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Ticker Bloomberg: Rendimenti Mensili
FMAICLB IM Equity
FMAINIA IM Equity gen feb mar apr mag giu lug ago set ott nov dic YTD
FMAINIB IM Equity
FMAIPRA IM Equity 2023 2,4%  -12%  11%  -1,1%  1,8%  -1,3%  00%  -0,4%  -16%  -1,9%  2,8% 0,5%
FMAIPRB IM Equity 2022 -2,0% -1,3% -1,0% -1,0% -0,8% -2,5% 4,9% -3,3% -5,4% -1,0% 2,8% -3,5% -13,6%
FMAIRSA IM Equity s S AV /0% 8% /5% ,9% ,3% 4% ,0% ,8% ,5% 6%
FANPAIVELS 1 (Bt 2021 03%  -07% 23%  00%  01%  20%  13%  08% -07% 12%  16%  0,5% 9,2%
Benchmark: 2020 1,9% 0,1% -3,1% 3,7% 0,1% 0,4% -0,5% 0,3% 0,8% -0,1% 1,7% 0,7% 6,1%
60% Citigroup WGBI EUR
25% MSCI World EUR 2019 3,5% 0,5% 2,5% 0,4% 0,3% 1,1% 2,0% 2,0% 0,5% -0,7% 0,7% 0,0% 13,4%
15% Barclays Global Agg Corp ,
exfinancial EUR 2018 -05%  03%  -13% 02%  14% -10% 02% 00% -08% -06% 03% -21% -4,0%
Category: 2017 0,0% 2,2% 0,4% 0,4% -0,3% -1,0% -0,6% 0,3% 0,4% 0,8% -0,2% 0,5% 3,0%
Multi-Asset Income
leanagement Style: 2016 -0,6% -0,6% 1,3% 0,3% 1,1% 0,7% 1,2% 0,5% -0,4% 0,1% -0,6% 0,3% 3,2%
ttivo
2015 6,5% 2,2% 2,2% -0,5% -1,3% -2,9% -3,6% -5,1% -2,0% 2,6% 1,6% -2,5% 0,8%
. 2014 0,5% 1,2% 1,7% 0,5% 0,5% 1,3% 0,7% 6,4%
Descrizione del Fondo
Il fondo si pone l'obiettivo di Dettag” Composizione
generare reddito mediante la
creazione di un portafoglio R
diversificato e molto liquido nelle Strategle
classi di investimento
tradizionali, con una politica Asset Class Peso (%)
gestionale flessibile e
un’esposizione variabile ai World Government Active Fixed Income 44,5%

mercati azionari compresa tra il

15 e il 35%, ai mercati dei titoli World Equity 20,1%
governativi compresa trail 50 e il

70% e al mercato del credito tra il

10 e 20%. Il portafoglio & Government Bond Fixed Rate 20,0%
costituito prevalentemente da
quote di altri OICR, selezionati World Credit 10,8%
mediante un processo combinato
di analisi quantitative e European Equity 2,8%
qualitative, che ne considerino la
politica d'investimento, lo stile di Liquidity -0,3%
gestione, la specializzazione e gli
strumenti finanziari sottostanti.

Emerging Market Equity 2,0%

Derivative Instruments 0,1%
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Commento del Gestore

Dopo aver archiviato un mese di novembre ampiamente positivo, i mercati nei primi giorni di dicembre hanno
confermato alcune delle tendenze in atto. Innanzitutto, € proseguito il movimento di discesa delle principali curve,
sulla scorta di dati economici in indebolimento. Fra questi e utile segnalare il dato delle posizioni lavorative aperte
negli Stati Uniti (c.d. “Job Openings”), sceso drasticamente al di sotto dei 9 milioni, che sembra confermare un
raffreddamento del mercato del lavoro e quindi favorire politiche pit bonarie da parte della Fed. Allo stesso tempo,
Europa i dati di produzione industriale e i PMI pil recenti registrano un nuovo arretramento, evidente in misura
particolare in Germania.

in

I mercati azionari nella prima settimana di dicembre non hanno seguito la tendenza al rialzo, nonostante la
menzionata compressione ulteriore delle curve. L'andamento, soprattutto negli Stati Uniti, e risultato piu laterale,
con una rotazione evidente dai comparti growth a quelli value. L'Europa costituisce un’eccezione a quanto appena
detto, dal momento che i principali indici sono tornati in prossimita dei massimi (i.e. Dax), a dispetto di un quadro
macro che lascia pit di un dubbio sul trimestre in corso e sul 2024.

