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Dettagli relativi alla SICAV

Candriam Sustainable (di seguito denominata “SICAV”) si qualifica come societa d'investimento aperta di diritto lussemburghese. E stata costituita
in Lussemburgo il 30 giugno 2015 con durata illimitata, in conformita con la legislazione del Granducato di Lussemburgo. La SICAV é soggetta alle
disposizioni della legge del 10 agosto 1915 sulle societa commerciali, e successive modifiche, (di seguito la "Legge del 10 agosto 1915") a condizione
che la legge non ne preveda I'esonero. Il suo capitale minimo & di EUR 1.250.000.

La SICAV ¢ iscritta nell'elenco ufficiale degli organismi d'investimento collettivo (di seguito "OIC") in conformita alla legge lussemburghese del 17
dicembre 2010, relativa agli organismi d'investimento collettivo, e successive modifiche, e alle sue disposizioni di attuazione (di seguito la "Legge").
La SICAV soddisfa i requisiti sanciti nella Parte | della Legge e nella Direttiva europea 2009/65/CE.

La SICAV pubblica una relazione annuale che illustra nel dettaglio il suo attivo e il patrimonio affidato alla sua gestione. La relazione comprende un
prospetto consolidato del patrimonio netto e un prospetto consolidato delle variazioni del patrimonio netto espresso in EUR, il portafoglio di
investimenti di ciascun comparto e la relazione di revisione. Questa relazione € disponibile presso la sede della SICAV nonché presso la sede legale
delle banche designate a fornire servizi finanziari nei paesi in cui la SICAV viene commercializzata.

Al termine di ogni semestre essa pubblica inoltre una relazione comprendente, in particolare, il prospetto del patrimonio netto, il prospetto delle
variazioni del patrimonio netto per il periodo, le variazioni del numero di azioni circolanti per il periodo, la composizione del portafoglio, il numero di
azioni emesse e il valore patrimoniale netto per azione.

L'assemblea generale annuale degli azionisti della SICAV si svolge ogni anno presso la sede legale della SICAV o in qualsiasi altro luogo in
Lussemburgo indicato nell’avviso di convocazione. L'Assemblea ha luogo entro 6 mesi dalla chiusura dell'esercizio finanziario.

Le convocazioni di tutte le assemblee generali degli azionisti vengono inviate a tutti gli azionisti registrati, all'indirizzo indicato nel registro degli
azionisti, almeno 8 giorni prima dell'assemblea generale. Dette convocazioni indicano I'ora e il luogo in cui si svolgera dell'assemblea generale degli
azionisti, nonché le condizioni di ammissione, I'ordine del giorno e i requisiti previsti ai sensi della legge lussemburghese relativamente al quorum e
alla maggioranza.

Se previsto dalla normativa vigente, le convocazioni vengono anche pubblicate in Lussemburgo e nei paesi nei quali € autorizzata la distribuzione
delle azioni della SICAV, su un giornale scelto a discrezione del Consiglio di Amministrazione.

L'esercizio finanziario inizia il 1° gennaio e termina il 31 dicembre di ogni anno.

Il valore patrimoniale netto per azione di ciascun comparto, il prezzo di emissione, di rimborso e di conversione di ogni classe di azioni di ciascun
comparto sono consultabili presso la sede sociale della SICAV e presso le banche designate a fornire servizi finanziari nei paesi in cui la SICAV &
commercializzata.

Un resoconto dettagliato dei movimenti di portafoglio € disponibile gratuitamente su richiesta presso la sede legale della SICAV.

Il prospetto, i documenti contenenti le informazioni chiave per i prodotti d’investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati (KID dei PRIIP), lo
statuto e le relazioni finanziarie della SICAV sono tenuti gratuitamente a disposizione del pubblico presso la sede legale della SICAV.
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Relazione del Consiglio di Amministrazione

Contesto economico e finanziario

Negli Stati Uniti, a gennaio e febbraio 2023, ad eccezione del settore immobiliare residenziale, la maggior parte degli indicatori economici rimane
abbastanza positiva, nonostante i passati rialzi dei tassi da parte della Federal Reserve (Fed). Quest'ultima il 1 febbraio ha aumentato il tasso di
rifermento di 25 punti base, al 4,75%. Nel primo trimestre sono stati creati oltre 700.000 nuovi posti di lavoro. L'indice del settore dei servizi ISM
segnava 55.1 a febbraio. Per breve tempo cid ha spinto il tasso decennale oltre il 4% a inizio marzo.

Tuttavia, la chiusura da parte delle autorita della sedicesima banca statunitense per dimensioni (Silicon Valley Bank (SVB)) il 10 marzo, a seguito
di deflussi di depositi e, pochi giorni dopo, quella di Signature Bank, hanno sollevato timori di contagio verso altre banche di dimensioni medie. Il
FDIC, dopo consultazione con la Fed e il ministero del Tesoro statunitense, ha potuto invocare una "Eccezione di rischio sistemico" che le ha
consentito di assicurare tutti i depositi delle due banche (depositi assicurati (< $250.000) e non assicurati). Per evitare un problema di liquidita e di
contagio, la Fed ha attivato un nuovo meccanismo di prestiti (BTFP - Bank Term Funding Program), che si caratterizza per I'utilizzo di obbligazioni
di Stato come garanzia collaterale valutate al valore nominale e non al prezzo di mercato. Con le autorita al comando, il rischio di contagio diminuisce
e lo stress sui mercati finanziari si riduce. Inoltre, grazie alla riduzione delle tensioni nelle catene di approvvigionamento e al calo dei prezzi
dell'energia e dei metalli industriali, I'inflazione totale nei primi mesi del 2023 & in costante calo (5% a marzo 2023). L'inflazione strutturale, invece,
e stagnante e si aggira intorno al 5.5. Infatti, sebbene l'inflazione sulle merci stia rallentando, la componente "real estate" dell'inflazione (oltre il 30%
dell'lPC) e quella dei servizi non immobiliari non accennano a rallentare. D'altra parte, la crescita dei salari & ancora significativa e rappresenta un
importante fattore di prezzo per i servizi. Questi sono i motivi per cui, nonostante gli sviluppi di marzo, la Federal Reserve ha aumentato il tasso di
riferimento di altri 25 punti base, portandolo al 5% il 22 marzo. A fine marzo, il tasso decennale era inferiore di 35 punti base al 3,48% rispetto alla
fine del 2022. Il mercato azionario € cresciuto dell'7%.

