bond™" 3,45% 17/06/2043 3.278.247 0,64
Totale Baht tailandesi 9.435.448 1,83
Lire turche
12.481.091 Turkiye Government Bond” 17,80% 13/07/2033 244.486 0,05
188.817.558 Turkiye Government Bond” 26,20%  05/10/2033 5.128.926 0,99
92.486.997 Turkiye Government Bond” 31,08%  08/11/2028 2.588.6% 0,50
Totale Lire turche 7.962.108 1,54
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Sor_nma Descrizione titolo Cedola Datadi  Valore equo % del
capitale scadenza usb P.N.
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Scellini ugandesi
5.469.700.000 Republic of Uganda Government Bonds™ 14,25% 22/06/2034 1.334.949 0,26
Totale scellino ugandese 1.334.949 0,26
Dollari statunitensi
1.281.000 Angolan Government International Bond” 8,75% 14/04/2032 1.135.054 0,22
310.000 Angolan Government International Bond” 9,13% 26/11/2049 249.456 0,05
337.000 Angolan Government International Bond” 9,38%  08/05/2048 277.284 0,05
2.183.508 Argentine Republic Government International Bond” 0,75%  09/07/2030 1.688.289 0,33
630.000 Argentine Republic Government International Bond” 1,00% 09/07/2029 513.135 0,10
2.197.000 Argentine Republic Government International Bond” 3,50% 09/07/2041 1.376.790 0,27
1.862.174 Argentine Republic Government International Bond” 4,13% 09/07/2035 1.239.567 0,24
1.820.000 Argentine Republic Government Intemational Bond” 4,13%  09/07/2046 1.212.071 0,23
760.000 Bahamas Government International Bond’ 6,00% 21/11/2028 727.700 0,14
200.000 Bahamas Government International Bond” 8,95% 15/10/2032 207.409 0,04
240.000 Bank Gospodarstwa Krajowego’ 538%  22/05/2033 234.551 0,05
960.000 Bank Gospodarstwa Krajowego™™ 5,75% 09/07/2034 955.142 0,18
360.000 Bank Gospodarstwa Krajowego™ 6,25% 09/07/2054 353.500 0,07
1.049.000 Bermuda Government International Bond” 5,00% 15/07/2032 1.014.383 0,20
1.056.000 Brazilian Government International Bond” 5,00% 27/01/2045 779.465 0,15
290.000 Brazilian Government International Bond” 5,63% 07/01/2041 244.249 0,05
200.000 Brazilian Government International Bond" 5,63% 21/02/2047 157.527 0,03
865.000 Brazilian Government Interational Bond” 6,00% 20/10/2033 809.057 0,16
310.000 Brazilian Government Intemational Bond” 6,25% 18/03/2031 302.752 0,06
450.000 Brazilian Government International Bond™ 8,25% 20/01/2034 491.844 0,10
216.000 Bulgaria Government International Bond” 5,00% 05/03/2037 203.455 0,04
417.000 Chile Government International Bond” 3,25% 21/09/2071 246.907 0,05
250.000 Colombia Government International Bond" 3,00% 30/01/2030 207.687 0,04
300.000 Colombia Government International Bond” 5,00% 15/06/2045 203.100 0,04
1.653.000 Colombia Government International Bond" 5,20% 15/05/2049 1.114.535 0,22
635.000 Colombia Government International Bond" 6,13% 18/01/2041 520.275 0,10
1.310.000 Colombia Government International Bond” 7,50% 02/02/2034 1.292.315 0,25
413.000 Colombia Government International Bond” 7,75% 07/11/2036 404.492 0,08
825.000 Colombia Government International Bond” 8,00% 20/04/2033 845.006 0,16
224.000 Colombia Government International Bond™ 8,00% 14/11/2035 225.792 0,04
346.000 Colombia Government International Bond” 8,38% 07/11/2054 336.277 0,07
200.000 Colombia Government International Bond 8,75% 14/11/2053 202.728 0,04
395.000 Costa Rica Government International Bond” 6,55% 03/04/2034 402.357 0,08
