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Premessa

La Relazione Semestrale del fondo al 30 dicembre 2021 (ultimo giorno di borsa italiana aperta del
semestre 2021) istituito e gestito da BancoPosta Fondi S.p.A. SGR, è stata redatta in conformità alle
disposizioni emanate dalla Banca d’Italia con Regolamento del 19 gennaio 2015 e s.m.i. La Relazione
Semestrale si compone di una Situazione Patrimoniale accompagnata da una Nota Illustrativa che
fornisce, tra l’altro, indicazioni sia sulla politica di investimento seguita nella gestione del patrimonio del
fondo nel corso del semestre, sia sulle prospettive di investimento. Poste Italiane S.p.A. – Patrimonio
BancoPosta, società controllante di BancoPosta Fondi S.p.A. SGR, rappresenta il Collocatore delle quote
del fondo comune di investimento illustrato nella presente Relazione Semestrale.

Considerazioni generali

Nel secondo semestre 2021 lo scenario internazionale ha registrato un ritmo di espansione in
decelerazione, ancorché distribuito in maniera differenziata fra paesi e settori produttivi, in relazione
all’avanzamento delle campagne vaccinali ed alle regole adottate per limitare la diffusione del virus. La
ondate di contagi, non consentono ancora di considerare superata l’emergenza sanitaria ed i suoi effetti
economici. Conseguenza diretta delle misure di restrizione per arginare la diffusione del virus in presenza
di una domanda di beni molto vivace è il mismatch tra domanda e offerta che ha trovato sbocco
nell’aumento del livello dei prezzi diffuso su scala mondiale. La ripresa dell’attività economica e
dell’interscambio a livello mondiale è stata pertanto meno regolare di quanto atteso tenuto conto
dell’andamento in controtendenza dell’India, dove nel terzo trimestre si è registrata una vivace ripresa,
diversamente da numerose altre economie che in quel medesimo periodo stavano registrando nuovi picchi
nel numero dei contagi. Nei paesi industrializzati gli andamenti della pandemia hanno intaccato la fiducia
dei consumatori, anche in assenza di misure di contenimento particolarmente restrittive. In tempi più
recenti, l’emergere della variante Omicron ha fatto temere un’intensificazione della pandemia a livello
mondiale, accrescendo così ulteriormente l’incertezza sulla sua evoluzione futura. Allo stesso tempo, altri
elementi sfavorevoli hanno gravato su attività e commercio, esercitando pressioni al rialzo sui prezzi. Le
tensioni nelle reti produttive mondiali si sono acuite nel corso del 2021, ripercuotendosi in particolare sulle
grandi economie avanzate e sul settore manifatturiero (soprattutto nell’industria automobilistica). Le
turbolenze nel mercato degli immobili residenziali in Cina e l’inasprimento della politica monetaria in alcune
economie emergenti (EME) hanno ulteriormente contenuto la rapidità della ripresa. Infine, i rincari delle
materie prime hanno determinato l’accumularsi di spinte inflazionistiche in tutto il mondo. Il rallentamento
dell’economia mondiale nella seconda parte dell’anno ha influito in misura limitata sulla dinamica del PIL
dell’intero 2021. L’OCSE nel suo Outlook di dicembre ha previsto, per il 2021 una crescita globale pari a
+5,7%, in leggera diminuzione rispetto alla previsione di maggio, ed una progressiva decelerazione nel
biennio successivo, rispettivamente pari a 4,5% e 3,2% nel 2022 e 2023. Nel 2021 la domanda globale di
petrolio è aumentata a seguito della ripresa delle attività economiche dopo il blocco imposto dalla
pandemia, ma anche grazie alla ripresa degli spostamenti prima vietati, in virtù del rallentamento della
diffusione del Covid-19. Un’ulteriore causa che contribuito alla crescita del prezzo del petrolio è stato
l'aumento del prezzo del gas. Dal momento in cui il prezzo di quest’ultimo ha raggiunto dei massimi storici,
il petrolio è stato scelto come sostituto nella produzione di energia, essendo economicamente più
vantaggioso. Nel secondo semestre il prezzo del Brent si è mantenuto prevalentemente tra i 76 e i 78
dollari, ma ad ottobre e novembre il prezzo ha superato in numerose sedute gli 85 dollari.

