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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI DI ANIMA SGR
SULLA RELAZIONE DI GESTIONE AL 28 GIUGNO 2024

Forma e contenuto della Relazione di Gestione

La Relazione di Gestione (di seguito anche “Relazione”), e stata redatta in conformita al Regolamento sulla
gestione collettiva del risparmio, emanato con Provvedimento della Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015 e
successive modificazioni ed & costituita dalla Situazione Patrimoniale, dalla Sezione Reddituale, dalla Nota
Integrativa, accompagnata dalla Relazione degli Amministratori.

| dettagli della Nota Integrativa sono esposti esclusivamente per le voci valorizzate negli schemi della
Relazione.

Mercati

Le attese rivolte alle decisioni delle Banche Centrali, in relazione all'inflazione e alla stabilita dei prezzi, i rischi
di instabilita finanziaria, le prospettive globali di crescita e le tensioni geopolitiche hanno costituito i principali
fattori di condizionamento per le dinamiche dei mercati finanziari nel corso dell’'anno. A giugno, dopo
I'annuncio di elezioni anticipate in Francia, le preoccupazioni per i conti di finanza pubblica hanno provocato
un aumento del premio al rischio, con ripercussioni negative sui titoli di Stato dei Paesi periferici e per le borse
europee. Nella seconda meta dell’'estate e ad inizio autunno 2023, I'indice azionario globale aveva registrato
movimenti laterali e cedenti: il rialzo dei tassi, alcune trimestrali deludenti, i rischi geopolitici e la risalita delle
qguotazioni petrolifere avevano fatto emergere una diffusa debolezza. Da fine ottobre si era interrotta la
correzione, con una sensibile ripresa dei listini proseguita sino a dicembre, complici la fiducia nella chiusura del
ciclo di rialzo dei tassi e le flessioni di petrolio e dollaro USA. Le migliori performance settoriali globali del
periodo erano stati i comparti tecnologia, comunicazioni, finanziari; le peggiori health care, utilities, consumi di
base. Nel corso dell'esercizio in esame, il mercato azionario ha registrato diffusi apprezzamenti: i dati
macroeconomici generalmente benevoli e la resilienza dell’attivita hanno sostenuto i listini. L'indice globale
relativo alla classe azionaria ha conseguito una performance positiva di circa +19,5% in valuta locale. Gli indici
azionari hanno registrato ritorni di circa +22,8% in USA e +23,6% in Giappone, +18,5% in ltalia, +10,6% in
Europa e +8,4% in UK. L'indice dei Mercati Emergenti ha segnato +12,7% circa. Le migliori performance
settoriali, a livello globale, sono state segnate dai comparti Infotech, Communication Services. La volatilita
azionaria (VIX, V2X Index), dopo i picchi di agosto e ottobre 2023, aveva innescato un tracciato di
moderazione sino a tutto il primo trimestre 2024. A giugno un’ampia divergenza ha caratterizzato i mercati
azionari USA (S&P, con volatilita in progressiva attenuazione su VIX), e quelli in area Euro: I'Euro Stoxx 50,
nella seconda meta del mese ha registrato volatilita (V2X) in impennata, oltre la media a 500 giorni, a causa
dell’escalation dei rischi politici interni all’area.l rendimenti obbligazionari si sono rialzati fino a fine ottobre,
per poi ripiegare e chiudere il 2023 con variazioni semestrali sostanzialmente piatte negli USA e negative in
Area Euro. Era iniziata ad emergere una certa fiducia degli investitori in un allentamento della stretta
monetaria, attesa gia nel primo semestre del 2024. Tale prospettiva aveva alimentato una compressione dei
rendimenti, in particolare sulle scadenze piu brevi. Gli indici obbligazionari nel periodo in esame hanno
espresso dinamiche diffusamente positive, in valuta locale, sui comparti governativi globali, ad eccezione del
Giappone. Segni positivi sia per i corporate bond, sia per i governativi dei Paesi emergenti in divisa forte. |
rendimenti sono stati orientati principalmente dai tassi reali, dalle aspettative di inflazione e dalla revisione
delle attese di allentamento della politica monetaria. Dopo che le aspettative di tagli dei tassi si erano
ridimensionate a fronte di solidi dati di crescita e di persistenza inflativa negli USA, i dati CPI di maggio hanno
suggerito orientamenti maggiormente accomodanti. Al 28 giugno 2024, le emissioni sulle scadenze a 2 anni e
10 anni hanno registrato valori prossimi a 2,8% e 2,5% per il Bund, a 4,75% e 4,4% circa per US Treasury,
mentre il rendimento del BTP decennale si & attestato a 4,07%. Lo spread BTP-Bund si & stabilizzato intorno
all'area di 150 punti base. | diversi comparti governativi, nel periodo, hanno registrato guadagni di circa +4%
per I'ltalia, +2,48% per l'indice Govt EMU, +1,7% per Germania, +0,8% per la Francia, +4,5% per UK Gilt,
+1,36% per UST.Il dollaro & stato condizionato dalla revisione delle aspettative sulla politica monetaria
statunitense, con alterne fasi di forza e debolezza. Nella prima meta del 2024, il dollaro e stato favorito dal
ridimensionamento delle attese di tagli della Fed, complice il positivo quadro macroeconomico statunitense, e
dall’escalation delle tensioni geopolitiche; dopo un recupero dell’Euro tra febbraio-marzo e tra aprile-maggio,
le attese di politiche monetarie divergenti sulle due sponde dell'Atlantico hanno conferito nuova forza al
biglietto verde, rafforzato dai recenti dati positivi sul mercato del lavoro USA e dall'impennata del premio al
rischio politico. Il cambio EUR/USD ha registrato una flessione della divisa comune di -1,8% ad un anno (al 28

4



Societa di Gestione del Risparmio ANIMA SGR S.p.A. ANIMA TARGET

giugno 2024). Lo yen, penalizzato dall’approccio accomodante della Bank of Japan, ha raggiunto un valore di
cambio EUR/JPY pari ad un apprezzamento di +9,5% su base annua. L'oro ha acquisito valore (+21% circa ad
un anno), stabilizzandosi sopra il livello 2.300, perché bene rifugio e riserva da parte di Paesi emergenti. Le
materie prime, nel corso del secondo semestre 2023, avevano attraversato fasi alterne all'interno delle quali
era prevalso una diffusa astenia. Successivamente, le loro quotazioni hanno beneficiato della resilienza delle
economie sviluppate e per la consistenza delle scorte e per le incertezze sulla forza della domanda. L'indice
generale delle commodity ad un anno ha registrato una leggera flessione, mentre ¢ in territorio positivo da
inizio 2024. Il petrolio aveva chiuso il secondo semestre 2023 con lievi guadagni. Dall'avvio del 2024, I'oro
nero ha tracciato parziali ripiegamenti tra aprile e l'inizio giugno: Brent e WTI si sono collocati rispettivamente
a 86,4 e 81,5 USD/barile, segnando, nel periodo in esame, +15%. Il gas naturale si € stabilizzato dopo
problemi tecnici delle forniture norvegesi.

Scenario macroeconomico

L'economia globale ha continuato a mostrare resilienza e vitalita. Nel corso del secondo semestre 2023, il
settore dei servizi ha continuato a sostenere il peso delle principali economie sviluppate. Successivamente
all'avvio del 2024, il Pil ha decelerato negli USA ed ha moderatamente ripreso nell’Area Euro. Il gap fra i ritmi
di espansione sulle due sponde dell’Atlantico si sta riducendo. La domanda ha tenuto oltre le previsioni, con
maggiore tonicita negli USA rispetto all'Europa. L'inflazione complessiva ha fornito indicazioni eterogenee: nei
Paesi sviluppati le pressioni delle componenti dei servizi sono state robuste e persistenti, sostenute dalla
domanda. La pubblicazione di dati piu forti del previsto sui prezzi al consumo statunitensi del primo trimestre
2024, unitamente alla persistenza di quelli alla produzione, e alle pressioni al rialzo sulle quotazioni delle
materie prime, hanno alimentato incertezze per il processo disinflativo, ridimensionando le attese di taglio dei
tassi. La Banca Centrale Europea e la Federal Reserve hanno interrotto I'azione restrittiva, mentre la Banca
Centrale cinese ha mantenuto un approccio espansivo ed accomodante. Il tasso di riferimento statunitense
rimane posizionato nella fascia 5,25%-5,5%. La Fed, dopo aver effettuato 'ultimo rialzo dei tassi di 25 punti
base a luglio 2023, li ha lasciati inalterati, adottando un approccio data-dependent. La BCE, dopo aver chiuso il
ciclo di rialzi, ad inizio giugno 2024 ha consegnato il primo taglio dei tassi di 25 punti base, riducendo
I'interesse sui depositi a 3,75% e quello di finanziamento principale a 4,25%, ribadendo anch’essa I'adozione di
un approccio data-dependent. Nel Regno Unito la Bank of England ha mantenuto il tasso bancario a 5,25%. La
Swiss National Bank ha ridotto il Policy Rate a 1,25%. In Giappone, la Bank of Japan (BoJ) a marzo 2024 ha
alzato di 10 punti base il Target Rate (portandolo in fascia 0% - 0,1: la politica monetaria, per lungo tempo
mantenuta inalterata, resta accomodante. In Cina, la People’'s Bank of China (PBoC) ha confermato un
approccio espansivo grazie a prospettive di inflazione ancora contenute. L'economia statunitense ha
evidenziato, complessivamente, dinamiche costruttive, anche se I'espansione ha rallentato: la stima del PIL
annualizzato nel primo trimestre 2024 si é attestata al 1,4%. La tonicita della domanda interna per consumi e
investimenti & stata il motore principale della crescita, accompagnata da una consistente spesa pubblica. Il
mercato del lavoro ha continuato ad esprimere una forza persistente, anche se la disoccupazione & lievemente
aumentata, potandosi al 4%; lo sbilancio tra domanda e offerta si sta riducendo, verso un migliore equilibrio.
Rimangono vitali sia I'empoloyment creation, sia il tasso di partecipazione, sia la tenuta dei salari. La fiducia dei
consumatori, sostenuta dal reddito reale disponibile e dalla consistenza dei risparmi, ha registrato qualche
incrinatura, con valori cedenti sotto alle attese. Le vendite al dettaglio sono state piu deboli delle previsioni. La
fiducia delle imprese nei servizi, dopo una breve contrazione, si € mossa in ripresa. Dati positivi sia per la
produzione industriale sia per gli ordinativi di fabbrica e di beni durevoli, ordini di beni strumentali primari in
ribasso, stabile la capacita di utilizzo degli impianti. La sorpresa al ribasso per il secondo mese consecutivo ha
confermato che la forza del primo trimestre & stata determinata da fattori tecnici/una tantum. | prezzi alla
produzione hanno espresso valori incrementali sino ad aprile, rallentando a maggio. Per quanto riguarda il
contesto politico, il primo confronto pubblico tra il presidente J. Biden e D. Trump ha visto prevalere il
candidato repubblicano. Nell’Area Euro, il Pil del primo trimestre ha registrato una lieve accelerazione (+0,4%,
dopo un debole 0,1% in Q4 2023) guidata dalle esportazioni nette. La domanda aggregata si & rafforzata dal
traino degli investimenti. La volatilita, I'inasprimento delle condizioni creditizie e la debolezza della domanda
estera hanno continuato a pesare sul settore manifatturiero. Le pressioni sui prezzi si sono ravvivate
interrompendo la tendenza al ribasso. La stessa BCE ha previsto una revisione al rialzo delle stime di crescita
ed inflazione per I'anno in corso. Il tasso di disoccupazione si € attestato a 6,4% ad aprile, con una sostanziale
tenuta del mercato del lavoro e dei salari. Gli indicatori ciclici (PMI) hanno continuato a registrare divergenze:
il dato dei servizi € in area espansiva, cosi come quello composito, se pur rallentato dall'indice della
manifattura, in progressiva flessione. La fiducia dei consumatori & stabilmente in territorio negativo, con
prospettive occupazionali deboli. L'esito delle recenti elezioni europee ha impattato sulle politiche nazionali,
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soprattutto in Francia, dove sono state indette nuove elezioni. Nuovi equilibri di potere potrebbero
influenzare le attuali sfide strutturali, tra cui l'integrazione fiscale. In Cina il Pil, attestatosi in crescita in
prossimita del potenziale nel secondo semestre 2023, ha registrato un incremento sequenziale a 5,3% nel
primo trimestre 2024. Gli indicatori ciclici (Caixin), tra marzo e maggio, hanno registrato collocazioni in area
espansiva. Tuttavia, sono emersi alcuni segnali di indebolimento dello slancio economico nei settori
manifatturiero, dei servizi e delle costruzioni. La domanda domestica ha espresso una dinamica positiva, pur se
con vendite al dettaglio in rallentamento. La produzione industriale ha riscontrato dati positivi, ma inferiori alle
attese. La crescita delle esportazioni ha subito un’accelerazione tra aprile e maggio, in virtu della domanda
globale di prodotti informatici ed elettronici. L'attivita immobiliare ha subito vendite e prezzi in flessione. La
stima sul tasso di disoccupazione si & collocata stabilmente a 5% a maggio. L'inflazione ha registrato I'assenza
di pressioni significative, a fronte di flessioni nelle rilevazioni alla produzione, mentre sul fronte dei servizi
valori pili sostenuti dell’energia e della componente alimentare hanno consentito ai dati CPI, di stabilizzarsi su
segni positivi, in un contesto dei prezzi poco tonico. La crisi geo-politica sul fronte est-europeo continua la sua
drammaticita, senza spiragli di sospensione delle ostilita. Sul fronte medio-orientale, benché le iniziative
belliche siano circoscritte, gli impatti locali sul piano sociale ed umanitario, i rischi di allargamento del conflitto
si sono ripercossi a livello globale.