Nel secondo trimestre, come nel resto del mondo, il settore manifatturiero ha registrato una crescita lenta, mentre il settore dei servizi & cresciuto
a ritmo costante. Nel trimestre sono stati creati oltre 600.000 nuovi posti di lavoro, mentre la crescita dei salari e l'inflazione sottostante hanno
registrato solo un leggero rallentamento. A giugno il tasso di disoccupazione era del 3,6%. La crescita del PIL nel 2° trimestre & stata dello 0,5%
su base trimestrale, dopo lo 0,6% del primo trimestre. Per questo motivo il 3 maggio la Fed ha aumentato il tasso di riferimento di 25 pb al 5,25%.
Tuttavia, in occasione della riunione del FOMC del 14 giugno, la Federal Reserve ha annunciato una pausa nel suo ciclo di inasprimento. Questa
decisione sostiene la performance del mercato azionario, che ¢ salito - in particolare a giugno - dell'8,3% nel trimestre, spinto dall'entusiasmo per
le aziende legate all'intelligenza artificiale. Il tasso decennale ha guadagnato 33 punti base al 3,81%. Nel terzo trimestre, nonostante una stretta di
525 punti base - I'ultimo aumento di 25 punti base & stato deciso il 26 luglio - e il declassamento del rating del debito statunitense da parte di Fitch
all'inizio di agosto, I'economia americana ha continuato a creare oltre 650.000 posti di lavoro nel trimestre.

A settembre, il tasso di disoccupazione si € attestato al 3,8%, I'indice del settore dei servizi ISM & rimasto al di sopra di 50 e, in generale, gli altri
indicatori economici sono rimasti positivi. Nonostante questi buoni indicatori, nella riunione del 20 settembre la Federal Reserve ha mantenuto
invariato il tasso di riferimento al 5,5%, ritenendolo sufficientemente restrittivo. Questi sviluppi portano il mercato a prevedere che gli Stati Uniti non
cadranno in recessione, ma che la Fed manterra i tassi alti piu a lungo, nonostante l'inflazione di base sia scesa al 4,1% (a settembre). Nel corso
del trimestre, tra I'assenza di prospettive di recessione negli Stati Uniti e i tagli alla produzione operati dal'OPEC+, il prezzo del petrolio ha continuato
a salire. Sia il Brent che il WTI hanno superato i 90 dollari al barile alla fine di settembre (rispetto ai circa 70 dollari di inizio luglio). Tutto cid ha
spinto il tasso decennale al 4,57% a fine settembre, 77 punti base in piu rispetto a fine giugno. Nello stesso periodo, in risposta al forte aumento
dei tassi di interesse, il mercato azionario ha perso il 3,6%.

All'inizio di ottobre, sia il mercato del lavoro che I'attivita nel settore dei servizi sono rimasti sostenuti. A fine ottobre & stata annunciata una crescita
del PIL del terzo trimestre dell'1,2% su base trimestrale (il quinto trimestre consecutivo con una crescita superiore al 2% su base annualizzata). In
questo contesto, e con il premio per il rischio obbligazionario in forte aumento, il rendimento del titolo decennale sfiora il 5%. Tuttavia, all'inizio di
novembre, la creazione di appena 100.000 posti di lavoro, i tassi ipotecari superiori all'8% e i dati ISM leggermente piu deboli hanno indotto i mercati
a pensare che l'attivita potrebbe rallentare piu bruscamente del previsto e che la Federal Reserve potrebbe tagliare il suo tasso di riferimento piu
rapidamente del previsto. Cio spinge il tasso del titolo decennale verso il basso. Questo movimento & stato amplificato a meta dicembre in occasione
dell'ultima riunione della Fed, quando il tono del messaggio del governatore ¢ stato pitl accomodante e le proiezioni sui tassi dei fondi federali per
il 2024 sono state inferiori rispetto a settembre. Nel complesso, dopo questo rally obbligazionario, il rendimento del decennale chiude I'anno al
3,87%, tre punti base in piu rispetto a fine 2022. L'S&P500 ha chiuso il 2023 in rialzo del 24,2% su base annua a 4770, grazie al rialzo dell'11,2%
nel quarto trimestre.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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Relazione del Consiglio di Amministrazione

Background economico e finanziario (continua)

Nell'area euro, nel primo trimestre del 2023, mentre l'inflazione totale (6,9% a marzo) € scesa costantemente dal suo picco dell'ottobre 2022,
l'inflazione di fondo & aumentata costantemente (5,7% a marzo) in un contesto in cui il mercato del lavoro rimane rigido. Il tasso di disoccupazione
€ al 6,5% e la crescita dei salari € notevole. Inoltre, con il continuo calo dei prezzi del gas, le prospettive di crescita sono state riviste al rialzo, cosi
come le aspettative sui tassi terminali della Banca centrale europea (BCE). Quest'ultima il 2 febbraio ha aumentato il tasso di rifermento di 50 punti
base, al 3%. Nonostante gli sviluppi del sistema bancario statunitense, nella riunione del 16 marzo la BCE ha aumentato il tasso di riferimento di
altri 50 punti base, portandolo al 3,5%.

In effetti, come ha sottolineato Christine Lagarde, il settore bancario europeo é resiliente, ben capitalizzato e non ha problemi di liquidita. L'altra
ragione & riconducibile alle ultime previsioni macroeconomiche della BCE, che suggeriscono il permanere dell'inflazione a livelli troppo elevati per
troppo tempo. Nel weekend del 18 e 19 marzo, la Banca nazionale svizzera (Swiss National Bank) e l'autorita svizzera per la supervisione dei
mercati finanziari (Swiss Financial Market Supervisory Authority) hanno organizzato il rilevamento di Credit Suisse da parte di UBS.
Complessivamente, a fine marzo, rispetto alla fine del 2022, il tasso decennale tedesco € sceso di 27 punti base al 2,3%. Il mercato azionario e
cresciuto dell'11,9%. Nel secondo trimestre, sebbene il PMI manifatturiero si sia deteriorato, il PMI dei servizi & rimasto al di sopra di 50. Rispetto
all'inizio dell'anno, la fiducia dei consumatori sta migliorando, ma sta diventando piu eterogenea tra i Paesi della zona euro. Il mercato del lavoro
rimane vivace. Con una crescita dei salari di circa il 5%, 'aumento della massa salariale significa che il potere d'acquisto € destinato a migliorare
con il calo dell'inflazione. Mentre l'inflazione totale continua a rallentare (5,5% a giugno), l'inflazione strutturale mostra una maggiore rigidita verso
il basso (5,5% a giugno). Per questo motivo, la BCE ha aumentato il tasso di riferimento due volte, rispettivamente il 4 maggio e il 15 giugno, ogni
volta di 25 punti base. A fine giugno, il tasso di riferimento della BCE era del 4%, il rendimento del decennale tedesco era del 2,39% e il mercato
azionario era salito dell'1,0% nel trimestre.