Stati Uniti: il 2021 si è chiuso con una crescita più bassa di quanto atteso all’inizio dell’anno (e
un’inflazione più alta). La crescita registrata nella prima parte dell’anno era trainata dai consumi interni
che hanno beneficiato dei trasferimenti inclusi nell’American Rescue Plan del governo Biden e con il
progredire della campagna di vaccinazioni si sono progressivamente diretti verso i servizi (a scapito dei
beni durevoli, penalizzati da strozzature dal lato dell’offerta). Il terzo trimestre ha registrato una crescita
modesta ascrivibile alla recrudescenza dei contagi da COVID-19 che ha riportato la crescita annualizzata
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al 6,5%. I dati sull’attività per il mese di ottobre hanno, in generale, evidenziato una ripresa, a indicare
solide aspettative di crescita nel breve periodo. Anche se nell’ultima parte dell’anno i consumi sono stati
relativamente più contenuti, sostenuti dal reddito da lavoro (sostituitosi al reddito disponibile alimentato da
sussidi e trasferimenti che ha finanziato la domanda privata nel primo semestre), i dati degli indici dei
direttori d'acquisto (PMI Markit) di dicembre segnalano il perdurare della fase di espansione ciclica, sia nel
settore manifatturiero, a 57 punti, sia nei servizi, a 57,6 punti. I tempi di attesa e i costi del trasporto
marittimo tra Cina e Stati Uniti si sono ridotti ed i volumi delle scorte di beni durevoli rimangono al di sotto
dei livelli precedenti la pandemia, fattore che dovrebbe dare sostegno alla crescita una volta che le
strozzature produttive si saranno pienamente riassorbite. L’inflazione complessiva sui dodici mesi
misurata sull’indice dei prezzi al consumo (IPC) è salita al 7% a dicembre. Al netto dei beni energetici e di
quelli alimentari, l’inflazione di fondo sui dodici mesi è aumentata del al 5,5% a dicembre, spinta sia dai
beni sia dai servizi. I beni core hanno prezzi in rialzo di 10,7% a/a, e confermano le pressioni alimentate
in questo comparto da una domanda molto elevata e da un’offerta frenata da persistenti colli di bottiglia. I
servizi sono cresciuti del 3,7% a/a. Nel complesso, le spinte inflazionistiche dovrebbero rimanere elevate
nei mesi a venire e l’inflazione complessiva sui dodici mesi misurata sull’IPC dovrebbe iniziare a diminuire
gradualmente dai livelli elevati attuali solo a partire dalla seconda parte del 2022. Allo stesso tempo, le
pressioni salariali stanno aumentando, come indicato dall’indice del costo del lavoro, che nel terzo
trimestre è cresciuto di circa il 4% su base annua. In questo contesto, a dicembre la Fed ha aggiornato la
previsione di crescita del Pil 2021 a 5,5% e del Pil 2022 a 2,2%. Si riducono lentamente le criticità del
mercato del lavoro in termini di mismatch settoriale di domanda-offerta. Gli ultimi dati sul mercato del
lavoro USA hanno fatto segnare a dicembre un numero di nuovi occupati significativamente inferiore alle
stime (199.000 vs 440.000 attesi). Il Dipartimento del Lavoro ha poi reso noto che il tasso di partecipazione
alla forza lavoro è rimasto invariato al 61,9%, con salari medi orari aumentati del 4,7% su base annua.
Con la spirale inflazionistica dei salari e l’aumento dei prezzi (consumo/produzione) ai massimi negli ultimi
40 anni, le indicazioni del FOMC (Federal Open Market Committee) di dicembre hanno segnalato la
necessità di accelerare sull'aumento dei tassi d'interesse e sulla riduzione del bilancio.

Area Euro: dopo la recessione tecnica all’inizio del 2021, la crescita del PIL in termini reali è stata robusta
nel secondo e terzo trimestre, aumentando rispettivamente a un tasso del 2,2% e del 2,3% sul periodo
corrispondente, con il progressivo allentamento delle misure di contenimento della pandemia. Le
strozzature lungo la filiera produttiva hanno continuato a frenare il prodotto del settore manifatturiero nel
quarto trimestre. Dal secondo trimestre la carenza di materiali, attrezzature e spazio è aumentata toccando
livelli senza precedenti, con diffuse strozzature nell’offerta di semiconduttori, materiali metallici e plastici,
unitamente al protrarsi delle interruzioni dei trasporti. Le carenze sono state particolarmente gravi nel
settore industriale e delle costruzioni. Per contro, i servizi a maggiore intensità di contatto con il pubblico
hanno registrato una forte crescita, sostenuta dal perdurante allentamento delle misure di contenimento e
dagli elevati livelli di fiducia dei consumatori. Le restrizioni reintrodotte nell’ultimo trimestre nella
maggioranza dei Paesi UE hanno pertanto frenato la fase espansiva ed è probabile che i più recenti
sviluppi sul fronte epidemiologico possano pesare sulla ripresa nei primi mesi 2022. L’aumento
dell’incertezza potrebbe infatti pesare sulla fiducia degli agenti economici e allungare i tempi della
“normalizzazione” dei volumi di produzione e quindi dei prezzi. L’OCSE attribuisce all’economia
dell’Eurozona una crescita al 5,2% nel 2021, 4,3% nel 2022 e 2,5% nel 2023. Coerentemente con il
rafforzamento della ripresa economica, l’accelerazione dell’inflazione fa registrare a dicembre una crescita
dei prezzi al consumo pari a 5% su base annua. Sulla variazione tendenziale, la componente energetica,
nonostante il rallentamento, spiega direttamente poco più della metà dell’inflazione osservata. Lo spaccato
per Paese evidenzia un andamento divergente dell’inflazione armonizzata nelle quattro maggiori
economie dell’area. L’indice a dicembre ha toccato il massimo in Spagna (6,7%), è cresciuto in Italia (a
4,2% da 3,9% del mese precedente) e calato in Germania (a 5,7% da 6% precedente); l’inflazione è infine
risultata stabile in Francia (3,4%). Le misure fiscali adottate dagli Stati UE in risposta alla pandemia sono
state considerevoli, intorno al 4% del PIL nel 2020 e in aumento fino a superare il 5% nel 2021. Misure
che nel 2022 scenderanno significativamente, ma con un rafforzamento degli interventi a sostegno della
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ripresa. Infatti, mentre, da un lato, le condizioni di crescita permetteranno nel 2022 l’esaurirsi di gran parte
delle misure temporanee di emergenza, dall’altro, la necessità di sostenere la ripresa, richiamata più volte
anche dalle linee guida della Commissione europea, ha portato i governi a rafforzare le misure di sostegno.
Oltre ai finanziamenti che arriveranno dai bilanci nazionali, gli interventi espansivi includono le spese
correlate ai sostegni finanziari a fondo perduto dalla UE, a valere sui programmi RRF, che nel 2022 si
stimano pari al 25% del totale delle misure di sostegno alla ripresa. L’operare degli stabilizzatori automatici
insieme al ridursi dell’impatto sui bilanci delle misure espansive su cui incidono solo in parte le spese dei
Piani Nazionali di Ripresa e Resilienza (PNRR), posto che per la maggior parte sono finanziate con sussidi
a fondo perduto, guidano il miglioramento dei saldi nei prossimi anni. Le prospettive per il prossimo biennio
continuano a prevedere un ulteriore rafforzamento della domanda interna, unitamente a un miglioramento
del mercato del lavoro, a un rafforzamento della crescita mondiale e al perdurante sostegno fornito dalla
politica monetaria e di bilancio nella transizione verso una crescita che si autoalimenta.