Prospettive

| dati macroeconomici suggeriscono un rallentamento ciclico della crescita ed una moderazione della dinamica
inflativa nelle principali economie nel corso del 2024, consentendo di assistere, sulle due sponde
dell'Atlantico, ad un allentamento della politica monetaria. Il quadro macroeconomico dovrebbe rimanere
complessivamente costruttivo. Negli USA, i redditi da lavoro costituiscono il supporto per la forza della spesa
al consumo, in coerenza con la previsione di una crescita positiva. | solidi dati sull'attivita e la forza
complessiva della domanda privata interna, unitamente a quella del settore pubblico, suggeriscono un ritmo di
spesa consistente nel breve termine. Tuttavia, sebbene la spesa delle famiglie continuera a rappresentare il
principale motore della crescita negli Stati Uniti, consistenze reddituali e di risparmio progressivamente meno
robuste potrebbero portare I'economia ad un rallentamento sequenziale. La buona salute del comparto dei
servizi dovrebbe continuare a sostenere l'attivita, orientando I'economia americana verso un atterraggio
morbido. L'indice di fiducia dei consumatori prefigura prospettive cedenti, ed i dati sul mercato del lavoro
indicano un graduale riequilibrio guidato dall'offerta. Il ritmo di crescita del GDP USA rimane orientato
positivamente, sopra al suo potenziale, ma con una moderazione sequenziale. La crescita in Area Euro segnala
un graduale miglioramento dello slancio nella seconda meta del 2024, in virtu di un moderato aumento della
spesa per consumi: i livelli di occupazione ed i salari, combinati al calo dell'inflazione, dovrebbero favorire la
tenuta o la ripresa del reddito reale, stabilizzando, in parte, la spesa dei consumatori. L'attenuazione della
stretta monetaria, il graduale miglioramento della domanda estera e il ciclo di ricostituzione delle scorte
orientano verso una ripresa economica eterogenea per settori e per aree. Produzione industriale e vendite al
dettaglio continuano a fornire segnali contrastanti: la ripresa della domanda e dell'offerta rimane sbilanciata.
Dal momento che le condizioni finanziarie sono destinate ad allentarsi, si attende che il settore manifatturiero
riprenda in funzione delle prospettive per la crescita globale e dell'andamento della bolletta energetica. La
Commissione Europea ha avanzato previsioni di un’evoluzione benevola sia per I'inflazione sia per la crescita,
sottolineando, tuttavia, 'aumento del debito pubblico in diversi Paesi ed avviando una procedura d'infrazione
per deficit eccessivo verso Belgio, Francia, Italia, Ungheria, Malta, Polonia e Slovacchia. In Cina le prospettive
di crescita si orientano verso il potenziale, nel'ambito di un contesto fiscale ancora espansivo, e di un
perdurante sostegno dal governo. Appare ragionevole attendere un rallentamento dello slancio, a causa
dell'indebolimento di domanda e offerta. Sebbene l'attivita economica sia progredita, i consumi privati e le
prospettive del settore immobiliare restano modesti: il calo dei prezzi delle case continuera a pesare sulla
fiducia dei consumatori e sugli investimenti. Rimane incertezza sulle dimensioni e sulla composizione degli
interventi. Nel contesto dei Mercati Sviluppati, la dinamica dell'inflazione ha segnalato alcuni rallentamenti,
ma rimane incertezza. | prezzi potrebbero mantenersi ancora piuttosto volatili per qualche tempo, con
dinamiche non uniformi ed asimmetriche sulle diverse aree continentali. Negli Stati Uniti, le dinamiche
disinflazionistiche si sono scontrate con un contesto di perdurante resilienza della domanda e delle rilevazioni
core CPI nel primo trimestre. Tuttavia, i dati sull'inflazione di aprile e maggio hanno contribuito a ripristinare la
fiducia della Fed su una crescita moderata dei prezzi. L'inflazione potrebbe rimanere in balia dalla volatilita dei
prezzi dei servizi, attesi al ribasso. Si prevede volatilita in alcune categorie, come tariffe aeree, servizi legali e
finanziari. Si ipotizza che l'inflazione core (e super-core) possa registrare un lento raffreddamento nel corso
del secondo semestre, pur sempre sopra il target. La disinflazione dei beni primari & progredita verso livelli
pre-pandemici. L'inflazione legata agli affitti (e servizi abitativi) dovrebbe rallentare, ma con tempi piu lunghi.
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La dinamica dei prezzi dei servizi primari punta ad un progressivo rallentamento nei prossimi mesi (favorita
dalla flessione della componente super-core “assicurazioni auto”). |l contesto salariale rimane una fonte di
rischio e di pressione inflativa; tuttavia, la tendenza alla stabilizzazione del mercato del lavoro, guidata
dall'offerta, dovrebbe disinnescare la spirale prezzi/salari. In Area Euro l'inflazione dovrebbe attenuarsi nei
prossimi mesi, favorita dalla moderazione della domanda interna, lenta ed irregolare, e dalla compressione dei
margini di profitto che sara seguita dal costo del lavoro. | comparto dei servizi accusa un certo ritardo nel
processo di disinflazione e permane il rischio che la stagionalita estiva porti una certa volatilita. | prezzi
dell’energia non dovrebbero introdurre criticita nel corso dell'anno, fatto salvo per le quotazioni petrolifere.
L'inflazione dei prezzi dei beni industriali non energetici dovrebbe moderarsi con cali diffusi a tutte le
componenti. Anche l'inflazione core dovrebbe seguire un moderato trend di allentamento guidato dai beni, a
cui dovrebbe accompagnarsi quello dei servizi. In Cina l'inflazione complessiva dovrebbe rimanere frenata
dagli ampi squilibri tra domanda e offerta. In prospettiva, le pressioni deflazionistiche diminuiranno a un ritmo
molto lento nel corso del secondo semestre, a causa di un'attivita poco brillante e consumi dimessi. Malgrado
I'attesa attenuazione dei fattori frenanti su alimentari, materie prime e servizi, difficilmente l'inflazione
complessiva potra accelerare sopra I'l% su base annua 2024 (la stima € orientata a 0,6%). La politica
monetaria sulle due sponde dell’'Atlantico ha mantenuto condizioni finanziarie rigide e le prossime mosse di
Fed e BCE saranno effettuate in base agli ultimi dati economici. La Fed ha rimarcato un approccio data-
dependent: un’economia resiliente, un’inflazione core elevata ed un forte mercato del lavoro richiedono il
mantenimento di azioni di riequilibrio. | dati piu recenti suggeriscono che il contesto macroeconomico
statunitense dovrebbe essere caratterizzato da un livello sufficientemente restrittivo, giustificando, in
prospettiva, condizioni di politica monetaria pill accomodanti; inoltre, i dati sull'inflazione sono incoraggianti.
L'opportunita di un primo taglio si dovrebbe collocare nella seconda meta del 2024. Le attese puntano ad una
riduzione dei tassi di 50 punti base, suddivisi in due interventi di 25 punti base tra settembre e dicembre,
coerentemente con ipotesi in base alle quali la crescita e l'inflazione core saranno leggermente inferiori a
quelle previste dalla Fed nel quarto trimestre. Considerazioni relative al bilanciamento dei rischi impongono
un avvio del ciclo di allentamento calibrato. Si prevede un aumento del numero dei tagli dei tassi previsti per il
2025 e il 2026. Il tasso neutrale Fed Fund di lungo termine dovrebbe convergere verso il 3%. La BCE,
mantenendo un approccio data-dependent, come la Fed, dovra affrontare un contesto macroeconomico
complesso: i dettagli del rapporto sul PIL del primo trimestre sono stati migliori del previsto, l'inflazione dei
servizi, pur mantenendo un trend discendente, entra ora in un periodo volatile dell'anno. La pressione salariale
dovrebbe attenuarsi nei prossimi trimestri, contribuendo alla decelerazione dei prezzi. Anche se la BCE non si
€ impegnata su uno specifico percorso (mantenendo una retorica interlocutoria ed ascrivendosi la massima
flessibilita di azione), la stima sugli interventi prevedibili si orienta verso un ulteriore taglio di 25p punti base
entro il 2024. La BCE puntera a non ampliare eccessivamente il differenziale dei tassi di interesse per evitare
che l'inflazione si possa riverberare attraverso il canale estero (tenuto conto che difficilmente la Fed iniziera a
tagliare i tassi prima di settembre). La BoJ, dopo aver awviato il processo di normalizzazione monetaria,
dovrebbe mantenere una stance accomodante: non si prevede uno scenario di rapidi incrementi dei tassi. In
Cina, € prevedibile che la PBoC mantenga un approccio espansivo calibrato, per favorire il flusso di credito alle
imprese e ai consumatori, con l'obiettivo di stimolare e consolidare I'economia. L’azione delle autorita &
indirizzata a stimoli fiscali utili a perseguire una crescita pari al potenziale (5%). La Banca Centrale potrebbe
quindi offrire un allentamento monetario limitato: un taglio del reserve requirement ratio di 50 punti base ed
un solo intervento (10 punti base) sul tasso di riferimento ufficiale. Una crescita migliore potrebbe comunque
necessitare di ulteriori misure per stabilizzare il mercato immobiliare. Condizionati dalla variabilita dei flussi di
notizie in ingresso, i mercati azionari globali mantengono il focus sul’andamento del quadro macroeconomico
e dei fondamentali, sulle condizioni finanziarie, sulla consistenza dei flussi di liquidita, sui livelli tecnici di
resistenza, sulle tensioni geo-politiche, sul dibattito e sugli esiti relativi alle consultazioni elettorali. | rischi geo-
politici appaiono diffusamente pervasivi (ancorché, all’apparenza, in lieve attenuazione) con sviluppi di
difficoltosa previsione. Le ipotesi di una crescita orientata verso un atterraggio morbido, di una moderazione
dello slancio dell'inflazione core, di una politica monetaria tendenzialmente pil accomodante, alla luce di
revisioni positive delle stime aziendali, appaiono favorevoli al sostegno dei corsi azionari; anche gli sviluppi
collegati al tema Al rimarranno importanti e diffusi. Tuttavia, le opportunita tattiche di posizionamento,
sfruttando le eventuali fasi di debolezza, si collocano in un contesto stagionale storicamente non benevolo per
I'asset class. In prospettiva, una reporting season potenzialmente meno brillante della precedente, unitamente
ai complessi fattori di incertezza potrebbero introdurre rischi asimmetrici, non consentendo di escludere
episodi di volatilita, perdite di momentum e di direzionalita, nonché rotazioni settoriali. Questo contesto
impone di perseguire un'adeguata diversificazione dei rischi, a favore di societa di qualita con un approccio
complessivamente neutrale e bilanciato. Per quanto attiene al comparto obbligazionario governativo e alla
duration, la variabilita dei dati in entrata, in funzione di quanto atteso sul fronte dell'inflazione e della crescita,
unitamente alla protratta azione restrittiva della politica monetaria, che di fatto ha indotto a ritenere conclusa
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la fase di rialzo dei tassi, ascrive ai rendimenti governativi collocazioni su livelli interessanti e ulteriormente
portatori di valore. In particolare, la remunerazione cedolare offre una protezione importante, anche di
sviluppi non favorevoli. La fattorizzazione di tagli dei tassi nel breve termine, in assenza di un marcato
deterioramento macroeconomico, richiede un approccio di fine tuning, suggerendo di evitare eccessi di
posizionamento. Un approccio costruttivo di medio-lungo periodo sui tassi governativi deriva dal processo
disinflativo in atto e dall’atteso rallentamento della crescita statunitense. Si prevede che i rendimenti da qui a
fine anno si possano collocare su livelli piu bassi (sebbene contenuti) di quelli attuali; specularmente, si ritiene
che la probabilita di eventuali ulteriori rialzi dei rendimenti sia estremamente limitata. Posizioni moderate ed
attenzione alla volatilita dovrebbero consentire di catturare valore, anche in fasi di mercato scarsamente
direzionali e poco ordinate. Possibili fattori di disturbo, nel medio termine, sono legati alla consistenza delle
emissioni future e alla sostenibilita dei debiti, tenuto conto del fattore politico in Area Euro. Riguardo al BTP
rimane l'attenzione sui conti pubblici (tenuto conto di deficit, debito e fabbisogno), ma i tassi premianti,
I'allentamento monetario, la presenza di una rete di protezione in ambito UE, la distribuzione del debito e il
potenziale espresso dagli investitori retail domestici rappresentano fattori di supporto e continuano a
conferire un certo interesse alle emissioni governative italiane. Non & escluso che possano emergere episodi
di volatilita nel periodo autunnale, dal momento che ¢ atteso un aggiustamento della traiettoria del debito; si
prevede, in prospettiva, una progressiva stabilizzazione del punto di equilibrio dello spread. Relativamente alle
obbligazioni societarie, I'obiettivo di arginare eccessi di volatilita e di illiquidita suggerisce di prediligere un
buon livello di diversificazione, con selettivita su emittenti di elevata qualita. Il segmento investment grade
continua ad esprimere un buon accesso al mercato, con agevole gestibilita degli asset e rendimenti
interessanti lungo la scala di subordinazione. Nel segmento high yield i rischi connessi a societa piu fragili e a
minore merito di credito richiedono di mantenere I'attenzione sul tema del rifinanziamento del debito, in
considerazione della selettivita del mercato, del livello dei tassi di emissione e del costo del debito stesso. Le
stime dei tassi di default rimangono contenute. Il focus sul comparto emergente punta ai tagli dei tassi gia
avviati, o in imminente avvio, da parte delle banche centrali. Il cambio EUR/USD rimane condizionata dalla
Fed e dalla BCE. L'approccio delle due banche centrali € atteso volgere, nel medio periodo, verso un graduale
allentamento della politica monetaria, con differenti intensita e timing d'azione, tenuto conto delle dinamiche
prospettiche sia della crescita, sia dell'inflazione, considerati i livelli raggiunti dai tassi dopo la fine dei cicli di
rialzo. Potrebbe permanere, quindi, una certa volatilita in relazione ai dati macroeconomici. Il differenziale di
crescita tra USA ed Euro-zona sta lentamente riducendosi a favore di quest’ultima. Il processo disinflativo,
dovrebbe procedere, con moderazione, in entrambe le aree.
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Regime Fiscale

A decorrere dal 1 luglio 2011 i proventi derivanti dalla partecipazione a fondi comuni di investimento
mobiliare di diritto italiano sono soggetti a ritenuta alla fonte al momento della percezione del provento da
parte dei sottoscrittori. La ritenuta, pari al 20% fino al 30 giugno 2014, & stata elevata al 26% a decorrere dal
1 luglio 2014 in applicazione del Decreto Legge 24 aprile 2014, n. 66, convertito con modificazioni, dalla
Legge 23 giugno 2014, n. 89.