Nel terzo trimestre, nonostante le diverse dinamiche interne tra zona euro e Stati Uniti, i tassi europei si sono mossi in tandem con quelli statunitensi
per tutto il trimestre, ma con minore ampiezza. Sebbene l'inflazione sia in calo, rimane elevata (4,3% a settembre) e l'inflazione di fondo sta
decelerando ancora piu lentamente (4,5%). Per questo motivo la BCE ha aumentato i tassi altre due volte nel corso del trimestre (prima il 27 luglio
al 4,25%, poi il 14 settembre al 4,5%). In questo contesto di tassi di interesse piu elevati, le operazioni commerciali stanno rallentando. Mentre
I'indice PMI per il settore manifatturiero dell'eurozona & rimasto al di sotto di 50 negli ultimi quattordici mesi, ad agosto anche il PMI per il settore
dei servizi & sceso sotto questa soglia. E ormai evidente che la crescita nell'eurozona sara nel migliore dei casi fiacca, soprattutto perché i tagli alla
produzione da parte dei Paesi OPEC+ pesano sul prezzo del Brent. In effetti, la crescita del PIL del terzo trimestre ha registrato una contrazione
dello 0,1% rispetto al trimestre precedente. Complessivamente, tra il terzo trimestre del 2023 e il terzo trimestre del 2022, il PIL dell'eurozona e
aumentato solo dello 0,1%. Anche se parzialmente compensata dagli aiuti governativi, la ragione principale di questa mancata crescita € lo shock
energetico, che ha pesato molto sul potere d'acquisto delle famiglie e sull'attivita delle imprese. L'unico elemento veramente positivo dell'economia
dell'eurozona ¢ il mercato del lavoro, che rimane vivace. La disoccupazione rimane bassa, al 6,5% (a settembre) e la crescita dei salari € ancora
piuttosto elevata. Cio favorisce la tenuta dei consumi delle famiglie e sostiene la crescita. Nel complesso, nel trimestre il decennale tedesco &
aumentato di 42 punti base al 2,81%. Nello stesso periodo, il mercato azionario ha perso il 4,6%.

Il quarto trimestre & stato caratterizzato da sondaggi del PMI (indice dei direttori degli acquisti) sia per il settore manifatturiero che per quello dei
servizi, che hanno evidenziato dati ulteriormente deteriorati (I'indice composito ha registrato una media di 47 nel trimestre). Tuttavia, il calo
dell'inflazione e la continua crescita dei salari dovrebbero consentire alle famiglie di recuperare il potere d'acquisto. A fine ottobre, i rendimenti
decennali tedeschi hanno seguito I'andamento dei rendimenti statunitensi, sfiorando il 3%. Come negli Stati Uniti, la debolezza della crescita spinge
a prevedere un taglio piu rapido dei tassi di riferimento della BCE, soprattutto perché i dati sull'inflazione di novembre e sull'inflazione di fondo sono
scesi rispettivamente al 2,4% e al 3,5%. Nell'ultima riunione della BCE, tuttavia, il presidente della BCE ha indicato che non era il momento di
tagliare i tassi di riferimento. In effetti, il mercato del lavoro rimane vivace e la crescita dei salari & ancora relativamente elevata, il che ha un impatto
soprattutto sui prezzi dei servizi. Nel complesso, dopo il rally obbligazionario, il rendimento del decennale chiude I'anno al 2%, 56 punti base in
meno rispetto a fine 2022. Il mercato azionario ha chiuso il 2023 in rialzo del 16% su base annua, grazie al rialzo del 7,5% nel quarto trimestre.

Candriam Sustainable Bond
Contesto di mercato

I mercati obbligazionari sono stati molto volatili nel corso del 2023, alternando un periodo attendista nel primo trimestre (sulla scia delle turbolenze
del settore bancario) e la forte esuberanza del quarto trimestre (quando le banche centrali hanno dato il via a potenziali tagli dei tassi). Nel
complesso, tutte le classi di attivita a reddito fisso hanno registrato una performance positiva, con le classi di attivi a spread (Investment grade,
High Yield e Debito emergente) in testa. | dati macroeconomici sembrano mostrare una certa resilienza negli Stati Uniti, mentre sono meno positivi
nell'UE. Nel corso del primo semestre, i mercati hanno registrato sussulti nel settore bancario, con la presentazione di istanze di fallimento da parte
di SVB e Credit Suisse. Nonostante la portata dell'evento, l'intervento immediato della banca centrale ha impedito che rischio di contagio al resto
del settore finanziario. La crescita nella regione emergente & stata modesta, poiché quella cinese ha deluso nel corso dell'anno. Il rischio geopolitico
€ rimasto onnipresente, non solo con il conflitto tra Russia e Ucraina ma anche con quello in Medio Oriente. Nonostante cio, i livelli di inflazione
hanno continuato a scendere (in particolare l'inflazione strutturale), grazie alla normalizzazione delle interruzioni delle supply chain. Le banche
centrali hanno continuato a mantenere un atteggiamento aggressivo per tutto I'anno, ma con I'abbassamento dell'inflazione hanno indicato come
possibile un taglio dei tassi nel 2024. | mercati del credito sono rimasti sotto pressione per tutto I'anno, a causa dell'eterogeneita dei fondamentali
e dell'onnipresente volatilita, anche se alla fine sia i mercati investment grade che high yield hanno registrato forti rendimenti positivi. Anche il debito
emergente €& nettamente cresciuto negli ultimi due mesi dell'anno. L'anno & stato caratterizzato anche da una crescente dispersione, in quanto il
debito EM con rating CCC ha generato rendimenti molto piu elevati rispetto al resto dei mercati.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.