162.000 Costa Rica Government International Bond” 7,16% 12/03/2045 167.184 0,03
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Sor_nma Descrizione titolo Cedola Datadi  Valore equo % del
capitale scadenza usb P.N.
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
786.000 Costa Rica Government International Bond" 7,30% 13/11/2054 816.065 0,16
200.000 Development Bank of Kazakhstan JSC™ 5,25%  23/10/2029 199.150 0,04
430.000 Dominican Republic International Bond” 4,88%  23/09/2032 384.850 0,07
1.664.000 Dominican Republic International Bond 588%  30/01/2060 1.411.488 0,28
1.195.000 Dominican Republic International Bond” 6,00% 22/02/2033 1.150.785 0,22
154.000 Dominican Republic International Bond” 6,40% 05/06/2049 145.183 0,03
158.000 Dominican Republic International Bond” 6,60%  01/06/2036 157.131 0,03
300.000 Dominican Republic International Bond” 7,05%  03/02/2031 307.950 0,06
194.209 Ecuador Government International Bond” 0,00% 31/07/2030 106.625 0,02
658.547 Ecuador Government International Bond” 5,00% 31/07/2040 339.823 0,07
2.912.231 Ecuador Government International Bond" 5,50% 31/07/2035 1.661.292 0,32
699.564 Ecuador Government International Bond” 6,90% 31/07/2030 488.916 0,09
240.000 Egypt Government International Bond 8,15% 20/11/2059 177.300 0,03
1.950.000 Egypt Government International Bond” 8,70% 01/03/2049 1.538.751 0,30
1.030.000 Egypt Government International Bond 8,88%  29/05/2050 824.717 0,16
150.000 El Salvador Government International Bond” 7,12% 20/01/2050 126.937 0,02
390.000 El Salvador Government International Bond™ 9,25% 17/04/2030 413.887 0,08
2.479.000 El Salvador Government International Bond” 9,50% 15/07/2052 2.592.662 0,50
1.020.000 Ethiopia International Bond 6,63% 11/12/2024 813.725 0,16
159.808 Ghana Government International Bond" 0,00% 03/07/2026 148.905 0,03
105.119  Ghana Government International Bond” 0,00% 03/01/2030 81.692 0,02
1.458.548 Ghana Government International Bond” 5,00% 03/07/2029 1.263.290 0,24
1.737.912  Ghana Government International Bond” 5,00% 03/07/2035 1.226.345 0,24
203.000 Guatemala Government Bond” 3,70%  07/10/2033 164.608 0,03
200.000 Guatemala Government Bond” 5,25% 10/08/2029 192.650 0,04
200.000 Guatemala Government Bond”" 6,05% 06/08/2031 195.900 0,04
200.000 Guatemala Government Bond” 6,13% 01/06/2050 178.175 0,03
200.000 Guatemala Government Bond”™* 6,55% 06/02/2037 196.800 0,04
853.000 Guatemala Government Bond” 6,60% 13/06/2036 845.323 0,16
335.000 Guatemala Government Bond” 7,05% 04/10/2032 347.269 0,07
286.000 Hazine Mustesarligi Varlik Kiralama AS™ 6,50%  26/04/2030 283.057 0,05
401.000 Honduras Government International Bond” 5,63% 24/06/2030 359.296 0,07
201.000 Honduras Government Intemational Bond” 6,25% 19/01/2027 195.447 0,04
217.000 Honduras Government Intemational Bond™* 8,63% 271112034 215.861 0,04
135.188 Iraq International Bond’ 5,80% 15/01/2028 131.727 0,03
543.000 Israel Government International Bond” 5,50% 12/03/2034 532.471 0,10
308.000 Israel Government International Bond” 5,75% 12/03/2054 282.166 0,05
360.000 Istanbul Metropolitan Municipality” 10,50%  06/12/2028 390.810 0,08
315.000 Lebanon Government International Bond” 6,38% 09/03/2020 40.871 0,01
7.131.000 Lebanon Government International Bond" 8,25% 17/05/2034 927.529 0,18