Regno Unito: l’effetto congiunto delle turbative lungo le catene di approvvigionamento e delle carenze
di manodopera, sospinto dalla situazione a livello mondiale e dalla Brexit, ha determinato una
moderazione della crescita. Il balzo congiunturale registrato nel secondo trimestre (+5,4% t/t) è stato
seguito da un trimestre nuovamente debole (+1,1% t/t). I consumi privati hanno continuato a trainare
l’economia reale in concomitanza con l’ulteriore allentamento delle restrizioni dovute al COVID-19, mentre
si è confermata la marcata debolezza degli investimenti. Di conseguenza, ci si attende che nel Regno
Unito l’attività economica torni sui livelli antecedenti la pandemia nel primo trimestre del 2022, lievemente
più tardi rispetto a quanto ci si attendeva in precedenza. L’occupazione e la partecipazione alle forze di
lavoro sono lentamente incrementate negli ultimi mesi, mentre i posti di lavoro disponibili sono aumentati
notevolmente, contribuendo a un netto irrigidimento delle condizioni del mercato del lavoro. Questa
tensione si deve sia a una minore disponibilità di lavoratori dell’UE, sia a un livello di partecipazione alle
forze di lavoro da parte dei lavoratori nazionali che continua a essere più basso rispetto a prima della
pandemia. A dicembre l’inflazione complessiva misurata sull’IPC è salita al 5,4% annuo, confermando
l’impennata del 5,1% registrata a novembre. L’aumento dell’inflazione complessiva sui dodici mesi è stato
trainato principalmente dai prezzi dei beni energetici e ha rispecchiato l’innalzamento del massimale
applicato ai prezzi dell’energia per le famiglie, una misura regolamentare che è soggetta a revisione due
volte l’anno.

Giappone: il 2021 è stato un anno straordinariamente volatile per l’economia giapponese, con variazioni
meno estreme rispetto al 2020, ma con un persistente alternarsi di espansione e contrazione, dettato
dall’andamento della pandemia e dalle restrizioni imposte per contrastarla. Un fattore determinante è stata
la tempistica della campagna vaccinale, iniziata con grande ritardo e scarsa convinzione, ma poi decollata
in modo efficiente, portando la percentuale di individui completamente vaccinati dal 3,5% di giugno al
77,9% di metà dicembre. Le previsioni per il 2022 sono positive, grazie al miglioramento del quadro
pandemico domestico e all’ulteriore supporto fiscale previsto dal budget supplementare presentato dal
nuovo governo. Dopo il -4,5% del 2020, la previsione del FMI è di crescita di 1,6% nel 2021 e di 3,3% nel
2022, spinta dalla domanda domestica, mentre il canale estero potrebbe rimanere frenato dagli effetti delle
strozzature all’offerta sulle esportazioni. L’inflazione, su un modesto trend positivo, è tornata sopra lo zero
a ottobre, spinta dall’energia, che ha più che controbilanciato gli effetti della riduzione delle tariffe della
telefonia mobile. La politica monetaria si mantiene marginale nella determinazione dello scenario
economico, mentre la politica fiscale, dopo i risultati delle elezioni della Camera Bassa a novembre che
hanno attribuito una maggioranza solida al nuovo governo, prevede misure espansive da finanziare con
un budget supplementare di circa 32 tln di yen (5,9% del PIL), incentrate su trasferimenti diretti alle
famiglie. incentivi per il sostegno del settore dei servizi aggregativi, oltre a interventi per la produzione di
semiconduttori e lo sviluppo di vaccini.