Candriam Sustainable

Relazione del Consiglio di Amministrazione
Candriam Sustainable Bond (continua)
Titoli di Stato

Dopo un 2022 difficile, che ha visto perdite quasi senza precedenti in molti mercati delle obbligazioni sovrane, il 2023 & iniziato con la speranza per
gli investitori che il peggio fosse alle spalle. Su entrambe le sponde dell'Atlantico, I'anno € iniziato con tassi d'inflazione che, pur essendo diminuiti
rispetto ai picchi di meta del 2022, erano ancora molto al di sopra di quanto le banche centrali potevano sopportare. Alla fine, la Federal Reserve
(FED) e stata costretta a effettuare quattro rialzi (dal 4,5% al 5,5%), mentre la Banca centrale europea (BCE), in lotta con tassi di inflazione nominale
ancora piu elevati, ha effettuato sei rialzi per un totale del 2%, portando il tasso di rifinanziamento principale dal 2,0% al 4,0%. Come i suoi omologhi
dell'Europa continentale e degli Stati Uniti, anche la Banca d'Inghilterra (BOE) ha aumentato i tassi - 5 volte - portando il tasso di riferimento dal
3,5% al 5,25%. Non sorprende che tra i mercati del G4 il Giappone sia stata I'eccezione. | numeri piu alti dell'lPC potrebbero essere stati accolti
con favore dalla Banca del Giappone (BOJ), dando al paese l'opportunita di uscire dalla spirale deflazionistica stimolando la crescita dei salari. Un
Policy Balance Rate ostinatamente bloccato a -0,10% dal 2015 ha determinato lo spostamento dei tassi reali dello JPY in territorio profondamente
negativo. Detto questo, la BOJ non & rimasta inattiva e ha iniziato ad allentare poco per volta la sua politica di controllo della curva dei rendimenti
(YCC).

La traiettoria dei rendimenti dei titoli di Stato e stata, come prevedibile, ancora molto legata all'inflazione e ad altri dati economici e ai conseguenti
annunci e toni delle banche centrali. Con il decennale statunitense che ha iniziato I'anno al 3,74%, i successivi rialzi dei tassi della FED paiono aver
raggiunto I'effetto desiderato, dato che l'inflazione complessiva € scesa rapidamente verso il 3,5% a meta anno. Dopo aver oscillato per lo piu
nellintervallo tra il 3,5% e il 4,0% nella prima meta dell'anno, il tasso di riferimento a 10 anni ha sfondato e si & mantenuto costantemente al di
sopra di questo livello fino alle ultime settimane di dicembre. In particolare, i tassi hanno raggiunto il loro massimo dopo che la Fed ha annunciato
il probabile ultimo rialzo del ciclo. La "stretta da falco" della Fed, il discorso "high for longer" e il perdurare di dati economici sorprendentemente
solidi hanno provocato un'impennata dei rendimenti. In ottobre € stato quasi infranto il livello psicologicamente importante del 5% prima che i mercati
si spaventassero e invertissero la rotta. A novembre e dicembre si & poi assistito a un impressionante e rapido rally dei tassi. Il tasso a 10 anni ha
chiuso I'anno al 3,88% - poco al di sopra del livello di inizio anno, ma in definitiva con un rendimento ancora positivo grazie ai gia discreti livelli di
carry.

| tassi in euro hanno seguito piu 0 meno lo stesso percorso, anche se, mancando quella forza economica mostrata dagli Stati Uniti, i mercati hanno
reagito piu direttamente all'ultimo rialzo di settembre, con un calo immediato dei tassi sia a 2 che a 10 anni. Christine Lagarde, presidente della
BCE, ha citato esplicitamente I'indebolimento delle prospettive di crescita dell'Eurozona, che i mercati non hanno esitato a interpretare come un
segnale accomodante. Anche l'inflazione ha subito un'ulteriore decelerazione nel corso dell'anno, con una stima di novembre che ha sorpreso al
ribasso, sostenendo le previsioni di taglio dei tassi per il 2024. Il decennale tedesco ha iniziato I'anno al 2,44% e ha raggiunto un picco del 2,97%
in ottobre, prima di recuperare e scendere rapidamente per concludere I'anno al 2,02%. Tra gli emittenti dell'Eurozona, i paesi “non core” hanno
smentito i timori di un aumento dei tassi che avrebbe messo a dura prova i bilanci. Anche se piuttosto volatile, lo spread BTP-Bund ha raggiunto il
suo livello massimo all'inizio dell'anno, a circa 208 punti base, per poi chiudere I'anno a 166 pb.

Nel Regno Unito, la decisione della BOE di effettuare un aumento di 25 punti base inferiore rispetto a quello operato dalla BCE la colloca
probabilmente tra chi ha espresso una posizione accomodante, dato che l'inflazione britannica & stata costantemente superiore a quella
dell'Eurozona. Tuttavia, la relativa prudenza dei responsabili delle politiche si spiega almeno in parte con la consistente debolezza economica e
con la trasmissione piu diretta dei tassi di riferimento alle famiglie attraverso i mutui a piu breve termine. Alla fine, il gilt a 10 anni ha seguito piu o
meno lo stesso percorso delle sue controparti statunitensi ed europee. Partito al 3,65%, ha raggiunto il massimo subito dopo I'ultimo rialzo della
BOE in agosto, al 4,74%. Successivamente, abbiamo assistito a un calo prima graduale e poi piuttosto rapido a partire da ottobre, che lo ha portato
a chiudere l'anno al 3,53%.

Unica tra le principali economie mondiali, la BOJ ha lasciato invariato il suo tasso di policy a -0,10%, conferendo al Giappone la nota distintiva di
unica economia con un tasso ancora negativo. Ciononostante, la BOJ ha intrapreso una svolta importante durante la riunione di luglio, decidendo
di ammorbidire la sua politica di controllo della curva dei rendimenti (YCC). Sebbene abbia mantenuto il rendimento target ufficiale dello 0% per i
titoli di Stato giapponesi a 10 anni, il principale cambiamento nel programma consiste nell'allentamento dell'intervallo in cui la banca consente ora
di negoziare questi strumenti attraverso diverse modifiche apportate alla sua politica. Questa modifica ha raggiunto I'effetto desiderato. Mentre nei
primi 7 mesi dell'anno il tasso di riferimento a 10 anni ha oscillato in una fascia molto ristretta compresa tra lo 0,22% e lo 0,5%, a novembre ha
raggiunto un picco dello 0,95% prima di ricalcare i tassi statunitensi ed europei e registrare un rally per concludere I'anno allo 0,61%.