RELAZIONE ANNUALE 2024 205



BILANCIO | PROSPETTO DEGLI INVESTIMENTI

Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

Sor_nma Descrizione titolo Cedola Datadi  Valore equo % del
capitale scadenza usb P.N.
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
1.040.000 Mexico Government International Bond” 5,75% 12/10/2110 799.864 0,15
263.000 Mongolia Government International Bond” 7,88%  05/06/2029 275.032 0,05
1.143.000 Mongolia Government International Bond” 8,65% 19/01/2028 1.203.865 0,23
411.000 Morocco Government International Bond” 3,00% 15/12/2032 336.075 0,07
400.000 Morocco Government International Bond” 6,50% 08/09/2033 413.111 0,08
480.000 Nigeria Government International Bond” 7,70% 23/02/2038 392.249 0,08
827.000 Nigeria Government Intemational Bond” 7,88% 16/02/2032 745.734 0,14
801.000 Nigeria Government Intemational Bond” 8,25% 28/09/2051 640.317 0,12
806.000 Nigeria Government International Bond” 8,75% 21/01/2031 777.185 0,15
588.000 Nigeria Government Interational Bond” 9,25% 21/01/2049 533.512 0,10
200.000 Nigeria Government International Bond” 9,63%  09/06/2031 199.849 0,04
219.000 Nigeria Government International Bond” 10,38% 09/12/2034 223.806 0,04
1.930.000 Oman Government International Bond” 6,75% 17/01/2048 1.958.313 0,38
316.000 Oman Government International Bond 7,00% 25/01/2051 331.656 0,06
466.000 Panama Government International Bond” 4,50% 01/04/2056 275.724 0,05
380.000 Panama Government International Bond” 4,50% 19/01/2063 223.722 0,04
820.000 Panama Government International Bond" 6,40% 14/02/2035 746.485 0,14
200.000 Panama Government International Bond” 6,88% 31/01/2036 188.211 0,04
200.000 Panama Government International Bond™ 7,50% 01/03/2031 203.119 0,04
200.000 Panama Government International Bond™ 8,00% 01/03/2038 200.981 0,04
485.000 Papua New Guinea Government International Bond” 8,38% 04/10/2028 481.345 0,09
230.000 Paraguay Government International Bond” 3,85% 28/06/2033 199.468 0,04
448.000 Paraguay Government International Bond” 5,40% 30/03/2050 380.912 0,07
423.000 Paraguay Government International Bond” 5,60% 13/03/2048 370.019 0,07
220.000 Paraguay Government International Bond” 6,10% 11/08/2044 208.285 0,04
312.142 Provincia de Buenos Aires™ 6,63%  01/09/2037 208.901 0,04
121.057 Provincia de Cordoba” 6,88% 10/12/2025 119.611 0,02
551.000 Republic of Armenia International Bond” 3,60%  02/02/2031 455.309 0,09
1.150.000 Republic of Azerbaijan Intemnational Bond” 5,13% 01/09/2029 1.114.767 0,22
300.000 Republic of Poland Government International Bond™ 5,13% 18/09/2034 290.959 0,06
1.846.000 Republic of South Africa Government International Bond” 5,75%  30/09/2049 1.385.940 0,27
100.000 Republic of South Africa Government International Bond” 6,25%  08/03/2041 86.421 0,02
627.000 Republic of South Africa Government International Bond™ 7,10% 19/11/2036 612.103 0,12
1.332.000 Republic of South Africa Government International Bond” 7,30% 20/04/2052 1.209.662 0,23
521.000 Republic of South Africa Government Intemational Bond” 7,95% 19/11/2054 500.513 0,10
252.000 Romanian Government Interational Bond” 5,75% 24/03/2035 225.240 0,04
400.000 Serbia International Bond” 2,13%  01/12/2030 325.547 0,06
755.065 Sri Lanka Government International Bond” 3,10% 15/01/2030 626.704 0,12
1.481.050 Sri Lanka Government International Bond" 3,35% 15/03/2033 1.127.523 0,22
1.000.049 Sri Lanka Government International Bond” 3,60% 15/06/2035 725.036 0,14
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Emerging Market Debt Blend - Prospetto degli investimenti (continua)

Attivita finanziarie al valore equo rilevato a conto economico (continua)

;‘:)rirgz Descrizione titolo Cedola chz:;g; Valore eg:g %P(.ils.l
Titoli di Stato 58,98% (31 dicembre 2023: 62,75%) (continua)
Dollari statunitensi (continua)
694.056 Sri Lanka Government International Bond" 3,60% 15/05/2036 529.218 0,10
1.388.698 Sri Lanka Government International Bond” 3,60% 15/02/2038 1.064.159 0,21
950.603 Sri Lanka Government International Bond” 4,00% 15/04/2028 892.426 0,17
660.000 Turkiye Government International Bond” 6,50%  03/01/2035 618.179 0,12
340.000 Turkiye Government International Bond” 7,63% 15/05/2034 345.937 0,07
870.000 Turkiye Government International Bond” 9,13% 13/07/2030 963.366 0,19
678.000 Turkiye Government International Bond” 9,38% 14/03/2029 748.922 0,15
200.000 Turkiye Ihracat Kredi Bankasi AS™ 7,50%  06/02/2028 204.034 0,04
217.000 Turkiye Ihracat Kredi Bankasi AS’ 9,38%  31/01/2026 225.814 0,04
67.679 Ukraine Government International Bond” 0,00% 01/02/2030 37.156 0,01
252.915 Ukraine Government International Bond" 0,00% 01/02/2034 105.281 0,02
213.730 Ukraine Government International Bond” 0,00% 01/02/2035 126.738 0,02
378.109 Ukraine Government International Bond 0,00% 01/02/2036 223.053 0,04
1.191.000 Ukraine Government International Bond” 0,00% 01/08/2041 922.272 0,18
34.709 Ukraine Government International Bond” 1,75% 01/02/2029 24.215 0,00
401.056 Ukraine Government International Bond" 1,75% 01/02/2034 227.098 0,04
454.264  Ukraine Government International Bond” 1,75% 01/02/2035 250.859 0,05
348.993  Ukraine Government International Bond 1,75% 01/02/2036 189.995 0,04
621.000 Uzbekneftegaz JSC” 4,75% 16/11/20