La ritenuta del 26% trova applicazione sui proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo e su quelli
compresi nella differenza tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio
ponderato di sottoscrizione o acquisto delle quote medesime al netto del 51,92% dei proventi riferibili alle
obbligazioni e agli altri titoli pubblici italiani ed equiparati e alle obbligazioni emesse dagli Stati esteri che
consentono un adeguato scambio di informazioni e alle obbligazioni emesse da enti territoriali dei suddetti
Stati.

| proventi riferibili ai predetti titoli pubblici italiani e esteri sono determinati in proporzione alla percentuale
media dell'attivo investita direttamente, o indirettamente per il tramite di altri organismi di investimento
(italiani ed esteri comunitari armonizzati e non armonizzati soggetti a vigilanza istituiti in Stati UE e SEE inclusi
nella white list), nei titoli medesimi. La SGR fornira le indicazioni utili circa la percentuale media applicabile in
ciascun semestre solare.

Relativamente alle quote detenute al 30 giugno 2014, sui proventi realizzati in sede di rimborso, liquidazione,
o cessione delle quote e riferibili ad importi maturati alla predetta data si applica la ritenuta nella misura del
20% (in luogo di quella del 26%). In tal caso, la base imponibile dei redditi di capitale & determinata al netto del
37,5% della quota riferibile ai titoli pubblici italiani e esteri.

Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante conversione delle quote da un
comparto ad altro comparto del medesimo Fondo.

La ritenuta € applicata anche nell'ipotesi di trasferimento delle quote a rapporti di custodia, amministrazione o
gestione intestati a soggetti diversi dagli intestatari dei rapporti di provenienza anche se il trasferimento sia
avvenuto per successione o donazione.

La ritenuta € applicata a titolo d'acconto sui proventi percepiti nell'esercizio di attivita di impresa commerciale
e a titolo d'imposta nei confronti di tutti gli altri soggetti, compresi quelli esenti o esclusi dall'imposta sul
reddito delle societa. La ritenuta non si applica sui proventi spettanti alle imprese di assicurazione se relativi a
guote comprese negli attivi posti a copertura delle riserve matematiche dei rami vita. Inoltre, la ritenuta non si
applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da soggetti esteri che risiedono, ai fini fiscali, in Paesi che
consentono un adeguato scambio di informazioni nonché da altri organismi di investimento italiani e da forme
pensionistiche complementari istituite in Italia.

La Legge n. 197/2022 (Legge di Bilancio 2023) ha introdotto la possibilita di affrancare il valore delle quote di
OICR (organismi di investimento collettivo del risparmio) possedute alla data del 31 dicembre 2022, con
esclusione delle quote detenute nell'ambito di un rapporto di gestione individuale di portafoglio soggetto al
regime del risparmio gestito ex art. 7 del D.Lgs n. 471/1997, con un’imposta del 14%, invece di applicare il
26% al momento della realizzazione dei relativi redditi per effetto del riscatto, liquidazione ovvero cessione
delle quote. L'imposta sostitutiva si applica sulla differenza positiva tra il valore delle quote o azioni alla data
del 31 dicembre 2022 e il costo o valore di acquisto o sottoscrizione.

L'opzione va esercitata entro il 30 giugno 2023 tramite l'intermediario presso il quale é intrattenuto il
rapporto di custodia, amministrazione, gestione di portafogli o altro stabile rapporto. L'opzione si estende a
tutte le quote o azioni appartenenti a una medesima categoria omogenea, possedute alla data del 31 dicembre
2022 nonché alla data di esercizio dell’'opzione. L'imposta sostitutiva € versata entro il 16 settembre 2023
dagli intermediari, che ne ricevono provvista dal contribuente.

Nel caso in cui il risultato di gestione sia negativo, detto risultato € imputato direttamente ai sottoscrittori
sotto forma di minusvalenza. Pertanto, nel caso in cui, in ipotesi di cessione delle quote, si determini una
differenza negativa fra corrispettivo percepito e costo di acquisto, anche nel caso in cui questa derivi dal
risultato di gestione del Fondo e non dalla negoziazione, la stessa rappresenta una minusvalenza
compensabile, con le eventuali plusvalenze realizzate su altri titoli o strumenti finanziari nei quattro anni
successivi. Le minusvalenze non sono compensabili con i redditi di capitale derivanti dalla partecipazione al
Fondo.

Nel caso in cui le quote siano detenute da persone fisiche al di fuori dell'esercizio di attivitd di impresa
commerciale, da societa semplici e soggetti equiparati nonché da enti non commerciali sulle perdite derivanti
dalla partecipazione al Fondo si applica il regime del risparmio amministrato di cui all'art. 6 del D.Lgs. 21
novembre 1997, n. 461, che comporta obblighi di certificazione da parte dell'intermediario. E fatta salva la
facolta del sottoscrittore di rinunciare al predetto regime con effetto dalla prima operazione successiva.
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Nelle ipotesi in cui le quote non siano inserite in un rapporto di custodia, amministrazione o deposito in
relazione al quale sia operante il regime del risparmio amministrato, € rilasciata - dalla SGR o dall'intermediario
piu vicino al sottoscrittore - una certificazione delle minusvalenze realizzate. La certificazione é rilasciata
anche in occasione delle operazioni di rimborso anche parziale delle quote del Fondo.

Non sono soggetti al regime di tassazione sopra descritto i redditi derivanti dall'investimento nelle quote di
fondi comuni di investimento mobiliare detenute nell'ambito dei Piani Individuali di Risparmio a lungo termine
(PIR) esclusivamente da persone fisiche residenti nel territorio dello Stato italiano al di fuori dell’esercizio di
attivita di impresa, nei limiti di cui alla legge 11 dicembre 2016 n. 232. L'investitore puo usufruire dei benefici
fiscali riconosciuti dalla legge citata solo se tutti i requisiti previsti dalla stessa sono soddisfatti.

Nelle ipotesi di donazione o altri atti di liberalita aventi ad oggetto le quote, l'intero valore delle stesse
concorre alla formazione della base imponibile dell'imposta sulle donazioni.

Nell'ipotesi in cui le quote siano oggetto di successione ereditaria, la parte del loro valore corrispondente al
valore dei titoli, al lordo dei proventi maturati e non riscossi, emessi o garantiti dallo Stato o ad essi assimilati,
nonché dei titoli del debito pubblico o ad essi equiparati emessi dagli Stati dell'UE e dagli Stati SEE, e detenuti
dal Fondo alla data di apertura della successione, non concorre alla formazione della base imponibile
dell'imposta di successione. Il trasferimento a causa di morte delle quote di fondi comuni di investimento
mobiliare detenute nell'ambito dei PIR non & soggetto all'imposta sulle successioni di cui al decreto legislativo
n. 346/1990.

Come chiarito dall’Agenzia delle Entrate con la risoluzione n. 97/E del 17 dicembre 2013, la quota parte della
commissione pattuita con la banca depositaria riferibile alle attivita di controllo e sorveglianza, analogamente
alle commissioni riguardanti la custodia e 'amministrazione dei titoli, € imponibile ai fini IVA.

Canali distributivi utilizzati

Anima SGR S.p.A. colloca le quote dei propri Fondi sia direttamente, che mediante i soggetti collocatori
convenzionati (banche, SIM, imprese di investimento comunitarie), i quali possono utilizzare gli sportelli, i
promotori finanziari e tecniche di collocamento a distanza (Internet), nel rispetto delle disposizioni di legge e
regolamentari vigenti.

Per il dettaglio delle reti utilizzate si rimanda al Prospetto Informativo di ciascun Fondo.

Eventi che hanno interessato la Societa di Gestione

Alla data della Relazione non ci sono eventi da segnalare.

Eventi che hanno interessato i Fondi

Si rende noto che nel periodo intercorrente tra il 1° luglio 2023 e il 30 giugno 2024 non sono state apportate
modifiche regolamentari al Fondo Anima Target Visconteo 2024.

II Consiglio di Amministrazione di Anima SGR S.p.A., nella seduta del 30 novembre 2023, ha approvato
I'operazione di fusione del Fondo “Anima Target Visconteo 2024" nel Fondo “Anima Visconteo”, approvata
dalla Banca d'Italia con il provvedimento 0011960/24 del 4 gennaio 2024 che avra efficacia in data 7 ottobre
2024.

10



Societa di Gestione del Risparmio ANIMA SGR S.p.A. ANIMA TARGET

Composizione del Gruppo di appartenenza e rapporti con le societa del Gruppo

Alla data del 28 giugno 2024 il gruppo di appartenenza della SGR, con relativi rapporti partecipativi, ¢ il
seguente:

ANIMA HOLDING S.p.A. Capogruppo

Anima SGR S.p.A. Controllata direttamente al 100%

Anima Alternative SGR S.p.A. Controllata direttamente al 100%

Kairos Partners SGR S.p.A. Controllata direttamente al 100%

Castello SGR S.p.A. Controllata direttamente all’80%

Vita S.r.l. Controllata indirettamente all’'80% (tramite

Castello SGR)

Si precisa che i rapporti intrattenuti e le operazioni effettuate nel corso dell’'esercizio con le altre Societa del
Gruppo vengono descritti nell’'ambito della Nota Integrativa cui si rimanda.

Tali rapporti e operazioni sono stati regolati in base alle condizioni di mercato.
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ANIMA TARGET VISCONTEO 2024

Nel degli ultimi 12 mesi il Fondo ha registrato una performance netta positiva. Nella prima parte del secondo
semestre 2023, fino ai primi giorni di ottobre, i rendimenti obbligazionari hanno vissuto una lenta e duratura
fase di rialzo, guidata inizialmente dalla parte a breve della curva. Questa é stata originata dall'atteggiamento
delle Banche Centrali, le quali continuavano a percepire la necessita di incrementare la restrizione monetaria
per riuscire a mantenere l'inflazione all'interno di un processo di rallentamento ancora embrionale. In maniera
diametralmente opposta invece, da inizio ottobre i mercati hanno intercettato un cambiamento di attitudine
da parte delle stesse Banche Centrali, le quali hanno potuto guardare con fiducia al fatto di essere riuscite
ormai ad attivare un processo sostenibile di disinflazione e, allo stesso tempo, hanno cominciato a valutare
I'opportunita di allentare un po' la morsa per evitare di spingere le economie verso un rallentamento
eccessivo. La conseguenza sui mercati € stata quella di innescare una cospicua inversione di posizionamento
che ha dato vita ad una discesa dei rendimenti praticamente ininterrotta per tutto il quarto trimestre.
Successivamente, nel corso dei primi 4 mesi del 2024 i mercati bond hanno vissuto una fase di costante
correzione al rialzo dei rendimenti obbligazionari a livello globale, guidata, come spesso accade, dagli Stati
Uniti. Alla fine del 2023 le aspettative scontate nei prezzi di mercato, prevedevano almeno 150 punti base di
tagli dei tassi di interesse ufficiali da parte della Federal Reserve nel corso del 2024, ed anche oltre per quanto
riguarda la Bce; tuttavia, la discesa del livello di inflazione verso i target delle Banche Centrali ha subito un
deciso rallentamento nei primi mesi dell'anno, mentre i dati macroeconomici nel complesso segnalavano uno
stato di buona salute generale dell'economia, a cominciare dal mercato del lavoro, spegnendo sempre piu i
timori di una recessione imminente. Di conseguenza, gli operatori di mercato, assecondati in questo dalle
decisioni e dalle dichiarazioni degli stessi banchieri centrali, hanno dovuto poco alla volta ridurre e rimandare
ad un futuro pit lontano una notevole quantita dei tagli dei tassi di interesse prezzati per il 2024, spingendo
cosi al rialzo tutta la curva dei rendimenti. Dopo aver toccato i massimi di rendimento da inizio anno fra fine
aprile (4,75% per il Treasury decennale americano) e fine maggio (2,70% per il Bund decennale tedesco), i
mercati governativi hanno vissuto una fase piu erratica a fine semestre, guidata principalmente dalla politica
internazionale, ed in particolar modo dalle elezioni del Parlamento Europeo e dagli strascichi lasciati
soprattutto in Francia, dove sono state previste per inizio luglio nuove elezioni dell'assemblea nazionale. Nel
frattempo, nel corso del mese di giugno € arrivato il primo taglio dei tassi ufficiali di 25 punti base da parte
della Bce, come gia preventivato nei mesi precedenti. Nel periodo i mercati a spread, sia governativi europei
periferici che corporate, hanno ben performato, sia in virtu del carry incorporato, ma anche grazie
all'andamento positivo dei mercati azionari ed al contesto di bassa volatilita, che hanno influenzato in positivo
I'andamento degli spread.

A fine giugno, la composizione del Fondo risulta come segue: il 22,2% del NAV ¢ investito in obbligazioni
governative, mentre il 35,1% del NAV e investito in titoli societari. Per quanto concerne il comparto
governativo, il fondo € investito in emissioni italiane (6,1% del NAV), statunitensi (5,6% del NAV) e tedesche
(10,2% del NAV). A livello di investimento in titoli societari, tra i settori maggiormente rappresentati all'interno
del comparto si ricordano i seguenti: banche (15% del NAV), consumi non ciclici (6,3% del NAV) e energetico
(4,8% del NAV). Le emissioni presenti in portafoglio sono sia senior che subordinate. L'investimento azionario
del Fondo é stato mantenuto vicino al 30% durante tutto I'anno. L’indice azionario rappresentativo della zona
euro si € apprezzato dell'8,7% dal 28 giugno 2023 a fine giugno 2024. Dopo un deprezzamento di circa il 4%
tra luglio e settembre, a fine ottobre il mercato ha intrapreso un rally che & andato oltre le aspettative e che &
stato principalmente alimentato dalle attese di taglio dei tassi da parte delle banche centrali. Nel corso del
primo trimestre 2024 I'indice azionario si € apprezzato del 9,7% sulle aspettative di un’accelerazione della
crescita degli utili e in tale contesto di mercato i titoli ciclici hanno sovraperformato i titoli difensivi. Nel
secondo trimestre l'indice azionario si € deprezzato del 3,6%, riducendo i guadagni da inizio anno al 5,8%. Ad
aprile le societa hanno riportato i risultati del primo trimestre mostrando utili leggermente al di sopra delle
attese e dando indicazioni rassicuranti sulla redditivita dell’anno. Le societa finanziarie hanno sorpreso
positivamente mentre nel mondo industriale e dei consumi i risultati sono stati pit contrastanti e confusi. |
mercati azionari avevano anticipato il buon andamento delle trimestrali e ad aprile hanno leggermente
corretto. A maggio gli indici europei hanno recuperato mentre a giugno si € verificata un’ulteriore correzione.
La volatilita del mercato azionario nel secondo trimestre puo essere attribuita a pit cause: 'incertezza dettata
dagli indicatori macroeconomici negli Usa che hanno segnalato un rallentamento della crescita, la situazione
politica che si & creata in Francia dopo le elezioni europee ed infine le tensioni tra Europa e Cina dopo
I'imposizione dei dazi sulle macchine elettriche. Nel secondo trimestre il settore automobilistico si &
deprezzato del 15% per i timori di un ulteriore inasprimento della guerra commerciale tra Europa e Cina, il
settore del lusso ha risentito della debolezza del consumatore cinese e le societa francesi si sono fortemente
deprezzate a causa dell'incertezza legata alle elezioni del nuovo parlamento.