Obbligazioni legate all’inflazione

Dopo aver raggiunto i massimi pluridecennali nel 2022, all'inizio del 2023 la tendenza al ribasso dei tassi d'inflazione negli Stati Uniti e nell'Eurozona
era gia consolidata, soprattutto negli Stati Uniti. L'IPC globale alla fine del 2022 si & attestato al 9,2% nell'Eurozona e al 6,5% negli Stati Uniti. A
seguito del rafforzamento dell'economia statunitense, a fine anno I'lPC dell’Eurozona ha chiuso I'anno con un valore inferiore a quello degli Stati
Uniti, pari al 2,9% contro il 3,4%. In entrambe le economie gli aumenti dei prezzi di base (esclusi alimentari ed energia) si sono rivelati piu contenuti.
Pur avendo raggiunto un picco piu basso, i dati dell'inflazione strutturale hanno chiuso I'anno a livelli piu alti di quelli dell'inflazione strutturale,
suggerendo che un livello considerevole di aumenti dei prezzi si & radicato nell'economia attraverso, tra gli altri fattori, gli aumenti salariali.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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Le banche centrali saranno probabilmente confortate dalla loro credibilita, vedendo le aspettative di mercato sull'inflazione muoversi verso i loro
obiettivi nel corso dell'anno. | tassi breakeven a 10 anni degli Stati Uniti hanno iniziato I'anno al 2,41%, mentre i loro omologhi dell'Eurozona
(Germania, France domestic e Italia) hanno tutti sfiorato il 2,3%. Spinti da forti dati economici strutturali e da alti livelli di incertezza, i mercati hanno
registrato un'impennata iniziale al 3,08% e al 2,6% circa rispettivamente a febbraio/marzo, prima di tornare rapidamente ai livelli di inizio anno.
Dopo una negoziazione relativamente piatta per la maggior parte del secondo e terzo trimestre, i tassi breakeven hanno seguito I'andamento di
quelli nominali da ottobre a fine anno. Il breakeven decennale USA ha chiuso I'anno al 2,17%, mentre i livelli dell'Eurozona si sono attestati tra
I'1,82% (ltalia) e il 2,06% (France domestic). Questa mossa €& stata sia un riflesso che una conferma della svolta accomodante delle banche centrali
verso la fine dell'anno.

Situazione ulteriormente sottolineata dalla convergenza dei breakeven a 5 e 10 anni nell'Eurozona. Con i tassi breakeven a 5 anni che hanno
iniziato I'anno a livelli notevolmente piu alti, riflettendo un certo scetticismo sulla capacita della BCE di contenere l'inflazione nel breve-medio
termine, il differenziale tra i due si & invertito alla fine dell'anno, con il 5 anni piu basso rispetto al piu incerto tenore a 10 anni.

Obbligazioni corporate Investment Grade

Sebbene nel complesso il 2023 abbia registrato una forte performance positiva per la classe di attivi investment grade in euro, I'anno & stato
caratterizzato da una notevole volatilita, in particolare nel primo semestre, quando le banche centrali hanno aumentato i tassi. Inoltre, alcuni problemi
specifici emersi nel settore bancario, come SVB e Credit Suisse, hanno provocato una notevole volatilita sui mercati, anche se le turbolenze sono
state di breve durata. Nella seconda meta dell'anno, tuttavia, le banche centrali hanno vissuto un rallentamento (in particolare la FED), riconoscendo
che i livelli di inflazione avevano raggiunto il massimo. In questo contesto, i mercati investment grade hanno offerto una performance positiva (ma
volatile) e, dopo la volatilita di ottobre (trainata in parte dal contesto geopolitico in Medio Oriente), si sono mossi significativamente al rialzo. In
effetti, gli ultimi due mesi hanno registrato una performance positiva molto forte per la classe di attivi, innescata dal tono sorprendentemente
accomodante della FED, che ha mantenuto i tassi costanti, ma non ha contrastato le aspettative del mercato relativa a una fine dei rialzi dei tassi.
Nell'Eurozona, i mercati si aspettano tagli dei tassi da parte della BCE di oltre 160 punti base nel 2024 e il primo taglio gia nell'aprile 2024. |
fondamentali degli emittenti investment grade sono rimasti solidi, anche se abbiamo assistito alla comparsa di qualche crepa e a una certa
dispersione tra i segmenti. L'emissione & rimasta forte, con la prima meta dell'anno in cui i titoli finanziari sono arrivati sui mercati in modo
sostanziale. Nel complesso, l'indice Euro investment grade Corporate ha registrato una performance del +8,2%, con rendimenti in netto calo al
3,5% (dal 4,2%) nel corso dell'anno. Gli spread sono stati estremamente volatili, raggiungendo i 195 pb a marzo (da 167 pb all'inizio dell'anno) e
scendendo poi verso livelli contratti di circa 135 pb a fine anno.