Cina: in Cina l’attività ha subito un forte rallentamento a causa della scarsità di beni energetici, delle
turbolenze nel settore degli immobili residenziali e dei nuovi focolai di COVID-19. Il rimbalzo registrato nel
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primo trimestre con un +18,3% a/a, si è stemperato nei trimestri successivi portandosi a 7,9% a/a nel 2°
trimestre, a 4,9% a/a e 4% a/a rispettivamente nel 3° e 4°trimestre. Le indagini sul clima di fiducia dei
consumatori nel quarto trimestre hanno fornito segnali contrastanti riguardo ai consumi privati, mentre la
produzione e gli investimenti potrebbero aver risentito delle strozzature dal lato dell’offerta. La domanda
di beni energetici rimane elevata, benché recentemente siano emersi segnali di allentamento delle
pressioni, in parte riconducibili alle politiche volte a sospingere l’offerta di carbone e all’utilizzo delle scorte
nazionali nell’intento di ridurre i prezzi del petrolio interni e garantire la sicurezza energetica. Le autorità
hanno adottato politiche di sostegno: a dicembre la banca centrale della Repubblica Popolare Cinese ha
ridotto l’aliquota per la riserva obbligatoria delle banche e l’amministrazione centrale ha dato segnali di un
orientamento più favorevole nei confronti del settore immobiliare. Questi interventi sul piano delle politiche
mirano a gestire il rallentamento e a evitare una contrazione più marcata sia nel settore dell’edilizia
residenziale, sia nell’economia in generale. La dinamica contenuta dell’inflazione, a dicembre l’inflazione
complessiva sui dodici mesi misurata sull’IPC è salita dell’1,5%, dal 2,3% di novembre, lascia spazio per
allentare ulteriormente la politica monetaria.

Italia: l’economia italiana è uscita dalla crisi prima del previsto e sta affrontando l’impatto della diffusione
della variante Omicron con maggiore resilienza rispetto alle prime ondate. Dopo un primo trimestre in
leggera crescita, la progressiva eliminazione delle restrizioni alla mobilità e l’incremento delle attività
industriali e del terziario hanno permesso, nel secondo e terzo trimestre 2021, una significativa crescita
rispettivamente pari a 2,7% e 2,6%, grazie all’aumento dell’attività manifatturiera e all’ulteriore forte
recupero nel settore dei servizi. Le tensioni sui mercati delle materie prime e dei prodotti intermedi, che
hanno in larga misura riflesso la rapidità della ripresa dopo la riapertura delle maggiori economie, hanno
avuto un impatto relativamente contenuto sull’attività produttiva nel nostro paese. L’inflazione al consumo
è aumentata sensibilmente – portandosi al 3,9% a dicembre, ed in media d’anno la crescita è pari all’1,9%
(-0,2% nel 2020) – sospinta dai forti rincari dell’energia, i cui effetti dovrebbero protrarsi nei prossimi mesi
ma attenuarsi nel medio termine. Gli indicatori più recenti suggeriscono che l’attività economica dovrebbe
continuare a espandersi anche nella parte finale dell’anno, seppure in misura meno accentuata rispetto
agli ultimi due trimestri. La fiducia dei consumatori si mantiene elevata; secondo le ultime indagini ISTAT
le famiglie si attendono un miglioramento della situazione economica e una ripresa della propensione a
spendere anche nei comparti più colpiti dalla pandemia. Alla luce di queste informazioni la crescita nel
complesso dell’anno dovrebbe risultare superiore al 6% previsto dal Governo nella Nota di aggiornamento
al DEF, approvato dal Consiglio dei ministri a fine settembre 2021. Grazie all’evoluzione favorevole del
quadro macroeconomico, il Documento Programmatico di Bilancio prevede un sensibile miglioramento del
rapporto tra il debito e il PIL rispetto al DEF, con l’avvio di un percorso di riduzione già a partire dal 2021.
Il percorso di riduzione dovrebbe consolidarsi nei prossimi anni: nel 2024 lo stock di debito dovrebbe
collocarsi appena al di sopra del 146 per cento del PIL, ovvero a metà circa della distanza tra il livello del
2020 (155,6 per cento) e quello pre-COVID (il 134,3% del 2019). In questo scenario, il Piano Nazionale di
Ripresa e Resilienza (PNRR) è atteso fornire un significativo contributo sia con l’incremento della quota di
investimenti sia col favorire una ricomposizione a favore degli asset intangibili. Il rallentamento nei mesi
finali dell’anno non dovrebbe pertanto modificare il trend espansivo di fondo: le stime OCSE per il 2022
prevedono una crescita del 4,6% e prevede un rallentamento graduale della ripresa nel 2023 quando il
PIL dovrebbe salire del 2,6%.