12



Societa di Gestione del Risparmio ANIMA SGR S.p.A. ANIMA TARGET VISCONTEO 2024

Coerentemente con I'andamento dei mercati anche il comparto azionario si € apprezzato in termini assoluti
contribuendo alla performance positiva del Fondo. Durante il periodo di riferimento il portafoglio ha
mantenuto una composizione difensiva caratterizzata dal sottopeso del settore industriale e dei consumi
discrezionali e dal sovrappeso del settore dei consumi di base e dei titoli farmaceutici. L'allocazione settoriale
e stato il frutto dell’analisi condotta sui fondamentali delle principali societa: crediamo che i margini operativi
dei settori ciclici, attualmente molto alti, possano stornare e tornare vicino alla loro media storica; al contrario
i titoli difensivi non presentano degli eccessi in termini di profittabilita.

La composizione del Fondo verra monitorata in modo che risulti sempre allineata al prospetto dello stesso. Per
cio che concerne la componente azionaria, nel corso del 2024 manterremo un approccio prudente e un
assetto di portafoglio difensivo. Crediamo che i margini operativi dei settori ciclici, attualmente molto alti,
possano stornare e tornare vicino alla loro media storica; al contrario i titoli difensivi non presentano degli
eccessi in termini di profittabilita. Nella seconda meta dell’'anno 2024 manterremo un assetto di portafoglio
prudente cercando di cogliere le opportunita create dalla volatilita dei mercati azionari nel corso del mese di
giugno.

Esercizio del diritto di voto

Anima SGR, nel corso del periodo in esame (luglio 2023 - giugno 2024), ha esercitato il diritto di voto per
conto dei fondi gestiti, in relazione ai titoli azionari presenti nei portafogli dei fondi stessi, mediante il voto
elettronico disposto tramite apposita piattaforma web di proxy voting, ovvero mediante apposita delega
conferita ad hoc, sulla base di esplicite istruzioni vincolanti, a specifici soggetti incaricati. Anima SGR si &
impegnata ad esercitare in modo ragionevole e responsabile, per conto dei propri clienti, i diritti di voto di
pertinenza degli strumenti finanziari di natura azionaria presenti negli OICVM gestiti: si ritiene che un uso
attivo di tali diritti sia vantaggioso sia per i mercati finanziari sia per la corporate governance delle societa
emittenti. 1| voto & stato quindi stato esercitato nell'interesse esclusivo dei clienti e con la finalita di
accrescere, nel lungo periodo, il valore dei loro investimenti. L'esercizio del voto & avvenuto sempre in
maniera informata, sulla base delle informazioni pubblicate dalle stesse societa oggetto di investimento, o dai
mezzi di informazione di corrente utilizzo (a titolo esemplificativo: siti web delle societa emittenti, stampa
quotidiana e periodica, information-provider finanziari), nonché delle eventuali analisi condotte da primarie
societa di ricerca specializzate nel proxy voting. L'espressione di voto in sede assembleare e stata
generalmente orientata in coerenza con la politica di voto di Anima SGR. Le linee guida della policy
rappresentano i criteri di carattere generale cui Anima SGR si attiene nell’'analisi delle diverse risoluzioni. La
valutazione delle pratiche di corporate governance tiene conto di fattori specifici dell'impresa oggetto di
analisi, con particolare riferimento alle dimensioni ed al contesto operativo, avendo riguardo alla tutela dei
diritti degli azionisti, alle modalita di nomina e composizione del Consiglio di Amministrazione e del Collegio
Sindacale (supervisori), alle modalita di selezione ed ai compiti della societa di revisione contabile, all’efficienza
ed all'oggettivita del sistema dei controlli interni, all’'analisi della situazione finanziaria, allapprovazione dei
conti, alle politiche retributive, ai sistemi incentivanti, alle eventuali modifiche statutarie, all'adozione di
specifici programmi di corporate social responsability. Non & stato esercitato il diritto di voto relativamente ad
azioni di Societa direttamente o indirettamente controllanti Anima SGR S.p.A. eventualmente detenute nei
portafogli degli OICR gestiti: Anima SGR, esercitando i diritti inerenti agli strumenti finanziari di pertinenza dei
patrimoni gestiti nell’esclusivo interesse degli OICR gestiti, si & astenuta dal voto nelle situazioni in cui sono
stati individuati potenziali conflitti di interesse. Non si evidenziano situazioni di particolare rilevanza avendo
riguardo al comportamento tenuto in assemblea in funzione dell'esercizio di voto. Nel corso del periodo, e
emersa 'opportunita di esercitare il diritto di voto in occasione delle assemblee delle seguenti Societa
quotate: Allianz SE, ASML Holding NV, AstraZeneca PLC, AXA SA, Barclays PLC, BP Plc, Danone SA, EDP-
Energias de Portugal SA, EssilorLuxottica SA, Heineken NV, Industria de Diseno Textil SA, Infrastrutture
Wireless Italiane SpA, ING Groep NV, Intesa Sanpaolo SpA, Kering SA, Kone Oyj, L'Oreal SA, LVMH Moet
Hennessy Louis Vuitton SE, Prosus NV, Prysmian SpA, RWE AG, Sanofi, Siemens AG, Smurfit Kappa Group
Plc, Stellantis NV, TotalEnergies SE, UniCredit SpA, Unilever Plc.
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Distribuzione Proventi

In relazione alla classe per la quale & prevista la distribuzione dei proventi, il Consiglio di Amministrazione
riunitosi in data 25 luglio 2024, ha deliberato di procedere alla distribuzione dei proventi nella misura di euro
0.145 per quota. Gli importi verranno messi in pagamento il 19 agosto 2024 sulla base delle quote in
circolazione esistenti il giorno precedente a quello della quotazione ex cedola del 9 agosto 2024, ai sensi del
Regolamento Unico di Gestione parte B.2.

Gli importi posti in distribuzione sono determinati in conformita a quanto previsto dal Regolamento del
Fondo. Tenuto conto delle modalita di determinazione degli importi distribuiti, gli stessi rappresentano a
seconda dei casi il pagamento di un provento effettivamente conseguito dal fondo o un rimborso parziale del
valore della quota o parte provento effettivamente conseguito e parte rimborso parziale della quota.

La comunicazione ai fini fiscali della natura degli importi distribuiti avviene con la Lettera di conferma inviata a
ciascun sottoscrittore a cura della Societa.

Monitoraggio dei rischi di sostenibilita

ANIMA SGR recepisce la definizione normativa di fattori di sostenibilita e rischio di sostenibilita (Regolamento
UE 2088/2019). La SGR controlla i rischi di sostenibilita mediante I'elaborazione ed il monitoraggio dei rating
ESG degli emittenti, basati sugli scoring ESG forniti da info provider specializzati. Per informazioni dettagliate
si veda il sito di Anima SGR S.p.A. alla sezione "Sostenibilita".

Nel corso del periodo, nella scala di rischio individuata da Anima SGR S.p.A., il Fondo é stato classificato nella
seguente classe di rischio:

CLASSE 1

1 - Minori rischi di sostenibilita

Prodotti per i quali i rischi di sostenibilita sono rilevati, misurati e monitorati (come per la successiva classe 2)
e mitigati mediante 'applicazione di proprie strategie ESG.
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RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO
ANIMA TARGET VISCONTEO 2024 AL 28/06/2024
SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine
ATTIVITA' 28/06/2024 esercizio precedente
Valore complessivo In percentuale del Valore In percentuale del
P totale attivita complessivo totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 25.736.591 85,927% 31.585.526 71,171%
Al. Titoli di debito 16.915.966 56,477% 19.349.843 43,601%

A1.1 Titoli di Stato 6.586.723 21,991% 6.650.668 14,986%

A1.2  Altri 10.329.243 34,486% 12.699.175 28,615%
A2. Titoli di capitale 8.820.625 29,450% 12.235.683 27,570%
A3. Parti di OICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 28.460 0,095% 485.331 1,094%
B1. Titoli di debito 28.460 0,095% 485.331 1,094%
B2. Titoli di capitale
B3. Parti di OICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 245.350 0,819% 301.133 0,679%
C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 245.350 0,819% 301.133 0,679%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 3.710.158 12,387% 11.370.527 25,621%
F1. Liquidita disponibile 3.719.400 12,418% 11.355.346 25,587%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 2.719.629 9,080% 3.247.384 7,317%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -2.728.871 -9,111% -3.232.203 -7,283%|
G. ALTRE ATTIVITA' 231.046 0,772% 637.170 1,435%
G1. Ratei attivi 227.195 0,759% 346.714 0,781%
G2. Risparmio d'imposta
G3. Altre 3.851 0,013% 290.456 0,654%
TOTALE ATTIVITA' 29.951.605 100,000% 44.379.687 100,000%
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Situazione al Situazione a fine
PASSIVITA' ENETTO 28/06/2024 esercizio precedente
Valore complessivo Valore complessivo
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
I.  PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 6.006 5.315
M1. Rimborsi richiesti e non regolati
M2. Proventi da distribuire 6.006 5.315
M3. Altri
N. ALTRE PASSIVITA' 74.868 58.585
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 31.199 40.318
N2. Debiti di imposta
N3. Altre 43.669 18.267
TOTALE PASSIVITA' 80.874 63.900
'VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 29.870.731 44.315.787
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE CLD 29.870.731 44.315.787
Numero delle quote in circolazione CLASSE CLD 5.929.198,215 9.152.829,949
Valore unitario delle quote CLASSE CLD 5,038 4,842
Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe CLD
Quote emesse
Quote rimborsate 3.223.631,734
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RELAZIONE DI GESTIONE DEL FONDO

ANIMA TARGET VISCONTEO 2024 AL 28/06/2024
SEZIONE REDDITUALE

Relazione al 28/06/2024

Relazione esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 2.515.911 3.575.935
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 854.113 1.015.883
Al1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 504.884 607.410
A1.2  Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 349.229 408.473
A1.3  Proventisu parti di OICR
A2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 450.781 882.253
A2.1  Titoli di debito 60.971 20.603
A2.2  Titoli di capitale 389.810 861.650
A2.3  Partidi OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 1.211.017 1.674.954
A3.1  Titoli di debito 615.322 -216.321
A3.2  Titoli di capitale 595.695 1.891.275
A3.3  Partidi OICR
™ RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA DI 2845
STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 2.515.911 3.575.935
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI -13.581 14.342
B1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 5.540 4.997
B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 5.540 4.997
B1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
B1.3 Proventi su parti di OICR
B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 14.669
B2.1  Titoli di debito 14.669
B2.2  Titoli di capitale
B2.3  Parti di OICR
B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE -33.790 9.345
B3.1  Titoli di debito -33.790 9.345
B3.2  Titoli di capitale
B3.3  Parti di OICR
B4, RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA DI
STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari non quotati -13.581 14.342
RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI FINANZIARI
C- DERIVATI NON DI COPERTURA ~267.282 -887.874
C1. RISULTATI REALIZZATI -267.282 -887.874
C1.1  Sustrumenti quotati -267.282 -887.874
C1.2  Sustrumenti non quotati
C2. RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1  Sustrumenti quotati
C2.2  Sustrumenti non quotati
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Relazione al 28/06/2024

Relazione esercizio precedente

D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -77.915 -6.557
E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -105.755 -26.920
E1.1 Risultati realizzati -62.086 -8.654
E1.2 Risultati non realizzati -43.669 -18.266
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA 6.882 41.897
E2.1 Risultati realizzati 6.882 41.897
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA 20.958 -21.534
E3.1 Risultati realizzati 983 -88
E3.2 Risultati non realizzati 19.975 -21.446
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE 1.689 1.598
F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO TERMINE
E ASSIMILATE
F2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI 1.689 1.598
Risultato lordo della gestione di portafoglio 2.158.822 2.697.444
G. ONERI FINANZIARI -19 -169
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -19 -169
G2.  ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 2.158.803 2.697.275
H. ONERI DI GESTIONE -686.556 -801.578
H1. PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR -359.222 -411.760
Provvigioni di gestione SGR -359.222 -411.760
H2. COSTO DEL CALCOLO DEL VALORE DELLA QUOTA -25.000 -23.722
H3. COMMISSIONI DEPOSITARIO -25.438 -35.048
H4.  SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL -3.390 -666
PUBBLICO
H5.  ALTRI ONERI DI GESTIONE -17.911 -17.018
H6. COMMISSIONI DI COLLOCAMENTO (cfr. Tit. V, Cap. 1, Sez Il -255.595 -313.364
para. 3.3.1)
I ALTRI RICAVI E ONERI 313.404 137.416
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 301.784 143.675
12. ALTRI RICAVI 11.806 5.614
13. ALTRI ONERI -186 -11.873
Risultato della gestione prima delle imposte 1.785.651 2.033.113
L. IMPOSTE -513
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
L3.  ALTRE IMPOSTE -513
Utile/perdita dell’esercizio 1.785.651 2.032.600
Utile/perdita dell'esercizio Classe CLD 1.785.651 2.032.600
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NOTA INTEGRATIVA

Parte A - Andamento del valore della quota

Nel grafico seguente é illustrato I'andamento del valore della quota.
| valori sono ribasati a 100 all'inizio dell’esercizio. L'andamento delle classi di quota include il reinvestimento di
eventuali proventi distribuiti durante I'esercizio, ove previsto dal Regolamento del Fondo.

Andamento del valore del fondo
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Nel grafico e nella tabella seguente sono illustrati i rendimenti del Fondo/Classe, sulla base dell’'esposizione
dei risultati di un anno civile completo.

Rendimento decennale del fondo
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Anima Target Visconteo 2024

Performance annuale

4,55%

Performance ultimi tre anni

-0,64%

I rendimenti del Fondo/Classe, ove previsto dal Regolamento dello stesso, includono il reinvestimento di
eventuali proventi distribuiti durante I'anno, ma non includono gli eventuali costi di sottoscrizione e rimborso

a carico dell'investitore.

A partire dal 1° luglio 2011, la tassazione € a carico dell'investitore.

Data la politica di investimento del Fondo non & possibile individuare un benchmark rappresentativo, di
conseguenza non € possibile calcolare il valore della Tracking Error Volatility.