La volatilita & rimasta un caposaldo in questo primo trimestre del 2023, poiché gennaio ha beneficiato dell'esuberanza del quarto trimestre del 2022
e febbraio e marzo hanno visto il ritorno dei periodi attendisti. Verso la fine di marzo 2023, i mercati dei titoli investment grade hanno registrato
ancora una volta un rally sulla scia di una narrativa meno aggressiva da parte delle banche centrali. Nel complesso gli spread sono rimasti stabili
(a 168 pb), ma la volatilita & stata significativa, in quanto il livello minimo (all'inizio di febbraio, quando gli spread erano a 140 pb) & stato in netto
contrasto con il picco (20 marzo, a 195 pb). | rendimenti hanno vissuto una situazione simile, salendo dai minimi del 3,6% al 4,4%, prima di
assestarsi al 4,2% alla fine del trimestre. Il rally di gennaio & stato trainato da una combinazione di inflazione piu bassa negli Stati Uniti, dall'inattesa
riapertura della Cina e dal calo dei prezzi dell'energia in Europa. A marzo, gli spread creditizi si sono ampliati notevolmente a causa della crisi
finanziaria provocata dal fallimento di SVB e Credit Suisse, mentre i tassi si sono impennati in seguito all'afflusso di investitori verso le attivita a
basso rischio. Sia la BCE che la FED hanno dichiarato di essere pronte a fornire liquidita attraverso finestre di sconto per garantire la stabilita
finanziaria, nonostante entrambe abbiano mantenuto l'intenzione di combattere l'inflazione. Gli utili del quarto trimestre sono stati soddisfacenti
sulla base di aspettative basse, con gli analisti che prevedono gia un calo piu marcato per i prossimi risultati. La maggior parte delle aziende &
riuscita a superare le aspettative, anche se I'effetto sorpresa € stato piuttosto ridotto. D'altro canto, alcune grandi aziende come Intel, Microsoft, 3M
e Kimberly-Clark hanno registrato perdite e indicazioni deludenti. Il mercato primario € stato eccezionalmente attivo nei primi due mesi del trimestre,
in quanto le societa hanno iniziato ad anticipare i pagamenti per bloccare i tassi, in particolare nel settore finanziario, dove I'offerta & stata dominata
da societa finanziarie che hanno approfittato della stretta, con un volume di emissioni totali superiore di oltre il 50% rispetto ai numeri di gennaio
2022. L'aumento dell'offerta & stato ben assorbito dal mercato: la domanda degli investitori ha superato I'offerta e le emissioni multi-tranche di breve
durata sono state le piu sottoscritte.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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La volatilita € proseguita sui mercati investment grade che hanno registrato un secondo trimestre leggermente positivo (+0,45%) nonostante
l'aumento dei tassi e un quadro macroeconomico generalmente debole nel settore privato. Degno di nota é stato il mese di giugno, quando dli
spread hanno subito una forte contrazione dopo I'accordo sul tetto del debito negli Stati Uniti. In effetti, il mese ha visto un po' di tregua, in quanto
la Fed ha iniziato con un "balzo" aggressivo, segnalando che potrebbe essere necessario un nuovo rialzo nella prossima riunione, e indicando al
contempo la necessita di attendere che i rialzi precedenti abbiano effetto. In Europa, la BCE ha mantenuto un ritmo simile di 25 punti base per
portare i tassi al 3,5%. In questo contesto, gli asset rischiosi hanno registrato una buona performance, sostenuti da una minore volatilita dei tassi e
da un'inflazione piu bassa a livello globale, ad eccezione del Regno Unito. Il mese di giugno si & rivelato estremamente impegnativo per le banche
centrali dei mercati sviluppati. A Sintra, i vertici di BCE, Fed e BoE hanno tutte espresso toni aggressivi, a differenza del governatore della BoJ
Kazuo Ueda, il cui tono & stato piu accomodante. Il presidente della Federal Reserve Jerome Powell ha dichiarato che la Fed non esclude l'opzione
di due rialzi consecutivi e che non prevede che i livelli di inflazione negli Stati Uniti torneranno al 2% del 2023 o 2024. Dal canto suo, la presidente
della BCE Christine Lagarde ha aggiunto che la banca centrale ha ancora parecchia strada davanti a sé, ed € molto probabile che effettuera un
rialzo a luglio, mentre il governatore della BoE Andrew Bailey, dopo aver gia effettuato un rialzo dello 0,5% a giugno, ha dichiarato che l'inflazione
britannica si sta ancora comportando in modo ostinato. Nonostante l'incertezza del contesto macro e le turbolenze post-SVB/CSG di marzo, la
percezione del mercato € gradualmente migliorata sulle banche, come dimostra il fatto che maggio & stato il secondo mese piu operativo dell'anno
dopo gennaio e la riapertura del mercato AT1 a giugno. | risultati delle banche sono stati esaminati dal mercato, con una significativa volatilita
attorno alle comunicazioni aggiornate sui loro depositi. Le aziende del settore dei beni di consumo hanno registrato un trimestre forte, in quanto
I'aumento dei prezzi dei prodotti alimentari e delle bevande non ha comportato un costo significativo in termini di volumi. D'altra parte, le grandi
perdite e le indicazioni deludenti di grandi aziende (Maersk, UPS ed Estee Lauder) hanno suggerito che potrebbe essere necessario ridurre
ulteriormente le stime sugli utili per i prossimi trimestri. Sul fronte dell'offerta, le banche hanno gia soddisfatto circa due terzi del loro fabbisogno di
finanziamenti per il 2023. Per quanto riguarda i titoli non finanziari, I'attivita primaria & stata piu forte su base annua nel primo semestre 2023, sia
per il segmento IG che per quello HY, e anche nel secondo, nonostante un avvio non brillante, soprattutto per il segmento senior in euro. Nel
frattempo, il mercato ibrido € tornato a essere attivo a maggio e giugno, grazie ai settori servizi di pubblica utilita e TMT, dopo tre mesi di debolezza.
Nel complesso gli spread si sono leggermente compressi (da 168 a 161 pb), ma la volatilita € stata significativa, poiché il livello minimo (a meta
aprile, quando gli spread erano a 154 pb) si € contrapposto nettamente al picco (a meta maggio, a 172 pb). | rendimenti, tuttavia, registrano un
generale aumento (in linea con i rialzi dei tassi), chiudendo il mese al 4,4%. Hanno vissuto una situazione simile, passando dai minimi del 6,6% (a
fine maggio) al 6,9% alla fine del trimestre.