Mercati

Nel secondo semestre del 2021 i principali mercati azionari hanno proseguito il trend rialzista registrato
nella prima parte dell’anno. Nel periodo luglio-dicembre 2021, lo S&P 500 ha guadagnato l’11,2% (+28%
nel 2021), l’EuroStoxx 50 è aumentato del 5,9% (+20,6%) mentre il Nikkei 225 è rimasto sui medesimi
livelli (+4,9% nel 2021). Nel corso dell’anno gli investitori hanno inizialmente dato poco peso alle notizie
relative ai prezzi al consumo negli Stati Uniti e in Europa, nella convinzione che l’aumento dei tassi di
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interesse da parte delle Banche centrali rimanesse un’ipotesi remota in uno scenario in cui le autorità
centrali hanno continuato a confermare il carattere sostanzialmente transitorio della fiammata
inflazionistica. Ad alimentare il clima di «risk on» hanno contribuito anche le positive notizie sugli utili
trimestrali delle aziende quotate. Il rischio che i fattori alla base dell’aumento dell’inflazione si rivelino più
persistenti di quanto previsto ha successivamente indotto le Banche centrali ad anticipare l’inizio del ritiro
degli stimoli, e ciò si è riflesso in un aumento del premio richiesto dagli investitori per detenere titoli
azionari; tuttavia, i mercati azionari sono stati sostenuti dagli utili societari, sia storici (situazioni periodiche
trimestrali migliori delle attese), che prospettici (per la progressiva riduzione delle misure restrittive imposte
dalla pandemia e per le stime favorevoli di crescita economica). Nel terzo trimestre i mercati azionari
hanno raggiunto nuovi massimi grazie alla buona crescita degli utili attesi ed alla cautela delle banche
centrali nel procedere alla riduzione delle misure di sostegno monetario. Un momentaneo cambio di
atteggiamento sui mercati azionari mondiali si è registrato a fine novembre, dopo ben sette settimane di
rialzi quasi ininterrotti, a seguito della nuova retorica dei banchieri centrali sulla persistenza della crescita
dei prezzi, con particolare riferimento all’economia USA. I verbali della riunione del FOMC di metà
dicembre hanno poi segnalato che la svolta sui due strumenti della politica monetaria, tassi e dimensione
del bilancio, si starebbe avvicinando più velocemente di quanto atteso aumentando la probabilità di un
rialzo dei tassi entro marzo 2022. Sul versante europeo, l’aumento delle proiezioni a medio termine e il
rischio più concreto di effetti secondari sui salari e sui prezzi di altri beni e servizi hanno modificato le
priorità della politica monetaria. Il 16 dicembre la BCE ha infatti annunciato un piano di ricalibrazione degli
acquisti netti di obbligazioni: gli acquisti netti totali (PEPP+APP) saranno circa dimezzati da aprile 2022, e
si ridurranno a un quarto di quelli attuali dal prossimo ottobre. Le misure adottate, connotate dalla volontà
di ridurre politiche monetarie ultra-espansive, hanno portato ad un contenuto aumento dei tassi nella parte
lunga della curva. Il Treasury USA a 10 anni a fine dicembre si è portato a 1,51% (+4 bps da fine giugno),
il BTP italiano stessa scadenza a 1,17% (+35 bps) portando lo spread con il Bund a 135 bps (+32 bps).
Tali misure sono state lette positivamente dai mercati finanziari come un elemento indispensabile nella
lotta all'inflazione, senza rappresentare una grossa minaccia per la ripresa in corso. Lo spread BTP-Bund
sulla scadenza 2 anni della curva italiana ha registrato anch’esso un movimento di marginale
allargamento, in particolare nell’ultimo trimestre dell’anno, anche se buona parte del movimento che lo ha
portato da 29bps di inizio anno a 55bps di fine dicembre 2021 è dovuto alla modifica del titolo benchmark
nel corso dell’anno ed è quindi di natura tecnica. Le agenzie di rating hanno riconosciuto i buoni risultati
dell’Italia sia nella gestione della pandemia e della campagna di vaccinazione che nel miglioramento dei
fondamentali con un miglioramento dell’outlook sul rating da parte di S&P a ottobre ed un upgrade del
rating da BBB- a BBB da parte di Fitch a dicembre. L’indice azionario italiano, con il FTSE MIB cresciuto
nel secondo semestre dell’8,9%, ha beneficiato anch’esso del miglioramento delle prospettive economiche
riportandosi ampiamente sopra i livelli raggiunti prima della crisi Covid-19. Il 2021 ha visto anche l’affluenza
di un elevato numero di IPO (49) che porta a 407 il numero delle società quotate in Piazza Affari. I mercati
obbligazionari hanno registrato performance negative tranne nel segmento High Yield. I tassi a breve
termine in Europa sono negativi da molto tempo e nel clima di ripresa economica e di aspettative di
manovre di politica monetaria restrittive, i tassi a lungo termine sono saliti negli USA e questo ha causato
rendimenti complessivamente negativi, una volta considerati interessi e variazione dei prezzi (cd total
return). Ciò ha coinvolto, in misura minore, anche le emissioni societarie, i corporate bond, che sono stati
trascinati dall’aumento dei tassi risk free. Gli spread creditizi si sono marginalmente allargati, grazie al
supporto delle banche centrali. Fanno eccezione le obbligazioni High Yield, dove la compressione degli
spread ha assorbito il rialzo dei tassi governativi. Questo ha permesso al settore di avere performance
positive.