Nella tabella seguente sono riportati i valori minimi e massimi della quota delle classi di quota del Fondo

raggiunti durante I'anno.

Per quanto riguarda i principali eventi che hanno influito sul valore della quota, si rimanda al commento

gestionale.
Classe CLD
Descrizione Esercizio 2024 Esercizio 2023 Esercizio 2022
Valore massimo della quota 5,079 4,867 5,310
Valore minimo della quota 4,662 4,435 4,627

Il Fondo non & suddiviso in classi di quota.

Le quote del Fondo non sono trattate in mercati regolamentati.

Nel corso del periodo non sono stati rilevati errori rilevanti di valutazione delle quote.
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RISCHI ASSUNTI NELL’ESERCIZIO

Il monitoraggio del rischio & assicurato dalla funzione di Risk Management, alle dirette dipendenze del
Consiglio di Amministrazione, che ha il compito di calcolare e monitorare il profilo di rischio rendimento dei
fondi.

Il Risk Management provvede alla stima del rischio utilizzando un modello di rischio interno implementato
mediante l'applicativo Risk Manager della societa MSCI Inc. (RiskMetrics). Il modello di rischio € basato su una
simulazione storica, con riferimento ad un orizzonte temporale di breve periodo (osservazioni giornaliere e
fattore di decadimento 0.99).

Il fondo € monitorato prevalentemente in termini di volatilita, inteso come deviazione standard annualizzata
dei rendimenti del fondo. Il fondo € altresi monitorato in termini di esposizione ai principali fattori di rischio,
con particolare riferimento all'esposizione per asset class, alla duration ed al merito di credito.

Il fondo é altresi monitorato in termini di liquidita, con particolare riferimento alla liquidabilita minima degli
attivi su diversi orizzonti temporali, definita sulla base del profilo di liquidita del fondo.

La struttura di gestione, nell’assunzione delle scelte di investimento, verifica costantemente la coerenza delle
decisioni assunte con il profilo di rischio rendimento del fondo e con i limiti prudenziali interni deliberati dal
Consiglio di Amministrazione della societa, con particolare riferimento alle esposizioni ai principali fattori di
rischio e alla liquidabilita degli attivi, come sopra indicato.

Ai fini del monitoraggio dei limiti normativi sull’esposizione complessiva in strumenti finanziari derivati e
utilizzato I'approccio degli impegni.

Il fondo é esposto al rischio di tasso d'interesse, di credito, azionario, valutario e, in via residuale, al rischio
d'inflazione.

Sono state adottate, durante I'anno, politiche di copertura e/o mitigazione del rischio di tasso d’interesse e
valutario tramite strumenti finanziari derivati. Non sono, invece, state adottate, durante I'anno, politiche di
copertura e/o mitigazione del rischio d'inflazione, di credito e azionario.

La seguente tabella illustra le principali risultanze del modello di misurazione del rischio al 28/06/2024, per
guanto riguarda la volatilita del fondo.

Fondo
Totale 4,8
Tasso 3,0
Credito 3,2
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Parte B - Le attivita, le passivita e il valore complessivo netto
Sezione | - Criteri di valutazione e Principi contabili

Criteri di valutazione

Nella redazione della Relazione di Gestione del Fondo, ANIMA SGR S.p.A. ha applicato i principi contabili di
generale accettazione per i fondi comuni di investimento e i criteri di valutazione previsti dal Regolamento
sulla gestione collettiva del risparmio emanato con Provvedimento della Banca d'ltalia del 19 gennaio 2015 e
successive modificazioni.

Si segnala che Anima SGR S.p.A. ha delegato il calcolo del NAV in regime di outsourcing al Fund Administrator
BNP Paribas SA.

Tali principi e criteri, che sono conformi a quelli utilizzati nel corso dell’esercizio per la predisposizione dei
prospetti di calcolo del valore della quota e della Relazione semestrale, invariati rispetto all’esercizio
precedente, sono qui di seguito riportati.

Registrazione delle operazioni

e Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base
della data di effettuazione dell’operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione
stessa.

e Nel caso di sottoscrizione di titoli di nuova emissione, la contabilizzazione nel portafoglio del Fondo
avviene invece nel momento in cui I'attribuzione dei titoli & certa, ovvero, in ogni altro caso, nei termini
previsti dal programma di offerta o dagli usi e consuetudini di Borsa.

e |l costo medio di acquisto ed il cambio medio di acquisto sono calcolati sulla base del valore di libro degli
strumenti finanziari alla fine del periodo precedente modificato, rispettivamente, dal costo degli acquisti
del periodo e dal loro cambio.

e Le plusvalenze e le minusvalenze sugli strumenti finanziari riflettono gli scarti tra il costo medio di carico
ed il valore derivante dalla valorizzazione del portafoglio alla data della Relazione.

e La differenza tra il cambio medio di carico e il cambio alla data della Relazione origina le plusvalenze e le
minusvalenze da cambio sugli strumenti finanziari in valuta detenuti e sulla giacenza di liquidita in divisa
estera. Tali importi andranno a rettificare i valori di carico degli strumenti finanziari in portafoglio all'inizio
dell’esercizio successivo.

e Gli utili e le perdite sui realizzi sono costituiti dalle differenze tra i costi medi di carico ed i relativi prezzi di
vendita degli strumenti finanziari alienati nel corso del periodo, tenendo conto delle commissioni di
negoziazione.

e Gli utili e le perdite da realizzi su cambi per operazioni in strumenti finanziari sono determinati dalla
differenza tra il cambio medio degli acquisti effettuati nel periodo, come sopra indicato, ed il cambio del
giorno dell'operazione.

e Gli utili e le perdite su negoziazione di divise sono originati dalla differenza tra il controvalore della divisa
in giacenza, modificato dal controvalore medio degli acquisti effettuati nel periodo, ed il controvalore
della divisa effettivamente negoziata.

e Le compravendite di divisa a termine concorrono alla determinazione del valore netto del Fondo in
termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore nominale valutato confrontando il cambio a
termine pattuito con un cambio di riferimento, cio¢ il cambio a termine che si verrebbe a pattuire alla data
della valutazione per un’operazione avente le stesse caratteristiche e stessa scadenza, calcolato
utilizzando una curva tassi di mercato. Gli utili o le perdite da realizzi su cambi sono determinati quale
differenza tra il cambio a termine del contratto di copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

e Le differenze di cambio derivanti dalla conversione delle voci espresse in valuta estera sono contabilizzate
in voci separate nella Relazione tenendo distinte quelle realizzate da quelle di valutazione; sempre nella
sezione riguardante il risultato della gestione cambi sono state registrate le componenti reddituali delle
operazioni di copertura del rischio di cambio.

e Le operazioni di deposito bancario sono registrate alla data di effettuazione. Il rateo interessi viene
distribuito proporzionalmente lungo tutta la durata del deposito.

e Le operazioni di “pronti contro termine” e assimilabili sono registrate alla data di effettuazione delle
operazioni e non influiscono sulla movimentazione di portafoglio, mentre i movimenti della liquidita a
pronti trovano corrispettivo in movimenti di pari importo della liquidita da consegnare o da ricevere.
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e La differenza tra i prezzi a pronti e quelli a termine viene distribuita, proporzionalmente al tempo
trascorso, lungo tutta la durata del contratto come componente di reddito.

e La vendita o l'acquisto di contratti futures influenzano il valore netto del Fondo attraverso la
corresponsione o l'incasso dei margini di variazione, i quali incidono direttamente sulla liquidita disponibile
e sul conto economico. Tali differenziali vengono registrati per competenza sulla base della variazione
giornaliera tra i prezzi di chiusura del mercato di contrattazione e il costo dei contratti stipulati o i prezzi
del giorno precedente; il valore degli Equity Swap € calcolato determinando il controvalore del nozionale
iniziale piu I'apprezzamento (oppure meno il deprezzamento) e gli eventuali dividendi, pit o meno gli
eventuali acquisti o vendite. Il valore attuale sara dato dalla sommatoria delle quantita per il prezzo di
chiusura dell’azione sottostante piu I'eventuale dividendo netto staccato e non ancora incassato.

e | dividendi dei titoli azionari quotati nelle Borse Nazionali ed Internazionali sono rilevati in base al criterio
della competenza riferita alla data dello stacco, al lordo delle ritenute d'imposta. Ove cid non sia possibile
gli stessi sono rilevati alla prima data utile successiva o al momento dell'incasso.

e Gli oneri di gestione e le commissioni d’incentivo vengono registrati secondo il principio della competenza
mediante l'iscrizione di appositi ratei sulla base di quanto previsto dai Prospetti informativi dei fondi.

e Gli interessi, gli altri proventi e gli oneri a carico del Fondo sono calcolati secondo il principio della
competenza temporale, anche mediante rilevazione dei ratei attivi e passivi;

e Le sottoscrizioni ed i rimborsi delle quote di OICR sono rilevati a norma del Regolamento del Fondo e
secondo il principio della competenza temporale.

Valutazione degli strumenti finanziari

e Per le azioni e gli strumenti assimilabili quotati, la fonte ufficiale di valorizzazione € prezzo di chiusura o
I'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di quotazione. Nel caso in cui lo strumento non faccia
prezzo in un dato giorno (ad esempio per mancanza di scambi o chiusura del mercato) verra mantenuto il
prezzo invariato. Nel caso di sospensione per oltre tre mesi, il titolo & trattato come non quotato.

e Per le azioni e gli strumenti assimilabili non quotati, la valorizzazione & effettuata mediante la stima di un
presunto valore di realizzo, tenuto conto di tutte le informazioni disponibili al momento del calcolo.

e Per i titoli obbligazionari liquidi la fonte ufficiale di valorizzazione € il prezzo Bloomberg BGN (media di
prezzi calcolata dall'info provider Bloomberg) di fine giornata. Qualora, in un dato giorno, non sia stato
fatto registrare un prezzo su tale fonte prezzo, ovvero questa sia evidenziata come anomala dal sistema di
controlli, verranno utilizzati i prezzi alternativi rilevati su sistemi multilaterali di negoziazione o singoli
contributori quali ICE, Bloomberg CBBT, Trax.

e Per i titoli obbligazionari illiquidi la valorizzazione e effettuata sulla base di un prezzo teorico calcolato
mediante un apposito modello di valutazione. Nel caso in cui non si disponga di un adeguato modello di
valorizzazione, la valorizzazione ¢ effettuata mediante la stima di un presunto valore di realizzo, tenuto
conto di tutte le informazioni disponibili al momento del calcolo.

e Lavalutazione delle parti di OICR quotate ¢ effettuata sulla base degli stessi criteri applicati alle azioni. La
valutazione delle parti di OICR non quotate € effettuata sulla base dell’'ultimo valore della parte stessa
reso noto al pubblico, secondo le disposizioni del Regolamento Banca d'ltalia.

e Per le posizioni in strumenti finanziari derivati quotati e liquidi, la fonte ufficiale di valorizzazione & il
prezzo di regolamento o I'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di quotazione. Nel caso in cui lo
strumento non faccia prezzo in un dato giorno (ad esempio per mancanza di scambi o chiusura del
mercato) verra mantenuto il prezzo invariato.

e Le posizioni in total return swap e in currency forward sono valorizzate sulla base del prezzo teorico
calcolato mediante un apposito modello di valutazione.

e Le posizioni in strumenti finanziari derivati non quotati o illiquidi, diversi dai total return swap e dai
currency forward, sono valorizzate sulla base del prezzo di mercato a cui gli operatori sono disposti a
negoziare lo strumento stesso. Tale prezzo puo essere fornito da una sola controparte (inclusa la
controparte dell'operazione) o essere basato sui prezzi ricevuti da piu controparti (ad esempio, la loro
media). Nel caso in cui tale prezzo non sia disponibile o sia evidenziato come anomalo dal sistema di
controlli, tali posizioni sono valorizzate sulla base del prezzo teorico calcolato mediante un apposito
modello di valutazione.

e Le poste denominate in valute diverse da quella di denominazione dei fondi sono convertite in
quest’ultima valuta utilizzando il tasso di cambio rilevato giornalmente dalla WM/Reuters accertato
attraverso le rilevazioni dei principali contributori, calcolati da WM Company, sulla base dei dati resi
disponibili sui circuiti informativi. Nel caso in cui i citati tassi di cambio non fossero disponibili, verranno
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utilizzati i tassi di cambio correnti, alla data di riferimento della valutazione, accertati quotidianamente
dalla Banca Centrale Europea (BCE).

Principi contabili

Nella redazione della Relazione di Gestione del Fondo, ANIMA SGR S.p.A. ha applicato i principi contabili di
generale accettazione per i fondi comuni di investimento e i criteri di valutazione previsti dal Regolamento
Banca d’ltalia 19 gennaio 2015.

Essi sono altresi coerenti con quelli utilizzati nel corso dell’esercizio per la predisposizione dei prospetti di
calcolo della quota.

| principi maggiormente significativi, ove applicabili, sono elencati nel seguito:

e Le compravendite di titoli sono contabilizzate nel portafoglio del Fondo sulla base della data
d’effettuazione delle operazioni;

e Gli interessi, gli altri proventi e gli oneri a carico del Fondo sono stati calcolati secondo il principio della
competenza temporale, anche mediante rilevazione dei ratei attivi e passivi;

e Le sottoscrizioni ed i rimborsi delle quote sono stati rilevati a norma del Regolamento del Fondo e
secondo il principio della competenza temporale;

e Gli utili e le perdite da realizzi risultano dalla differenza tra i costi medi ponderati di carico ed i valori
realizzati dalle vendite; i costi ponderati di carico rappresentano i valori dei titoli alla fine dell’esercizio
precedente, modificati dai costi medi d’acquisto del periodo;

e Le plusvalenze e le minusvalenze su titoli sono originate dalla differenza tra il costo medio ponderato ed i
valori determinati secondo i criteri indicati in precedenza, ossia prezzi di mercato o valutazioni applicati
alla data della Relazione;

e Le differenze di cambio derivanti dalla conversione delle voci espresse in valuta estera sono contabilizzate
in voci separate nella Relazione tenendo distinte quelle realizzate da quelle di valutazione; sempre nella
sezione riguardante il risultato della gestione cambi sono state registrate le componenti reddituali delle
operazioni di copertura dal rischio di cambio;

e | contratti a termine di compravendita divisa, sono valutati convertendo al tasso di cambio a termine
corrente per scadenze corrispondenti a quelle delle operazioni oggetto di valutazioni;

e Per le operazioni di “pronti contro termine”, la differenza tra i prezzi a pronti e quelli a termine é stata
distribuita, proporzionalmente al tempo trascorso, lungo tutta la durata del contratto.