| mercati investment grade in euro hanno ancora una volta vacillato, riuscendo a malapena a mettere insieme un terzo trimestre positivo (+0,3%)
nonostante I'aumento dei tassi e un quadro macroeconomico generalmente debole. La prima parte del trimestre & stata dominata da un quadro
macro relativamente resistente, in particolare negli Stati Uniti, con uno scenario di soft-landing che ha acquisito importanza. | dati sull'inflazione
sono scesi significativamente, anche se ancora lontani dagli obiettivi di lungo termine della banca centrale e quindi la politica monetaria & rimasta
restrittiva con rialzi dei tassi negli Stati Uniti e nell'Unione Europea a luglio. Nell'ultima parte del trimestre abbiamo assistito a un aumento dei tassi
(il decennale statunitense ha raggiunto il 4,5%) grazie all'aumento dei prezzi delle materie prime e alla solidita dei mercati del lavoro negli Stati
Uniti. Mentre gli spread e i tassi sono rimasti relativamente stabili nei primi due mesi del trimestre, a settembre si sono registrati livelli elevati di
volatilita. Inizialmente gli spread si sono fortemente compressi a 144 pb (da 154 pb), sulla scia dei dati sull'inflazione piu bassi e di un clima
generalmente piu positivo. Tuttavia, I'incombente shut down del governo statunitense e le dichiarazioni da aggressive dei vertici della FED hanno
portato gli spread a risalire a oltre 150 pb. Per quanto riguarda i fondamentali, i rapporti suggeriscono che alcune aziende hanno avuto difficolta a
trasferire i prezzi piu alti ai consumatori (ad esempio, Unilever, LVMH, Reckitt Benckiser, Heineken, ...). C si attende una diminuzione della pressione
sui prezzi nel corso del resto dell'anno, anche se & probabile un aumento della dispersione man mano che i mercati valuteranno quali aziende
hanno davvero potere di determinazione dei prezzi e saranno in grado di difendere i loro margini. Il mercato primario & stato tranquillo a causa del
periodo di blocco imposto dalla stagione degli utili e dalla stagione estiva. Anche se alcune operazioni sono arrivate sul mercato verso la fine di
agosto. | mercati secondari si sono mantenuti ristretti, con una scarsa liquidita per le offerte del mercato monetario e a breve termine per la maggior
parte del tempo. Il mese di settembre & stato eccezionalmente attivo, poiché le banche e le nazioni hanno approfittato di una finestra stabile e di
spread ridotti. Circa 57 miliardi di euro sono stati stampati in credito IG e i premi di nuova emissione sono stati in media di 15 pb su portafogli che
hanno superato di oltre 2 volte la sottoscrizione.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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Nel quarto trimestre del 2023 (in particolare nei mesi di novembre e dicembre) i mercati finanziari sono stati caratterizzati da una forte esuberanza,
che ha anticipato una svolta accomodante delle banche centrali in seguito all'indebolimento dell'inflazione e dei dati delle posizioni finanziarie nette
(NFP). A ottobre le curve dei rendimenti dei Treasury hanno continuato a riprendersi negli Stati Uniti e in Europa, spinte soprattutto dai dati economici
degli Stati Uniti, migliori del previsto, e dalla straordinaria tenuta del mercato del lavoro. L'inarrestabile aumento dei tassi a lungo termine é stato
notato dalla FED, i cui funzionari hanno commentato che I'inasprimento delle condizioni finanziarie e il forte aumento dei rendimenti reali a lungo
termine stavano svolgendo parte del complicato lavoro della Fed. Allo stesso modo, dall'altra parte dell'Atlantico, mentre I'impatto ritardato
dell'inasprimento delle condizioni finanziarie si ripercuote sempre piu sull'economia e sui mercati, anche la BCE ha mantenuto i tassi invariati e ha
dato I'impressione di un tono accomodante, mentre Lagarde ha ripetutamente ed esplicitamente fatto riferimento a un chiaro indebolimento della
crescita economica. A novembre, tuttavia, il quadro & cambiato improvvisamente: i mercati hanno iniziato a scontrare in modo piuttosto aggressivo
i tagli dei tassi nel 2024. Una serie di dati economici ha evidenziato che la trasmissione della politica monetaria restrittiva rimane forte su entrambe
le sponde dell'Atlantico. Negli Stati Uniti, nonostante una crescita piu forte del previsto nel terzo trimestre (5,2%), I'economia ha mostrato segnali
di rallentamento. Le banche hanno continuato a restringere il credito commerciale, con indicazioni di riduzione della spesa discrezionale da parte
delle famiglie e un graduale raffreddamento del mercato del lavoro. Nell'UE, l'inflazione complessiva & rallentata piu di quanto previsto dai
responsabili politici, attestandosi al 2,4%, anche se l'inflazione strutturale rimane ben al di sopra dell'obiettivo della BCE (3,6%). L'economia tedesca
si & contratta nel terzo trimestre, a causa del calo della spesa delle famiglie. Tuttavia, la BCE ha accennato alle aspettative di un rimbalzo
temporaneo dei dati sull'inflazione dovuto agli effetti base, in quanto i prezzi elevati dell'energia dell'autunno del 2022 sono stati scorporati dai dati.
La BCE ha inoltre aggiunto che I'Eurozona probabilmente evitera la recessione grazie al miglioramento del potere d'acquisto dei consumatori, che
favorira la ripresa. | mercati investment grade in euro hanno registrato un trimestre fortemente positivo (+5,5%) grazie alla riduzione degli spread
(da 151 a 136 punti base), soprattutto nei mesi di novembre e dicembre. | rendimenti hanno subito una compressione molto piu forte, passando dai
livelli elevati del 4,5% al 3,6%, che rappresenta comunque un massimo da oltre 10 anni. La stagione degli utili ha visto un'ampia dispersione, e
una quota sostanziale dei titoli (sia IG che HY) non ha centrato le aspettative di fatturato. Sebbene la maggior parte delle societa sia riuscita a
superare il margine operativo, le indicazioni sono diventate in generale sostanzialmente caute e le aziende hanno ammesso di essere sempre piu
preoccupate per la loro capacita di difendere i margini. | mercati hanno assistito ad alcune indicazioni caute e a warning degni di nota da parte di
Walmart, Burberry, Nordstrom e BASF. In particolare, i mercati hanno notato che i titoli ciclici stanno riducendo il CAPEX e recentemente gli emittenti
del settore industriale e manifatturiero stanno riducendo I'OPEX attraverso i licenziamenti.