PRINCIPALI INDICI DI MERCATO

Azionario Variazioni*

USA
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S&P 500 Index (Dollaro USA) 11,20%
Dow Jones (Dollaro USA) 5,49%

Nasdaq (Dollaro USA) 8,53%
Europa

Eurostoxx 50 Index (Euro) 5,95%
DAX Index (Euro) 2,28%

CAC 40 Index (Euro) 10,22%
FTSE 100 (Sterlina) 5,19%

Pacifico

Nikkei (Yen) 0,00%
Hang Seng Index (Dollaro HKD) -19,83%

Italia

FTSE Mib (Euro) 8,94%

Obbligazionario Variazioni**
Europa -0,39%

Germania 1-3 anni (Euro) -0,67%

Germania 3-5 anni (Euro) -0,66%
Germania 7-10 anni (Euro)

Italia -0,41%
Italia 1-3 anni (Euro) -0,90%
Italia 3-5 anni (Euro) -1,68%

Italia 7-10 anni (Euro)

Corporate Europa

Citigroup Eurobig 1-3 -0,18%
Citigroup Eurobig 3-5 -0,44%
Citigroup Eurobig 7-10 -0,93%

*Variazioni dei prezzi dal 30 giugno 2021 al 30 dicembre 2021 (fonte Bloomberg). **Variazioni complessive calcolate in base ai livelli degli indici
di settore Citigroup (fonte Bloomberg); gli indici obbligazionari sono rappresentativi dell’andamento dei titoli con scadenza all’interno del segmento
considerato (1-3 anni, 3-5 anni, 7-10 anni).

Sui mercati dei cambi, l’Euro si è deprezzato su base ponderata per l’interscambio, riflettendo un
indebolimento generalizzato nei confronti del dollaro statunitense, in particolare, e di gran parte delle altre
principali valute. Il deprezzamento nei riguardi del dollaro statunitense nel secondo semestre è stato ampio
(del 4,7%), in seguito all’ampliamento del differenziale sulle aspettative in merito ai tassi di interesse a
breve termine tra l’Area Euro e gli Stati Uniti, sospinto da una maggiore rapidità della ripresa dell’attività
economica e dall’aumento dell’inflazione negli Stati Uniti, nonché dall’andamento della politica monetaria
nel Paese.

PRINCIPALI TASSI DI CAMBIO CONTRO EURO VARIAZIONI*

Dollaro USA/Euro 4,68 %

Yen/Euro 1,09%

Sterlina/Euro 2,19%

*Variazioni dei prezzi dal 30 giugno 2021 al 30 dicembre 2021 (fonte Bloomberg)

Prospettive

Sulle prospettive a breve termine per l’attività economica mondiale e per l’interscambio incideranno
l’evoluzione della pandemia e i tempi di riassorbimento delle strozzature dal lato dell’offerta. Una nuova
intensificazione delle misure di contenimento potrebbe offuscare le prospettive a breve termine a livello
mondiale e aumentare la dispersione della crescita nei vari paesi in misura significativa. Il commercio
internazionale di beni continua a essere frenato dalle strozzature dal lato dell’offerta, a fronte di una
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domanda di beni a livello mondiale che si conferma vigorosa. La decelerazione del PIL mondiale previsto
dall’OCSE ipotizza che le strozzature dal lato dell’offerta continueranno a gravare sull’attività nelle
economie avanzate, sebbene con incidenza minore rispetto al commercio, in quanto i consumatori
potrebbero sostituire i prodotti esteri indisponibili con prodotti nazionali. Inoltre, anche la progressiva
rotazione della domanda dai beni nuovamente verso i servizi dovrebbe attenuare l’impatto delle
strozzature sul consumo di beni. In Italia, la politica di bilancio nel 2022 sarà ancora espansiva. Il venire
meno di gran parte delle misure temporanee di gestione dell’emergenza si riflette in una riduzione netta
dell’impegno del bilancio pubblico nel sostegno all’economia. Tuttavia, al netto delle misure temporanee,
e in considerazione del fatto che da metà del 2022 il livello di attività dovrebbe recuperare i livelli pre-crisi,
le risorse sono previste elevate, configurando ancora un orientamento espansiva per la politica di bilancio,
un orientamento che beneficia anche delle sovvenzioni a fondo perduto (grants) a finanziamento dei
programmi del PNRR che, come tali, non pesano sul disavanzo ma hanno un impatto espansivo
sull’economia.

Regime di tassazione
Per la trattazione dell’argomento si rimanda alla sezione fiscalità presente nel sito:
http://www.bancopostafondi.it

Eventi che hanno interessato il fondo

Non si segnalano variazioni significative per ogni ulteriore dettaglio si rinvia alla sezione del sito:
https://bancopostafondi.poste.it/notizie-fondi.html
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BancoPosta Cedola Dinamica Novembre 2022