La Relazione di Gestione é stata predisposta nella prospettiva della continuita aziendale. Non sussistono dubbi
e/o incertezze circa la capacita del Fondo di proseguire la propria operativita finalizzata al conseguimento
degli obiettivi di gestione previsti dal Regolamento del Fondo stesso.
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Sezione Il - Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti

Paese Titoli di capitale Titoli di debito Parti di OICR

Austria 295.317
Belgio 233.731
Finlandia 60.886
Francia 2.803.016 1.031.282
Germania 2.415.801 4.065.278
Gran Bretagna 335.366 1.740.044
Irlanda 69.674
Isole Vergini Britanniche 188.224
Italia 707.276) 6.214.558
Lussemburgo 47.313
Norvegia 55.460
Olanda 1.200.624 688.115
Portogallo 32.152 494.685
Spagna 587.486
Stati Uniti 2.226.923
Svizzera 271.840

Totali 8.820.625 16.944.426

Settori economici di impiego delle risorse del Fondo

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati e non quotati per settori di attivita economica
Titoli di capitale Titoli di debito Parti di OICR

Agrario 192.118
Alimentare 622.906
Assicurativo 474.881 496.510
Bancario 839.267 3.905.958
Chimico e idrocarburi 907.973 1.435.102
Commercio 93.014
Comunicazioni 593.550 490.585
Diversi 239.119 1.551.644
Elettronico 2.607.952 1.151.304
Farmaceutico 904.008 837.910
Finanziario 78.542
Immobiliare - Edilizio 230.080
Meccanico - Automobilistico 358.640 199.702
Minerario e Metallurgico 133.445
Tessile 572.786
Titoli di Stato 6.586.723
Trasporti 164.462 96.870

Totali 8.820.625 16.944.426
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Elenco analitico dei principali strumenti finanziari detenuti dal Fondo

Titoli Divisa Quantita Controvalore in Euro % su :I'?t‘ale
attivita

DEUTSCHLAND REP 1% 14-15/08/2024 EUR 2.100.000 2.093.049 6,988%
US TREASURY N/B 2.75% 18-28/02/2025 usD 1.500.000 1.376.728 4,597%
ITALY BTPS I/L 2.35% 14-15/09/2024 EUR 1.007.016 1.006.966 3,362%
DEUTSCHLAND REP 0.25% 17-15/02/2027 EUR 1.000.000 940.730 3,141%
ASML HOLDING NV EUR 677 652.763 2,179%
CAIXA GERAL DEPO 1.25% 19-25/11/2024 EUR 500.000 494.685 1,652%
BPER BANCA 1.875% 20-07/07/2025 EUR 500.000 490.155 1,636%
ROYAL BK SCOTLND 20-14/08/2030 FRN GBP 400.000 461.497 1,541%
BAYER AG 19-12/11/2079 FRN EUR 500.000 452.940 1,512%
ENEL SPA 19-24/05/2080 FRN EUR 400.000 395.348 1,320%
INTL GAME TECH 3.5% 19-15/06/2026 EUR 400.000 393.880 1,315%
SAP SE EUR 2.073 392.875 1,312%
LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUI EUR 548 391.053 1,306%
ITALY BTPS 4.75% 13-01/09/2028 EUR 300.000 314.853 1,051%
ITALY BTPS 5% 09-01/03/2025 EUR 300.000 302.604 1,010%
BP CAPITAL PLC 20-22/06/2169 FRN EUR 300.000 292.797 0,978%
ENI SPA 20-31/12/2060 FRN EUR 300.000 291.054 0,972%
HOLDING DINFRAS 0.125% 21-16/09/2025 EUR 300.000 285.081 0,952%
US TREASURY N/B 4.5% 06-15/02/2036 usD 300.000 284.115 0,949%
TOTALENERGIES SE EUR 4.086 254.680 0,850%
SIEMENS AG-REG EUR 1.436 249.462 0,833%
SANOFI EUR 2.460 221.252 0,739%
SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 965 216.449 0,723%
INTESA SANPAOLO 17-29/12/2049 EUR 200.000 204.898 0,684%
MONTE DEI PASCHI 23-02/03/2026 FRN EUR 200.000 201.742 0,674%
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG EUR 8.540 200.519 0,669%
ABN AMRO BANK NV 3.75% 23-20/04/2025 EUR 200.000 199.982 0,668%
FORD MOTOR CRED 1.744% 20-19/07/2024 EUR 200.000 199.702 0,667%
BANCO BPM SPA 20-14/09/2030 FRN EUR 200.000 199.684 0,667%
LEASYS SPA 0% 21-22/07/2024 EUR 200.000 199.514 0,666%
SANPAOLO VITA 14-29/12/2049 FRN EUR 200.000 198.566 0,663%
NATWEST MARKETS 2.75% 20-02/04/2025 EUR 200.000 198.530 0,663%
UNIPOL GRUPPO FI 3% 15-18/03/2025 EUR 200.000 198.378 0,662%
INFINEON TECH 19-01/04/2168 FRN EUR 200.000 197.000 0,658%
LLOYDS BANKING 14-27/06/2049 FRN EUR 200.000 196.840 0,657%
VODAFONE GROUP 18-03/10/2078 FRN EUR 200.000 196.500 0,656%
UNILEVER NV 1.25% 20-25/03/2025 EUR 200.000 196.444 0,656%
TELECOM ITALIA 3% 16-30/09/2025 EUR 200.000 196.268 0,655%
CREDITO EMILIANO 20-16/12/2030 FRN EUR 200.000 195.122 0,651%
ICCREA BANCA SPA 21-17/01/2027 FRN EUR 200.000 194.410 0,649%
BPER BANCA 22-25/07/2032 FRN EUR 200.000 194.396 0,649%
BANCO BPM SPA 20-14/01/2031 FRN EUR 200.000 193.988 0,648%
INFINEON TECH 19-01/04/2168 FRN EUR 200.000 193.034 0,644%
RAIFFEISEN BKIN 17-31/12/2049 EUR 200.000 192.968 0,644%
JT INTL FIN SERV 20-07/04/2081 FRN EUR 200.000 192.118 0,641%
BANCA MONTE DEI PASCHI S 1.875%09/01/26 EUR 200.000 191.352 0,639%
TOTALENERGIES CAP 1.491% 20-08/04/2027 EUR 200.000 190.014 0,634%
MERCK 20-09/09/2080 FRN EUR 200.000 188.526 0,629%
STATE GRID OSEAS 0.797% 20-05/08/2026 EUR 200.000 188.224 0,628%
AUTOSTRADA TORIN 1% 21-25/11/2026 EUR 200.000 187.288 0,625%
AUTOSTRADE PER L 2% 20-04/12/2028 EUR 200.000 183.900 0,614%
ATLANTIA SPA 1.875% 21-12/02/2028 EUR 200.000 183.210 0,612%
TOTALENERGIES SE 21-31/12/2061 FRN EUR 200.000 181.128 0,605%
TOTAL CAP INTL 1.994% 20-08/04/2032 EUR 200.000 180.556 0,603%
AIR LIQUIDE SA EUR 1.117 180.150 0,601%
SOUTHERN CO 21-15/09/2081 FRN EUR 200.000 177.698 0,593%
ITALY BTPS 1.35% 19-01/04/2030 EUR 200.000 176.816 0,590%
LOREAL EUR 412 168.941 0,564%
DHL GROUP EUR 4.352 164.462 0,549%
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV EUR 2.888 156.299 0,522%
ALLIANZ SE-REG EUR 590 153.105 0,511%
ENEL SPA EUR 23.198 150.648 0,503%
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I1.1 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dell’emittente

Paese di residenza dell'emittente

Italia Altri Paesi dell'lUE Altri Paesi delOCSE Altri Paesi

Titoli di debito:

- di Stato 1.801.239 3.033.778 1.751.706

- di altri enti pubblici

- di banche 2.161.456 887.635 856.867

- di altri 2.223.403 2.653.264 1.358.394 188.224
Titoli di capitale:

- con diritto di voto 707.276 7.394.097 662.666

- con voto limitato 56.586

- altri
Parti di OICR:

- OICVM

- FIA aperti retail

- altri
Totali:
- in valore assoluto 6.893.374 14.025.360 4.629.633 188.224
- in percentuale del totale delle attivita 23,015% 46,827% 15,457% 0,628%
Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia Altri Paesi dell'lUE Altri Paesi delOCSE Altri Paesi

Titoli quotati 7.062.710 14.082.935 4.402.722 188.224
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 7.062.710 14.082.935 4.402.722 188.224
- in percentuale del totale delle attivita 23,580% 47,020% 14,699% 0,628%

Movimenti dell’'esercizio strumenti finanziari quotati

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito 686.804 3.796.974]
- titoli di Stato 200.000]
- altri 686.804 3.596.974]
Titoli di capitale 2.909.802 7.310.339
Parti di OICR
Totale 3.596.606 11.107.313
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1.2 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Ripartizione degli strumenti finanziari non quotati per paese di residenza dell’'emittente

Paese di residenza dell'emittente

Italia

Altri Paesi dell'lUE

Altri Paesi delOCSE

Altri Paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

28.460

Titoli di capitale:

- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:
- FIA aperti retail
- altri

Totali:
- in valore assoluto
- in percentuale del totale delle attivita

28.460
0,095%

Movimenti dell’esercizio strumenti finanziari non quotati

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito 62.250 500.000
- titoli di Stato
- altri 62.250 500.000|
Titoli di capitale
Parti di OICR
Totale 62.250 500.000|

11.3 TITOLI DI DEBITO

Elenco titoli "strutturati" detenuti in portafoglio

A fine esercizio il Fondo non deteneva titoli strutturati.

TITOLI DI DEBITO: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE

Duration in anni

Valuta Minore o parial Compresatrale 3,6 Maggiore di 3,6
Dollaro USA 1.467.591 284.115
Euro 7.188.320 6.596.467 946.436)
Sterlina Inglese 461.497
Totale 9.117.408 6.596.467 1.230.551
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1.4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti finanziari Strumenti finanziari

Margini . .
argint quotati non quotati

Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 245.350
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

Operazioni su tassi di cambio:

- future su valute e altri contratti simili

- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

- future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future

- opzioni

- swap

Tipologia dei contratti Controparte dei contratti

Banche e imprese|Banche e imprese
Banche italiane SIM di investimento di|di investimento di| Altre controparti
paesi OCSE paesi non OCSE

Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 245.350
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

Operazioni su tassi di cambio:

- future su valute e altri contratti simili

- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

- future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future

- opzioni

- swap

11.5 DEPOSITI BANCARI

A fine esercizio il Fondo non deteneva depositi bancari e non ne ha aperti nel corso dell’esercizio.

Il.6 PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

A fine esercizio il Fondo non deteneva pronti contro termine attivi ed operazioni assimilate e non ne ha poste
in essere nel corso dell'esercizio.
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1.7 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Controparte dei contratti

TITOLI DATI IN PRESTITO o Banche e imprese | Banche e imprese )
Banche italiane SIM di investimento di| di investimento di| Altre controparti
Paesi OCSE Paesi non OCSE
Contratti in essere alla fine dell'esercizio:
valore corrente delle attivita ricevute in garanzia: 2.814.781
- titoli 2.814.781
- liquidita
- valore corrente dei titoli prestati: 590.438
- titoli di Stato
- altri titoli di debito 95.499
- titoli di capitale 494.939
- altri
Contratti stipulati e chiusi nel corso dell'esercizio (flussi):
- valore dei titoli prestati: 3.318.001
- titoli di Stato
- altri titoli di debito 2.148.731
- titoli di capitale 1.169.270
- altri
[1.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'’
Importo
Liquidita disponibile:
- Liquidita disponibile in euro 2.675.292
- Liquidita disponibile in divise estere 1.044.108
Totale 3.719.400
Liquidita da ricevere per operazioni da regolare:
- Liquidita da ricevere su strumenti finanziari in euro 680
- Liquidita da ricevere su strumenti finanziari in divise estere 29.551
- Liquidita da ricevere su vendite a termine in euro 2.689.398
- Liquidita da ricevere su vendite a termine in divise estere
- Liquidita da ricevere operazioni su divisa
- Interessi attivi da ricevere
Totale 2.719.629
Liquidita impegnata per operazioni da regolare:
- Liquidita impegnata per operazioni in strumenti finanziari in euro -28.290
- Liquidita impegnata per operazioni in strumenti finanziari in divise estere -11.182
- Liquidita impegnata per acquisti a termine in euro
- Liquidita impegnata per acquisti a termine in divise estere -2.689.399
- Liquidita impegnata per operazioni su divisa
- Interessi passivi da pagare
Totale -2.728.871
Totale posizione netta di Liquidita 3.710.158
1.9 ALTRE ATTIVITA'
Importo
Ratei Attivi 227.195
Rateo su titoli stato quotati 53.446
Rateo su obbligazioni quotate 126.889
Rateo su obbligazioni non quotate 117
Rateo su prestito titoli 198
Rateo interessi attivi di c/c 46.545
Risparmio d'imposta
Altre 3.851
Liquidita da ricevere su dividendi 3.851
Totale 231.046
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Sezione Il - Le passivita

1.1 FINANZIAMENTI RICEVUTI

Nel corso dell’'esercizio il Fondo ha utilizzato gli affidamenti concessi dagli Istituti di Credito con scadenza a
vista per scoperti di conto corrente al fine di far fronte a temporanee esigenze di tesoreria.

[11.2 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

A fine esercizio il Fondo non deteneva pronti contro termine passivi ed operazioni assimilate e non ne ha
poste in essere nel corso dell’'esercizio.

111.3 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

A fine esercizio il Fondo non aveva in essere operazioni di prestito titoli € non ne ha poste in essere nel corso
dell’esercizio.

1.4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

A fine esercizio il Fondo non deteneva strumenti finanziari derivati passivi né una posizione debitoria per
I'operativita in tali strumenti.

