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Mercati finanziari al 31 gennaio 2021
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Principali eventi del mese

PIL cinese in crescita del 2,6% nel Q4-20, con un incremento su
base annua del +2,3%. Dalle stime preliminari, PIL Q4-20 in lieve
calo su UEM (-0,7%), viceversa in aumento per USA (+1%),
ma in entrambi i casi in rallentamento rispetto al trimestre
precedente (seppur in misura inferiore alle attese): per le due
economie il calo stimato YoY sul 2020 & ora pari a -6,8% per UEM e -
3,5% per USA.

In aumento il prezzo del Brent (stabilmente sopra i 55$ al barile),
dopo il raggiungimento dell’accordo OPEC+ sulla produzione.

Nel meeting fine gennaio la Fed ha lasciato invariati i tassi di
riferimento, dichiarando che I'economia & ancora lontana dai target
di occupazione e inflazione: gia a meta mese Powell aveva dichiarato
prematura l'ipotesi di ridurre gli acquisti di titoli o di intervenire sui
tassi.

Nel primo incontro dell'lanno la BCE ha confermato I’attuale
pacchetto di misure adottato, sottolineando - peraltro - la
possibilita di aggiustare il «toolbox>» a disposizione laddove si
rendesse necessario.

Prezzi obbligazionari governativi in calo su tutte le aree: UEM
(-0,6%), USA (-1,1%), UK (-1,8%) ed Emergenti (- 1,2% in $). Il
rialzo dei tassi & stato guidato dall’aumento dell’inflazione
attesa; sui Treasuries US ha inoltre pesato il timore di un
eccessivo aumento del debito pubblico a seguito dell’eventuale
approvazione del nuovo piano di stimoli (Rescue Plan).

Prezzi in calo anche per i titoli di stato italiani (-0,7%) con lo
spread BTP-Bund in aumento a 117 bps (vs. 110 di fine
dicembre) per I'incertezza sul Recovery Plan e gli sviluppi della crisi di
governo. Stabile il differenziale di rendimento tra i titoli
corporate in € e il Bund a 5 anni e pari 110 bps a fine gennaio
(108 bps a fine 2020).

Mercati azionari in generale calo (UEM: -0.8%, USA: -1.1%, UK:
-0,8%) ad eccezione di Giappone (+0,8%) ed Emergenti (+3,1% in
U$). Dopo un buon avvio - con nuovi massimi per gli USA e con

Iindice EMU ritornato sui livelli di inizio 2020 - il peggioramento
della crisi sanitaria e il rallentamento della campagna
vaccinale hanno generato timori tra gli investitori e,

conseguentemente, aumento della volatilita (in particolare in Italia,
sulla cui performance ha inoltre influito la crisi politica).

Nel mese euro debole vs dollaro US (cambio $/€ da 1,22 di fine
dic.20 a 1,21) e sterlina, viceversa in apprezzamento su yen.

Tassi swap euro zero coupon a 2 e 5 anni pari rispettivamente
a -0,53% e -0,44% a fine gennaio (vs -0,51% e - 0,46% di fine
dicembre). In aumento tassi d’inflazione attesa per le scadenze
a 2 anni e 5 anni, rispettivamente a 1,13% (da 1,02%) e 1,21%
(da 1,12%); tassi reali dell’eurozona a -1,67% a 2 annie a -1,65% a
5 anni. 2



Valore e rendimento quote dire

Rendimento | : RENDIMENTO DA
Obiettivo ' S INIZIO 2021 @

Nominale 2020

GARANTITO ASSICURATIVO 2.50% | 1.71% € 12.094 € 12.110 0.13% € 57,302,565.21

BILANCIATO 2.20% 3.44% € 34.534 € 34.508 -0.08% € 350,887,491.72

DINAMICO 2.80% 5.20% € 37.232 € 37.171 -0.16% € 87,950,682.92

RIVALUTAZIONE TFR ‘ 1.25% 0.47%
INDICE DI INFLAZIONE 1.40% | -0.20% 0.39%

1) E’il rendimento medio annuo atteso nominale indicato nel DPI (Documento sulla Politica di Investimento).

2) I rendimenti sono calcolati al netto dell'imposta sostitutiva vigente stabilita dalla Legge di Stabilita 2015, delle commissioni dei Gestori
Finanziari e della Banca Depositaria e delle spese della Gestione Amministrativa.

3) ANDP: Attivo Netto Destinato alle Prestazioni; nella tabella I’'ANDP tiene conto degli switch tra i diversi comparti.
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Andamento storico delle quote e relativo
rendimento cumulato degli ultimi 5 anni
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Valore portafoglio e performance

VALORE

PORTAFOGLIO ()
31/01/21

BILANCIATO € 354,673,161

DINAMICO € 89,076,728

TOT. COMPARTI FINANZIARI € 443,749,889

GARANTITO ASSICURATIVO € 55,750,710

TOT. FOPDIRE € 499,500,600

(1) Per i comparti finanziari il valore non & comprensivo di conferimenti, prelievi e commissioni liquidate nel periodo.

% COMPARTO SU PERFORMANCE
PORTAFOGLIO PORTAFOGLIO
dal 01 Gen 2020

17.83%

88.84%

11.16%

100.00%

PERFORMANCE
BENCHMARK
dal 01 Gen 2020



Performance e rischio del portafoglio
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Tracking Error Volatility

ilita®
Performance Volatilita (TEV)®
! ! ! ! !
ptf : bmk : limite DPI() ptf : bmk : limite DPI(® ptf : limite DPI(®

i i i i i

| | | | |
COMPARTO BILANCIATO -0.09% : 0.02% : 2.20% 9.93% : 8.25% : 2.68% |

i j i i i

! ! ! ! '
COMPARTO DINAMICO -0.22% ! -0.05% ! 2.80% | 14.96% ! 13.83% ! 3.25% |

| | | | |

(1) FE’il rendimento medio annuo atteso nominale indicato nel DPI (Documento sulla Politica di Investimento)

(2) Indicatore di rischio che misura la deviazione standard delle performance dei Comparti

(3) Indicatore di rischio che misura la volatilita dei tracking error, ossia delle differenze di performance tra il rendimento di portafoglio e quello del

proprio benchmark

(4) Indicatore che rappresenta la performance dei comparti rispetto a un tasso risk-free (EURIBOR 3M) in rapporto alla volatilita dei comparti stessi