A novembre, sia obbligazionario che azionario hanno aggiunto valore in termini assoluti, mentre il credito ha fornito
un contributo sostanzialmente nullo. Il contributo valutario & stato leggermente negativo e determinato da un
deprezzamento del dollaro statunitense, parzialmente controbilanciato dal recupero Yen. Il risultato di portafoglio da
inizio anno e negativo e si attesta intorno a +0,5%.

Il posizionamento di portafoglio, in ambito obbligazionario, presenta un sovrappeso di duration rispetto al
benchmark. In particolare, i sovrappesi sulla curva americana e sulla curva Euro Core sono parzialmente
controbilanciati dal sottopeso sulla curva giapponese. In ambito azionario, € stata introdotta una call sullo SPX
@4650; nel basket emergente e stata mantenuta I'esposizione unicamente all’iShares MSCI India. Infine, & stato
preso profitto sulla posizione tattica sull’oro. Le posizioni idiosincratiche ad oggi si concentrano sul posizionamento
lungo di Yen contro euro, e sull’azionario indiano. L'esposizione azionaria ad oggi € in sottopeso, concentrata in
particolare sugli Stati Uniti.

In prospettiva, confermiamo il quadro tattico di fondo, con preferenza per I'esposizione obbligazionaria rispetto a
quella azionaria. Le ragioni sono le medesime gia espresse in precedenti occasioni: la combinazione di carry e possibili
capital gain (in caso di recessione) rende altamente probabile una performance positiva dell’asset class nei prossimi
12 mesi. Tale assunto puo essere confermato nonostante il ribasso delle curve sinora osservato nelle ultime
settimane, in ragione della probabile fine del ciclo restrittivo delle principali Banche Centrali e del rallentamento
osservabile nei fondamentali dell’economia globale.

In ambito azionario, a seguito del recupero delle ultime settimane, i mercati stanno prezzando un’alta probabilita di
scenario “goldilocks” o di “soft landing”. Cio non stupisce se consideriamo che il rallentamento dei dati macro, finora
molto graduale, depone a favore di un ritorno dell’inflazione su livelli pit convenzionali e dell’apertura di un ciclo
monetario favorevole. Diverso sara il discorso ove questo deterioramento dovesse proseguire oltre i livelli di guardia,
aprendo a scenari recessivi. In somma sintesi, riteniamo che la combinazione rischio/rendimento dell’azionario sia
piuttosto sfavorevole e che non prezzi adeguatamente la probabilita di un’evoluzione del quadro in senso piu
sfavorevole.

Disclaimer

Il presente documento e riservato a investitori qualificati, clienti professionali o controparti qualificate ed & strettamente riservato e personale. Ne & vietata
qualsiasi diffusione, riproduzione o pubblicazione non autorizzata per iscritto da Fondaco SGR S.p.A.; in caso di violazione, ne rispondera il soggetto che ha
messo in atto il comportamento non autorizzato. Il presente documento non & destinato a coloro che, in considerazione della legge e della regolamentazione
della giurisdizione di appartenenza, non possono avere accesso alle informazioni in esso contenute.

Il presente documento ha finalita esclusivamente informativa e non e da intendersi in alcun modo come mezzo destinato a raccomandazioni di acquisto o
vendita di prodotti finanziari, a consulenza in materia di investimenti, all’offerta al pubblico di prodotti finanziari, o mezzo di sollecitazione all'investimento
né contiene un impegno da parte di Fondaco SGR S.p.A. a concludere contratti. Le eventuali decisioni di investimento che ne dovessero derivare sono da
ritenersi assunte in piena autonomia e a proprio esclusivo rischio. | risultati passati non sono indicativi di quelli futuri. Il valore degli investimenti puo
diminuire, esattamente come aumentare, e l'investitore non necessariamente recupera I'importo investito. Prima di prendere qualsiasi decisione in materia
di investimenti si raccomanda la lettura della documentazione (regolamento, scheda del fondo/prodotto, etc.) nonché dell’ultimo rendiconto annuale della
gestione per un maggior dettaglio informativo in merito alla politica di investimento concretamente posta in essere. Tutte le informazioni contenute nel
presente documento si basano su dati e notizie che Fondaco SGR S.p.A. considera autorevoli e affidabili, ma di cui non pud garantire I'esattezza e la
completezza e che non implicano alcuna responsabilita da parte di Fondaco SGRS.p.A...