[11.5 DEBITI VERSO PARTECIPANTI

Data estinzione Importo
debito

Rimborsi richiesti e non regolati
Proventi da distribuire 6.006
Cedola 2021 4.223
Cedola 2022 946
Cedole 2023 837
Altri

Totale 6.006
[ll.6 ALTRE PASSIVITA’

Importo
Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati -31.199
Rateo passivo provvigione di gestione -22.981
Rateo passivo depositario -1.250)
Rateo passivo oneri societa di revisione -4.766)
Rateo passivo commissioni RTO/TS -287
Rateo passivo calcolo quota -1.111
Rateo calcolo quota SGR -804
Debiti di imposta
Altre -43.669
Rateo minusvalenza su forward da cambio -43.669
Totale -74.868
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Sezione IV - Il valore complessivo netto

Variazione del patrimonio netto - Classe CLD
Anno 2024 Anno 2023 Anno 2022
Patrimonio netto a inizio periodo 44.315.787 46.708.226 56.790.258
Incrementi:
a) sottoscrizioni: 1.143
- sottoscrizioni singole 1.143
- piani di accumulo
- switch in entrata
b) risultato positivo della gestione 1.785.651 2.032.600
Decrementi:
a) rimborsi: 16.020.079 4.162.228 3.560.693
- riscatti 15.817.003 4.128.702 3.539.833
- piani di rimborso
- switch in uscita 203.076 33.526 20.860
b) proventi distribuiti 210.628 263.954] 1.096.425
¢) risultato negativo della gestione 5.424.914
Patrimonio netto a fine periodo 29.870.731 44.315.787 46.708.226
Numero totale quote in circolazione 5.929.198,215 9.152.829,949| 10.028.665,046
Numero quote detenute da investitori qualificati
% Quote detenute da investitori qualificati
Numero quote detenute da soggetti non residenti 61.939,586 92.399,885 94.401,454
% Quote detenute da soggetti non residenti 1,045% 1,010%, 0,941%

Sezione V - Altri dati patrimoniali

IMPEGNI

Ammontare dell'impegno

Valore Assoluto

% del Valore Complessivo
Netto

Operazioni su tassi di interesse:

- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili

- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

9.054.119

30,311%

Operazioni su tassi di cambio:

- future su valute e altri contratti simili

- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

- future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:

- future e contratti simili
- opzioni e contratti simili
- swap e contratti simili
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PROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA’ E DELLE PASSIVITA’ NEI CONFRONTI

DEL GRUPPO

ATTIVITA'

% SU
ATTIVITA'

PASSIVITA'

% SU
PASSIVITA'

a) Strumenti finanziari detenuti:

ATTIVITA'

PASSIVITA'

b) Strumenti finanziari derivati:
- Opzioni acquistate
- Opzioni vendute

c) Depositi bancari

Importo

d) Altre attivita
- Liquidita disponibile su conti correnti
- Ratei attivi liquidita

Importo

e) Finanziamenti ricevuti

Importo

f) Altre passivita
- Debiti Commissioni Depositario
- Ratei passivi di Liquidita
- Commissioni RTO

Importo

-287

g) Garanzia per margini inziali su futures:
- cash
- titoli

Importo

PROSPETTO DI RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA’ E DELLE PASSIVITA’ IN DIVISA

ATTIVITA PASSIVITA'
Strumenti | | itibancari | Altre attivita TOTALE Finanziamenti | = o o ocsivita TOTALE
finanziari ricevuti
Franco Svizzero 187.993 200.903, 388.896
Corona Danese 20.539 20.539
Euro 23.300.272 5.540.165 28.840.437 80.874 80.874
Sterlina Inglese 653.799 -489.804 163.995
Corona Norvegese 55.460 272.650 328.110
Corona Svedese 192.412 192.412
Dollaro USA 1.812.877 -1.795.661 17.216
Totale 26.010.401 3.941.204 29.951.605 80.874 80.874
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Parte C - Il risultato economico dell’esercizio

Sezione | - Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

.1 RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU STRUMENTI FINANZIARI

Risultato complessivo delle operazioni su:

di cui: per variazioni dei

Utile/perdita da realizzi tassi di cambio

di cui: per variazioni dei

Plus/minusvalenze [ .
tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale
3. Parti di OICR
- OICVM
- FIA

60.971
389.810

8.625
11.118

615.322
595.695

35.863
3.148

B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

14.669

-33.790

1.2 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura (sottovoci A4 e
B4)

Senza finalita di copertura (sottovoci C1 e
C2)

Risultati non

Risultati realizzati .
realizzati

Risultati non

Risultati realizzati e
realizzati

Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi
ed altri contratti simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

-267.282

Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari
e contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap

Sezione Il - Depositi bancari

Durante I'esercizio il Fondo non ha investito in depositi bancari.
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Sezione Ill - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

PROVENTI ED ONERI DELLE OPERAZIONI PRONTI CONTRO TERMINE E ASSIMILATE

Operazioni Proventi Oneri Commissioni

Pronti contro termine e operazioni assimilate:
- su titoli di Stato
- su altri titoli di debito
- su titoli di capitale
- su altre attivita

Prestito di titoli:
- su titoli di Stato
- su altri titoli di debito 1.094
- su titoli di capitale 595
- su altre attivita

RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

Risultato della gestione cambi

OPERAZIONI DI COPERTURA Risultati realizzati Risultati non realizzati

Operazioni a termine -62.086) -43.669

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio:
- future su valute e altri contratti simili
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili

OPERAZIONI NON DI COPERTURA

Operazioni a termine 6.882

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi
finalita di copertura:

- future su valute e altri contratti simili

- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' 983 19.975

INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI

Importo

Interessi passivi per scoperti
- ¢/c denominato in Euro -19
- ¢/c denominato in divise estere

Totale -19

ALTRI ONERI FINANZIARI

A fine esercizio il Fondo non ha registrato altri oneri finanziari.
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Sezione IV - Oneri di gestione

IV.1 COSTI SOSTENUTI NEL PERIODO

Importi complessivamente corrisposti

Importi corrisposti a soggetti del gruppo di
appartenenza della SGR

Importo | % sul valore |% sul valore | % sul valore Importo | % sul valore |% sul valore| % sul valore
ONERI DI GESTIONE (migliaia di {complessivo| dei beni del (migliaia di {complessivo| dei beni del
euro) netto (*) negoziati [finanziamento euro) netto (*) negoziati |finanziamento
1) Provvigioni di gestione 359 0,895%
provvigioni di base 359 0,895%
2) Costo per il calcolo del valore della quota (**) 25 0,062%
3) Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe
(%)
4) Compenso del depositario 25 0,062%
5) Spese di revisione del fondo 5 0,012%
6) Spese legali e giudiziarie
7) Spese di pubblicazione del valore della quota ed
eventuale pubblicazione del prospetto informativo 3 0,007%
8) Altri oneri gravanti sul fondo 2 0,005%
contributo vigilanza Consob 2 0,005%
oneri bancari
oneri fiscali doppia imposizione
altre
9) Commissioni di collocamento (cfr. Tit. V, Cap.1, Sez.
II, para. 3.3.1) 256 0,639%
COSTI RICORRENTI TOTALI 675 1,682%
10) Commissioni di performance (gia provvigioni di
incentivo)
11) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 7 0,060% 2 0,020%
di cui: - su titoli azionari 6 0,059% 2 0,020%
- su titoli di debito
- su derivati 1 0,001%
- altri
12) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo
13) Oneri fiscali di pertinenza del fondo 4 0,010%
TOTALE SPESE 686 1,711% 2 0,005%

(*) Calcolato come media del periodo

(**) Tale costo va indicato sia nel caso in cui tale attivita sia svolta dalla SGR, sia nel caso in cui sia svolta da un terzo in regime di esternalizzazione.
(***) Tale importo & di natura extra-contabile ed é calcolato in conformita alle indicazioni delle Linee Guida del CESR/10-674.

IV.2 COMMISSIONE DI PERFORMANCE (GIA PROVVIGIONE DI INCENTIVO)

La commissione di performance a favore della Societd di Gestione viene calcolata e liquidata sulla base di
qguanto previsto dal Regolamento del Fondo.

A fine esercizio il Fondo non aveva commissione di performance.
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IV.3 REMUNERAZIONI

Nella tabella seguente sono riportati i dati in euro riferiti alla remunerazione totale lorda corrisposta dalla
Societa nel 2023 (non inclusiva di oneri contributivi) suddivisa nella componente fissa e variabile, con
indicazione del numero dei beneficiari.

Remunerazione totale . Componente variabile Numero dipendenti al
2023 Componente fissa 2023 2023 29/12/2023
27.587.571 18.641.255 8.946.316 269

Nella tabella seguente sono riportati i dati in euro riferiti alla remunerazione totale lorda corrisposta dalla
Societa nel 2023 (non inclusiva di oneri contributivi), suddivisa nella componente fissa e variabile, riconosciuta
al solo personale coinvolto nella gestione del Fondo per la quota parte della propria attivita svolta a favore del
Fondo stesso.

Remunerazione totale 2023/2024 | Componente fissa 2023/2024 Componente variabile 2023/2024

25.475 17.566 7.909

Nella tabella seguente sono riportati i dati in Euro riferiti alla remunerazione totale lorda corrisposta Societa
nel 2023 (non inclusiva di oneri contributivi), suddivisa per le categorie di "Risk Takers" come normativamente
previste.

Amministratori esecutivi e non esecutivi (Membri del CdA e Amministratore Delegato) 599.170

Direttore Generale, Condirettore Generale e Responsabili di Direzione, Responsabili delle
principali linee di Business 2.063.988

Funzioni di Controllo (comprensivo di tutto il personale addetto a tali funzioni e del costo delle
relative funzioni esternalizzate) 1.954.250

Altri Risk Takers 5.440.149

Nella tabella seguente ¢ riportata la percentuale di incidenza della remunerazione riconosciuta al personale
coinvolto nella gestione del Fondo per la quota parte della propria attivita svolta a favore del Fondo stesso,
con l'indicazione del numero dei beneficiari, rispetto al totale della remunerazione del personale.

N° beneficiari % incidenza componente fissa % incidenza componente variabile

14 0,09 0,09

La “Politica di Remunerazione e Incentivazione” di Anima SGR (di seguito “Politica”) definisce il ruolo degli
organi sociali e delle funzioni aziendali nell'ambito della governance delle politiche di remunerazione e
incentivazione, il processo di determinazione e di controllo delle stesse, nonché i principi e i criteri su cui si
basa il sistema di remunerazione e incentivazione della SGR, volti a promuovere una sana ed efficace gestione
dei rischi dell'impresa e dei singoli prodotti assicurandone la coerenza con i risultati economici e la situazione
patrimoniale e finanziaria dell'impresa e dei portafogli gestiti.
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La Politica, da ultimo approvata dall'’Assemblea in data 28 marzo 2024, é stata aggiornata con riguardo al
numero del personale piu rilevante, nonché, al fine di recepire talune precisazioni terminologiche e alcune
modifiche derivanti dai miglioramenti rilevati dal continuo processo di applicazione della Politica.

Sezione V - Altri ricavi ed oneri

Importo

Interessi attivi su disponibilita liquide 301.784
Interessi su disponibilita liquide c/c 301.784
Altri ricavi 11.806
Sopravvenienze attive 1.910
Proventi conti derivati 9.890
Altri ricavi diversi 5
Penali positive CSDR 1
Altri oneri -186
Sopravvenienze passive -101
Oneri conti derivati -82
Altri oneri diversi -3

Totale 313.404

Sezione VI - Imposte

A fine esercizio il Fondo non aveva imposte a suo carico.
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Parte D - Altre informazioni
Operativita posta in essere per la copertura dei rischi di portafoglio

Operazioni di copertura del rischio di portafoglio alla chiusura del periodo

A fine anno non risultano in essere operazioni per la copertura del rischio di portafoglio.

Operazioni di copertura del rischio di cambio che hanno avuto efficacia nell’esercizio

Tipo operazione Posizione Divisa Ammontare operazioni Numero operazioni
Compravendita a termine \% UsD 7.200.000 3
Compravendita a termine \% GBP 1.500.000 3
Compravendita a termine \% CHF 600.000 2

Operazioni in essere per la copertura del rischio di cambio alla chiusura del periodo

Tipo operazione Posizione Divisa Ammontare operazioni Numero operazioni
Compravendita a termine \% UsD 2.300.000 1
Compravendita a termine \% GBP 500.000 1

Oneri di intermediazione corrisposti alle controparti

Banche e imprese | Banche e imprese
Controparte Banche Italiane SIM di investimento di | diinvestimento di | Altre controparti
paesi OCSE paesi non OCSE
Soggetti appartenenti al gruppo 1.504
Soggetti non appartenenti al gruppo 85 144 5.256
Turnover
Turnover
- Acquisti 3.658.856
- Vendite 11.607.313
Totale compravendite 15.266.169
- Sottoscrizioni 0
- Rimborsi 16.020.079
Totale raccolta 16.020.079
Totale -753.910
Patrimonio medio 40.093.228
Turnover portafoglio -1,880%

Informazioni sugli strumenti derivati Over the Counter (OTC)

Garanzie ricevute

A fine esercizio il Fondo non ha ricevuto garanzie in titoli e/o cash legate all’'operativita in strumenti finanziari
derivati OTC, in quanto non deteneva strumenti finanziari derivati OTC.
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TRASPARENZA SULL'USO DELLE OPERAZIONI DI FINANZIAMENTO TRAMITE TITOLI E
DEI TOTAL RETURN SWAP NELL'INFORMATIVA PERIODICA DEGLI OICR

Sezione | - Dati globali

I.1 Operazioni di concessione in prestito titoli

Con riferimento alle operazioni di concessione in prestito titoli e merci, si forniscono le informazioni indicate
nella tabella seguente.

Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore
corrente).

TITOLI DATI IN PRESTITO
Importo In % delle attivita
P prestabili (*)
Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024: 590.438 2,292%
TOTALE 590.438 2,292%

*La cassa e i valori assimilati sono esclusi dal calcolo delle attivita prestabili.

.2 Attivita impegnata nelle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap

Con riferimento a ciascun tipo di operazione di finanziamento tramite titoli e in total return swap, si forniscono
le informazioni indicate nella tabella seguente, relative alle attivita impegnate.

Le informazioni da riportare e la loro quantificazione avviene con riferimento ai contratti in essere all'ultimo
giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore corrente).