Nel corso del secondo semestre del 2021 il fondo ha realizzato una performance positiva in termini
assoluti, pari a +0,9% al netto dei costi. Alla fine del 2021 il portafoglio è composto per circa il 54% da titoli
obbligazionari, per il 29% da OICR e per la restante parte da liquidità. Con riferimento alla componente
obbligazionaria in titoli, essa è costituita per circa il 38% da titoli societari, con una chiara preferenza in
favore del comparto bancario (8,9% del fondo), con emissioni sia "senior", che subordinate. Tra gli altri
settori, il peso più rilevante va al settore automobilistico (4,3% del fondo). Il portafoglio dei titoli di Stato è
concentrato sulle emissioni italiane, che pesano per il 28,4% del fondo. Tra gli emittenti sovrani è altresì
presente la Spagna, che pesa per il 4,2% circa del fondo. All’interno delle emissioni governative presenti
in portafoglio, la maggior parte risulta essere di tipo plain vanilla. Inoltre, circa il 12% del fondo risulta
essere investito in emittenti "sub investment grade", così come determinato dai modelli interni. La duration
del fondo è diminuita nel corso dell’anno in modo tale da restare coerente con l’orizzonte di investimento
del fondo e a fine 2021 risultava essere intorno a 0,36 anni. Per quanto riguarda la parte in OICR, il
portafoglio target prevede l’investimento in tre fondi, di cui uno azionario direzionale europeo e due
flessibili azionari. I tre OICR hanno mantenuto, nel corso dell’anno, un’allocazione equi-pesata all’interno
del portafoglio. A fine dicembre 2021 pertanto, il peso dei tre fondi era in media del 9,5%. L’esposizione
azionaria netta derivante da questa componente in OICR risulta fine dicembre, pari al 17,5%, di poco
inferiore rispetto a quella di inizio 2021. L’investimento di tipo obbligazionario e con riferimento alle aree
geografiche (da look through) è investito quasi interamente in Europa e solo in misura residuale in Nord
America, Pacifico, Paesi emergenti. Anche l’esposizione azionaria del portafoglio è principalmente
investita in Europa e in misura contenuta nell’area Nord America e Paesi emergenti. A livello settoriale e
considerando la componente azionaria, si evidenzia una maggiore allocazione ai settori tecnologia,
finanza, sanità, beni voluttuari, industria e materie prime. Per quanto riguarda l’esposizione valutaria del
fondo, circa il 93,4% del portafoglio è esposto all’euro, il 2,5% circa alla sterlina, mentre la restante parte
(4% circa) è divisa tra dollaro Usa e altre valute emergenti. Questa esposizione valutaria è derivante dalla
parte investita in OICR ed è il risultato delle scelte allocative e tattiche dei tre gestori azionari presenti in
portafoglio. Il portafoglio manterrà l’allocazione in OICR costante intorno al 30%, con eventuale modifica
dei pesi degli OICR sottostanti in ragione del contesto di mercato. Con riferimento alla performance del
fondo nel corso del 2021, il contributo principale deriva dalla componente in fondi azionaria e azionaria
flessibile, seguito da quello obbligazionario in titoli.

Prospettive del Fondo

Le misure macroeconomiche sia di tipo fiscale che monetario per riattivare le economie sembrano essere
state efficaci; il credito in questo contesto dovrebbe quindi essere in grado di generare ancora ritorni
positivi, ancorché modesti, dati i livelli attuali di spread. Nel corso del 2022 il fondo verrà allocato così
come definito nel suo mandato, la percentuale di credito raggiungerà un target prossimo a 30% mentre la
componente governativa per un 40%. Ogni acquisto sarà gestito per sfruttare le migliori opportunità
presenti sul mercato.
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Elenco degli strumenti finanziari in portafoglio alla data della Relazione in ordine decrescente di controvalore