ATTIVITA' IMPEGNATE

In % sul patrimonio
netto

Importo

Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:
Prestito titoli e merci (*)

- Titoli dati in prestito 590.438| 1,977%

- Titoli ricevuti in prestito
Pronti contro termine (**)

- Pronti contro termine attivi

- Pronti contro termine passivi
Acquisto con patto di rivendita (**)

- Acquisto con patto di rivendita

- Vendita con patto di riacquisto
Total return swap (***)

- total return receiver

- total return payer

- (*) valore dei beni oggetto di prestito
- (**) valore dei beni acquistati/ceduti/trasferiti a pronti
- (***) valore dell'impegno
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Sezione Il - Dati relativi alla concentrazione

[I.1 Emittenti delle garanzie reali ricevute nelllambito delle operazioni di finanziamento
tramite titoli e in total return swap: i dieci maggiori emittenti

Con riferimento alle garanzie reali in titoli ricevute nellambito di tutte le operazioni di finanziamento tramite
titoli e in total return swap si forniscono le informazioni indicate nella tabella seguente relative all'identita dei
primi 10 emittenti (in ordine decrescente di controvalore delle garanzie reali complessivamente ricevute). Ai
fini del calcolo si considerano le operazioni sia di investimento sia di finanziamento (non & possibile
compensare le operazioni).

Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore
corrente).

TITOLI RICEVUTI IN GARANZIA:
PRIMI DIECI EMITTENTI

Importo

Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:

- FRANCE (GOVT OF) 1.551.185
- ITALY GOV'T INT BOND 1.113.794
- REPUBLIC OF AUSTRIA 149.802

[I.2 Controparti delle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap: le dieci
principali controparti

Con riferimento a ciascun tipo di operazione di finanziamento tramite titoli e in total return swap si forniscono
le informazioni indicate nella tabella seguente relative all'identita delle prime dieci controparti in ordine
decrescente di controvalore del volume lordo. Ai fini del calcolo si considerano le operazioni sia di
investimento sia di finanziamento (non & possibile compensare le operazioni).

Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore
corrente).

PRIME DIECI CONTROPARTI
Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024: Importo

Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024: Importo

Prestito titoli e merci (*)
- BANCA AKROS

)

Pronti contro termine (
590.438

Acquisto con patto di rivendita (**)

*u)

Total return swap (

- (*) valore dei beni oggetto di prestito
- (**) valore corrente dei beni acquistati/ceduti/trasferiti a pronti
- (***) valore dell'impegno
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Sezione lll - Dati aggregati per ciascun tipo di SFT e total return swap

[11.1 Tipo e qualita delle garanzie reali

Con riferimento a ciascun tipo di operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap si forniscono
le informazioni indicate nella tabella seguente, relative al valore corrente della garanzia reale ricevuta o

concessa, ripartite in funzione della tipologia e della qualita.

Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore

corrente).

TIPO E QUALITA' DELLE GARANZIE REALI

Prestito titoli

Pronti contro termine

Acquisto con patto di
rivendita

Total return swap

Ricevute Concesse

Ricevute Concesse

Ricevute Concesse

Ricevute Concesse

In % sul totale

Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:

Titoli di Stato
- Fino a Investment grade
- Minore di Investment grade
- Senza rating

Altri titoli di debito
- Fino a Investment grade
- Minore di Investment grade
- Senza rating

Titoli di capitale

Altri strumenti finanziari

Liquidita

100,000%

TOTALE

100,000%

[11.2 Scadenza delle garanzie reali

Con riferimento a ciascun tipo di operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap si forniscono
le informazioni indicate nella tabella seguente, relative al valore corrente della garanzia reale ricevuta o
concessa, ripartite in funzione della scadenza.
Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore

corrente).

SCADENZA DELLE GARANZIE REALI

Prestito titoli

Pronti contro termine

Acquisto con patto di
rivendita

Total return swap

Ricevute Concesse

Ricevute Concesse

Ricevute Concesse

Ricevute Concesse

In % sul totale

Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:

- meno di un giorno (*)

- da un giorno a una settimana
- da una settimana a un mese
- da uno a tre mesi

- da tre mesi ad un anno

- oltre un anno

- scadenza aperta

100,000%

TOTALE

100,000%

(*) Comprensivo del valore della liquidita
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[11.3 Valuta delle garanzie reali

Con riferimento a ciascun tipo di operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap si forniscono
le informazioni indicate nella tabella seguente, relative al valore corrente della garanzia reale ricevuta o
concessa, ripartite in funzione della scadenza.
Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore

corrente).
Prestito titoli Pronti contro termine Acqwsrti?/::(; tr;atto di Total return swap
VALUTA DELLE GARANZIE REALI Ricevute Concesse Ricevute Concesse Ricevute Concesse Ricevute Concesse
In % sul totale
Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:
-EUR 100,000%
TOTALE| 100,000%

[11.4 Scadenza delle operazioni

Con riferimento a ciascun tipo di operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap si forniscono
le informazioni indicate nella tabella seguente relative al valore delle operazioni ripartite in funzione della

scadenza.

Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore

corrente).
Daun
Meno di un | giorno ad Dauna Dauno atre| Datre mesi | Oltreun | Operazioni
. settimana . TOTALE
SCADENZA DELLE OPERAZIONI giorno una mesi ad un anno anno aperte
. ad un mese
settimana
In % sul totale
Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:
Prestito titoli e merci (*)
- Titoli dati in prestito 100,000%| 100,000%

- Titoli ricevuti in prestito
Pronti contro termine (**)

- Pronti contro termine attivi

- Pronti contro termine passivi
Acquisto con patto di rivendita (**)

- Acquisto con patto di rivendita

- Vendita con patto di riacquisto
Total return swap (***)

- total return receiver

- total return payer

- (*) valore dei beni oggetto di prestito

- (**) valore corrente dei beni acquistati/ceduti/trasferiti a pronti

- (***) valore dell'impegno
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[11.5 Paesi delle controparti delle operazioni

Con riferimento a ciascun tipo di operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap si forniscono
le informazioni indicate nella tabella seguente, relative al valore delle operazioni, ripartite in funzione del
paese della controparte. Ai fini del calcolo si considerano le operazioni sia di investimento sia di finanziamento
(non é possibile compensare le operazioni).

Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore
corrente).

Pronti contro termine

()

Acquisto con patto di

Prestito titoli (*) rivendita (**)

Total return swap (***)
PAESE DELLE CONTROPARTI

In % sul totale

Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:

- ltalia 100,000%

TOTALE 100,000%

- (*) valore dei beni oggetto di prestito
- (**) valore corrente dei beni acquistati/ceduti/trasferiti a pronti
- (***) valore dell'impegno

[11.6 Regolamento e compensazione delle operazioni

Con riferimento a ciascuna operazione di finanziamento tramite titoli e in total return swap si forniscono le
informazioni indicate nella tabella seguente, relative al valore delle operazioni, ripartite in funzione della
modalita di regolamento e compensazione. Ai fini del calcolo si considerano le operazioni sia di investimento
sia di finanziamento (non € possibile compensare le operazioni).

Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore
corrente).

REGOLAMENTO E COMPENSAZIONE

Prestito titoli (*)

Pronti contro termine

()

Acquisto con patto di
rivendita (**)

Total return swap (***)

In % su

| totale

Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:

- Bilaterale
- Trilaterale 100,000%
- Controparte centrale
- Altro
TOTALE 100,000%

- (*) valore dei beni oggetto di prestito
- (**) valore corrente dei beni acquistati/ceduti/trasferiti a pronti
- (***) valore dell'impegno

Sezione IV - Dati sul riutilizzo delle garanzie reali

IV.1 - Dati sul riutilizzo delle garanzie reali

Con riferimento alle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap, il Fondo non ha
riutilizzato le eventuali garanzie reali ricevute.
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Sezione V - Custodia delle garanzie reali
V.1 - Custodia delle garanzie reali ricevute

Con riferimento alle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap si forniscono le
informazioni indicate nella tabella seguente, relative alle garanzie reali ricevute, ripartite per depositario.

Le informazioni riportate e la relativa quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore
corrente).

Si indica in calce il numero di depositari complessivo.

CUSTODIA DELLE GARANZIE REALI RICEVUTE In % sul totale

Valore corrente dei contratti in essere al 28/06/2024:

- BNP PARIBAS SA, MILANO 100,000%|
TOTALE 100,000%|
Numero di depositari complessivo 1

V.2 - Custodia delle garanzie reali concesse

Con riferimento alle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap, si forniscono le
informazioni indicate nella tabella seguente, relative alle garanzie reali concesse, ripartite per modalita di
custodia.
Le informazioni da riportare e la loro quantificazione avvengono con riferimento ai contratti in essere
all'ultimo giorno di valorizzazione delle quote/azioni del periodo di riferimento della Relazione (valore
corrente).

A fine esercizio il Fondo non aveva concesso garanzie reali nellambito di eventuali operazioni di
finanziamento tramite titoli o in total return swap.
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Sezione VI - Dati sulla ripartizione dei rendimenti derivanti dalle operazioni di finanziamento
tramite titoli e di total return swap

Con riferimento alle operazioni di finanziamento tramite titoli e in total return swap si illustra la quota di
proventi imputati al’OICR, i costi da rimborsare e le commissioni dovute al gestore ovvero a terzi (quale ad es.
I'agent lender) secondo la tabella seguente.

OICR Proventi del Proventi di . OICR
. |Totale Proventi
Proventi Oneri Gestore Altre parti Proventi Oneri
(a) (b) (c) (d) (e)=(a)+(c)+(d) (a)/(e) (b)/(e)
Importo In % del Totale Proventi
Prestito titoli
- titoli dati in prestito 1.689 412 2.102 80,386%

- titoli ricevuti in prestito
Pronti contro termine

- pronti contro termine attivi

- pronti contro termine passivi
Acquisto con patto di rivendita

- acquisto con patto di rivendita

- vendita con patto di riacquisto
Total return swap

- total return receiver

- total return payer
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RELAZIONE DELLA SOCIETA DI REVISIONE INDIPENDENTE
Al SENSI DEGLI ARTT. 14 E 19-BIS DEL D.LGS. 27 GENNAIO 2010, N. 39 E
DELL’ART. 9 DEL D.LGS. 24 FEBBRAIO 1998, N. 58

Ai partecipanti
al Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
Anima Target Visconteo 2024

RELAZIONE SULLA REVISIONE CONTABILE DELLA RELAZIONE DI GESTIONE
Giudizio

Abbiamo svolto la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto Anima Target Visconteo 2024 (il “Fondo”), costituita dalla situazione patrimoniale al 28
giugno 2024, dalla sezione reddituale per I'esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, la relazione di gestione fornisce una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 28 giugno 2024 e del risultato economico per
I'esercizio chiuso a tale data in conformita al Provvedimento emanato dalla Banca d’Italia il 19 gennaio
2015 e successive modifiche (di seguito anche il “Provvedimento”) che ne disciplina i criteri di redazione.

Elementi alla base del giudizio

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

Responsabilita degli Amministratori e del Collegio Sindacale per la relazione di gestione

Gli Amministratori della Societa di Gestione del Fondo sono responsabili per la redazione della relazione
di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione veritiera e corretta in conformita al
Provvedimento che ne disciplina i criteri di redazione e, nei termini previsti dalla legge, per quella parte
del controllo interno dagli stessi ritenuta necessaria per consentire la redazione di una relazione di
gestione che non contenga errori significativi dovuti a frodi 0 a comportamenti o eventi non intenzionali.

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

Il Collegio Sindacale della Societa di Gestione del Fondo ha la responsabilita della vigilanza, nei termini

previsti dalla legge, sul processo di predisposizione dell'informativa finanziaria del Fondo.

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

| nostri obiettivi sono I'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relazione di gestione nel suo
complesso non contenga errori significativi, dovuti a frodi 0 a comportamenti o eventi non intenzionali, e
I’emissione di una relazione di revisione che includa il nostro giudizio. Per ragionevole sicurezza si
intende un livello elevato di sicurezza che, tuttavia, non fornisce la garanzia che una revisione contabile
svolta in conformita ai principi di revisione internazionali (ISA Italia) individui sempre un errore
significativo, qualora esistente. Gli errori possono derivare da frodi o da comportamenti o eventi non
intenzionali e sono considerati significativi qualora ci si possa ragionevolmente attendere che essi,
singolarmente o nel loro insieme, siano in grado di influenzare le decisioni economiche prese dagli
utilizzatori sulla base della relazione di gestione.

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

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

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

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

siamo giunti ad una conclusione sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte degli Amministratori del
presupposto della continuita aziendale e, in base agli elementi probativi acquisiti, sull’eventuale
esistenza di una incertezza significativa riguardo a eventi o circostanze che possono far sorgere dubbi
significativi sulla capacita del Fondo di continuare ad operare come una entita in funzionamento. In
presenza di un'incertezza significativa, siamo tenuti a richiamare |'attenzione nella relazione di
revisione sulla relativa informativa della relazione di gestione, ovvero, qualora tale informativa sia
inadeguata, a riflettere tale circostanza nella formulazione del nostro giudizio. Le nostre conclusioni
sono basate sugli elementi probativi acquisiti fino alla data della presente relazione. Tuttavia, eventi o
circostanze successivi possono comportare il fatto che il Fondo cessi di operare come un’entita in
funzionamento;
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e abbiamo valutato la presentazione, la struttura e il contenuto della relazione di gestione nel suo
complesso, inclusa l'informativa, e se la relazione di gestione rappresenti le operazioni e gli eventi
sottostanti in modo da fornire una corretta rappresentazione.

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

RELAZIONE SU ALTRE DISPOSIZIONI DI LEGGE E REGOLAMENTARI
Giudizio ai sensi dell’art. 14, comma 2, lettera e), del D. Lgs. 39/10

Gli Amministratori di Anima SGR S.p.A. sono responsabili per la predisposizione della relazione degli
Amministratori del Fondo al 28 giugno 2024, incluse la sua coerenza con la relazione di gestione del
Fondo e la sua conformita al Provvedimento.

Abbiamo svolto le procedure indicate nel principio di revisione (SA Italia) n. 720B al fine di esprimere un
giudizio sulla coerenza della relazione degli Amministratori con la relazione di gestione del Fondo al 28
giugno 2024 e sulla conformita della stessa al Provvedimento, nonché di rilasciare una dichiarazione su
eventuali errori significativi.

A nostro giudizio, la relazione degli Amministratori € coerente con la relazione di gestione del Fondo al
28 giugno 2024 ed é redatta in conformita al Provvedimento.

Con riferimento alla dichiarazione di cui all’art. 14, comma 2, lettera e), del D. Lgs. 39/10, rilasciata sulla

base delle conoscenze e della comprensione del Fondo e del relativo contesto acquisite nel corso
dell’attivita di revisione, non abbiamo nulla da riportare.

DELOITTE & TOUCHE S.p.A.

<o
Enrico GgZzaniga
Socio

Milano, 25 ottobre 2024
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