STRUMENTI FINANZIARI
Divisa

Quantità
Controvalore in

Euro

% incidenza
su attività del

Fondo

ITALY BTPS 5.5% 12-01/11/2022 EUR 27.500.000 28.852.725 13,408

ITALY BTPS I/L 0.1% 16-15/05/2022 EUR 27.399.750 27.836.502 12,934

ANIMA SELEZIONE EUROPA Y EUR 712.581,619 20.892.893 9,708

ANIMA FONDO TRADING - CLASSE F EUR 1.057.886,089 20.471.154 9,512

ANIMA ALTO POTENZIALE EUROPA F EUR 5.413.444,027 20.387.030 9,473

SPANISH GOVT 5.4% 13-31/01/2023 EUR 8.000.000 8.520.400 3,959

FIAT FIN & TRADE 4.75% 14-15/07/2022 EUR 3.000.000 3.079.260 1,431

UNICREDIT SPA 6.95% 12-31/10/2022 EUR 2.500.000 2.636.250 1,225

ITALY CCTS EU 15-15/12/2022 FRN EUR 2.000.000 2.012.200 0,935

ELEC DE FRANCE 2.75% 12-10/03/2023 EUR 1.500.000 1.553.745 0,722

ROYAL BK SCOTLND 2.5% 16-22/03/2023 EUR 1.500.000 1.547.880 0,719

STANDARD CHART 3.625% 12-23/11/2022 EUR 1.500.000 1.547.760 0,719

PEUGEOT 2.375% 16-14/04/2023 EUR 1.500.000 1.545.885 0,718

TELECOM ITALIA 3.25% 15-16/01/2023 EUR 1.500.000 1.540.635 0,716

MORGAN STANLEY 1.875% 14-30/03/2023 EUR 1.500.000 1.539.150 0,715

IREN SPA 2.75% 15-02/11/2022 EUR 1.500.000 1.537.515 0,714

UNICREDIT SPA 2% 16-04/03/2023 EUR 1.500.000 1.536.555 0,714

SANTANDER INTL 1.375% 15-14/12/2022 EUR 1.500.000 1.525.215 0,709

FERRARI NV 1.5% 16-16/03/2023 EUR 1.500.000 1.524.420 0,708

LLOYDS BANK PLC 1.375% 15-08/09/2022 EUR 1.500.000 1.518.780 0,706

VOLKSWAGEN INTFN 0.875% 15-16/01/2023 EUR 1.500.000 1.517.355 0,705

GOLDMAN SACHS GP 1.375% 15-26/07/2022 EUR 1.500.000 1.515.255 0,704

RCI BANQUE 1.25% 15-08/06/2022 EUR 1.500.000 1.509.660 0,701

NATIONWIDE BLDG 1.125% 15-03/06/2022 EUR 1.500.000 1.509.615 0,701

BHP BILLITON FIN 0.75% 15-28/10/2022 EUR 1.500.000 1.509.405 0,701

TDC A/S 5% 12-02/03/2022 EUR 1.500.000 1.508.130 0,701

CRED SUIS GP FUN 1.25% 15-14/04/2022 EUR 1.500.000 1.506.645 0,700

INTESA SANPAOLO 1.125% 15-04/03/2022 EUR 1.500.000 1.503.900 0,699

NATL GRID NA INC 0.75% 15-11/02/2022 EUR 1.500.000 1.501.695 0,698

MONTE DEI PASCHI 1.25% 15-20/01/2022 EUR 1.500.000 1.500.645 0,697

TEVA PHARM FNC 1.25% 15-31/03/2023 EUR 1.500.000 1.492.920 0,694

ITALY BTPS 5.5% 12-01/09/2022 EUR 1.000.000 1.039.130 0,483

UBS GROUP FUNDIN 1.75% 15-16/11/2022 EUR 1.000.000 1.019.060 0,474

ITALY BTPS 0.95% 16-15/03/2023 EUR 1.000.000 1.016.260 0,472

CNP ASSURANCES 1.875% 16-20/10/2022 EUR 1.000.000 1.014.760 0,472

ITALY BTPS 1.45% 15-15/09/2022 EUR 1.000.000 1.013.270 0,471

ITALY BTPS 1.35% 15-15/04/2022 EUR 1.000.000 1.005.550 0,467

BUZZI UNICEM 2.125% 16-28/04/2023 EUR 800.000 817.936 0,380

PRYSMIAN SPA 2.5% 15-11/04/2022 EUR 800.000 803.784 0,373
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Di seguito sono dettagliate (in unità di euro) le variazioni della consistenza del patrimonio in gestione,
verificatesi nel corso del primo semestre, dovute a sottoscrizioni (incrementi) e rimborsi (decrementi).

Incrementi: sottoscrizioni:

- - sottoscrizioni singole 23.107,37

- - piani di accumulo

- - switch in entrata

Decrementi: rimborsi:

- - riscatti -4.570.272,19

- - piani di rimborso

- - switch in uscita -1.441,38

Raccolta netta del periodo
-

4.594.820,94
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ATTIVITA’

Situazione al Situazione a fine esercizio
precedente30/12/2021

Valore
complessivo

%
tot. attività

Valore
complessivo

%
tot. attività

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 175.910.929 81,738 194.805.097 88,202

A1. Titoli di debito 114.159.852 53,045 131.854.059 59,699

A1.1 Titoli di Stato 71.296.037 33,128 76.019.872 34,420

A1.2 Altri 42.863.815 19,917 55.834.187 25,280

A2. Titoli di capitale

A3. Parti di O.I.C.R. 61.751.077 28,693 62.951.038 28,503

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1. Titoli di debito

B2. Titoli di capitale

B3. Parti di O.I.C.R.

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia

C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati

C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non
quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1. A vista

D2. Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI
ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’ 38.070.822 17,690 24.769.547 11,215

F1. Liquidità disponibile 38.092.274 17,700 24.786.221 11,223

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 4.308.863 2,002 2.902.952 1,314

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -4.330.315 -2,012 -2.919.626 -1,322

G. ALTRE ATTIVITA’ 1.231.203 0,572 1.286.306 0,583

G1. Ratei attivi 1.190.169 0,553 1.222.829 0,554

G2. Risparmio d’imposta

G3. Altre 41.034 0,019 63.477 0,029

TOTALE ATTIVITA’ 215.212.954 100,000 220.860.950 100,000
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PASSIVITA’ E NETTO

Situazione al Situazione a fine esercizio
precedente30/12/2021

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 I PARTECIPANTI 125.607 98.095

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 102.057 82.907

M2. Proventi da distribuire 23.550 15.188

M3. Altri

N. ALTRE PASSIVITA’ 321.206 268.359

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 200.361 215.254

N2. Debiti d’imposta

N3. Altre 120.845 53.105

TOTALE PASSIVITA’ 446.813 366.454

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 214.766.141 220.494.496

Numero delle quote in circolazione 40.883.643,272 41.751.789,348

Valore unitario delle quote 5,253 5,281

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO

Quote emesse 4.435,004

Quote rimborsate 872.581,080

Le quote emesse sono relative ai proventi reinvestiti nel fondo per gli importi complessivamente spettanti
ai singoli partecipanti non superiori a € 10 connessi allo stacco cedola del 29 luglio 2021.
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