Obbligazioni corporate High Yield

Sebbene nel complesso il 2023 abbia registrato una forte performance positiva per la classe di attivi high yield, I'anno & stato caratterizzato da una
notevole volatilita, in particolare nel primo semestre, quando le banche centrali hanno aumentato i tassi. Inoltre, alcuni problemi specifici emersi nel
settore bancario, come SVB e Credit Suisse, hanno provocato una notevole volatilita sui mercati, anche se le turbolenze sono state di breve durata.
Nella seconda meta dell'anno, tuttavia, le banche centrali hanno vissuto un rallentamento (in particolare la FED), riconoscendo che i livelli di
inflazione avevano raggiunto il massimo. In questo contesto, i mercati high yield hanno offerto una performance stabile e, dopo la volatilita di ottobre
(trainata in parte dal contesto geopolitico in Medio Oriente), si sono mossi significativamente al rialzo. In effetti, gli ultimi due mesi hanno registrato
una performance positiva molto forte per la classe di attivi, innescata dal tono sorprendentemente accomodante della FED, che ha mantenuto i
tassi costanti, ma non ha contrastato le aspettative del mercato relativa a una fine dei rialzi dei tassi. Nell'Eurozona, i mercati si aspettano tagli dei
tassi da parte della BCE di oltre 160 punti base nel 2024 e il primo taglio gia nell'aprile 2024. | fondamentali degli emittenti high yield sono rimasti
solidi, anche se abbiamo assistito alla comparsa di qualche crepa e a una certa dispersione tra i segmenti. Infatti, abbiamo notato che in un mercato
di rendimenti positivi, il settore immobiliare ha sofferto in modo considerevole. | fattori tecnici sono stati abbastanza positivi, in quanto la debolezza
dell'offerta e l'indebolimento dei mercati primari (una fonte di sostegno) sono stati rafforzati da un numero significativo di “astri nascenti” nel
segmento high yield in euro, mentre il segmento omologo in dollari ha visto fondamentali piu altalenanti. Complessivamente, l'indice ICE BofA-
Merrill Lynch Global High Yield BB/B 3% constrained, esclusi i titoli finanziari, ha registrato una performance di +9,7%, con un forte calo dei
rendimenti al 7% (dall’8,2%) nel corso dell'anno. Gli spread sono stati estremamente volatili, raggiungendo i 472 pb a marzo e scendendo poi verso
livelli estremamente contratti di circa 316 pb a fine anno.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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La volatilita & rimasta un caposaldo in questo primo trimestre del 2023, poiché gennaio ha beneficiato dell'esuberanza del quarto trimestre del 2022
e febbraio e marzo hanno visto il ritorno dei periodi attendisti. Verso la fine di marzo 2023, i mercati dei titoli ad alto rendimento hanno registrato
ancora una volta un rally sulla scia di una narrativa meno aggressiva da parte delle banche centrali. Nel complesso gli spread si sono leggermente
compressi (da 442 pb a 412 pb), ma la volatilita & stata significativa, poiché il livello minimo (il 7 marzo, quando gli spread erano a 347 pb) si &
contrapposto nettamente al picco (il 20 marzo, a 485 pb). | rendimenti hanno vissuto una situazione simile, salendo dai minimi del 6,1% al 7,1%,
prima di assestarsi al 6,7% alla fine del trimestre. Il rally di gennaio € stato trainato da una combinazione di inflazione piu bassa negli Stati Uniti,
dall'inattesa riapertura della Cina e dal calo dei prezzi dell'energia in Europa. A marzo, gli spread creditizi si sono ampliati notevolmente a causa
della crisi finanziaria provocata dal fallimento di SVB e Credit Suisse, mentre i tassi si sono impennati in seguito all'afflusso di investitori verso le
attivita a basso rischio. Sia la BCE che la FED hanno dichiarato di essere pronte a fornire liquidita attraverso finestre di sconto per garantire la
stabilita finanziaria, nonostante entrambe abbiano mantenuto l'intenzione di combattere l'inflazione." . Sul fronte dei fondamentali, i numeri del
quarto trimestre del 2022 sono stati migliori di quanto si temesse. Tuttavia, vediamo apparire delle crepe nella parte inferiore dello spettro dei rating
e le prospettive paiono molto incerte. Per quanto riguarda le valutazioni, i rendimenti sono rimasti relativamente interessanti, sebbene gli spread
non stiano ancora scontando adeguatamente i rischi presenti. In termini tecnici, le quotazioni rimangono forti in Europa, dove i deflussi sono limitati
e |'offerta molto negativa, mentre si sono trasformate negli Stati Uniti, dove i deflussi sono stati consistenti e I'offerta si sta lentamente riprendendo.
Dopo due anni, Netflix & stata finalmente portata da Moody's al livello di investment grade con un outlook positivo. Sul fronte negativo, il settore
immobiliare & rimasto sotto pressione in quanto gli investitori stanno mettendo in discussione le valutazioni e i profili di liquidita.

Dopo un inizio d'anno volatile, i mercati High Yield in euro hanno registrato un secondo trimestre positivo (+1,6%) nonostante I'aumento dei tassi e
un quadro macroeconomico generalmente debole nel settore privato. Mentre gli spread e i tassi sono rimasti relativamente stabili nei primi due
mesi del trimestre, a giugno abbiamo assistito a una forte compressione degli spread dopo la conclusione dell'accordo sul tetto del debito negli
Stati Uniti. In effetti, il mese ha visto un po' di tregua, in quanto la Fed ha iniziato con un "balzo" aggressivo, segnalando che potrebbe essere
necessario un nuovo rialzo nella prossima riunione, e indicando al contempo la necessita di attendere che i rialzi precedenti abbiano effetto. In
Europa, la BCE ha mantenuto un ritmo simile di 25 punti base per portare i tassi al 3,5%. In questo contesto, gli asset rischiosi hanno registrato
una buona performance, sostenuti da una minore volatilita dei tassi e da un'inflazione piu bassa a livello globale, ad eccezione del Regno Unito.
Nel complesso gli spread si sono leggermente compressi (da 411 a 392 pb), ma la volatilita € stata significativa, poiché il livello minimo (a meta
giugno, quando gli spread erano a 367 pb) si &€ contrapposto nettamente al picco (a inizio aprile, a 429 pb). | rendimenti hanno vissuto una situazione
simile, passando dai minimi del 6,6% (a fine maggio) al 6,9% alla fine del trimestre.

Nella maggior parte dei dati del 1° trimestre i fondamentali hanno mostrato una buona tenuta, in linea con le aspettative, anche se il livello di
dispersione ha continuato ad aumentare. Ad esempio, I'operatore di telecomunicazioni francese SFR ha registrato una performance debole, con
una leva finanziaria pari a 6,2x, e ha fornito indicazioni molto deboli per i prossimi trimestri. Di conseguenza, le obbligazioni sono state scambiate
in territorio di difficolta, poiché la probabilita di una ristrutturazione del debito &€ aumentata in modo significativo. Negli Stati Uniti i tassi di insolvenza
hanno iniziato ad aumentare: a maggio 10 emittenti sono andati in default su 7,2 miliardi di dollari di obbligazioni, il che ha implicato un tasso di
insolvenza annualizzato del 7,3%, rispetto a un tasso di insolvenza effettivo su 12 mesi del 2,3%. | mercati high yield hanno iniziato ad evidenziare
un numero crescente di crepe, con molteplici avvisi di profitto nel settore chimico, in quanto la maggior parte delle aziende ha dovuto far fronte a
ur’infinita riduzione delle scorte da parte dei clienti. L'aspetto positivo & che il settore dell'intrattenimento ha continuato a registrare ottimi risultati,
con la maggior parte degli operatori di crociere che ha riportato dati e prospettive solidi. | fattori tecnici sono rimasti robusti, con piccoli afflussi e
un'offerta molto limitata, mentre il volume dei mercati high yield in euro si & contratto a causa di molteplici “astri nascenti”.

| mercati high yield in euro hanno registrato ancora una volta un terzo trimestre positivo (+1,4%) nonostante I'aumento dei tassi e un quadro
macroeconomico generalmente debole. La prima parte del trimestre & stata dominata da un quadro macro relativamente resistente, in particolare
negli Stati Uniti, con uno scenario di soft-landing che ha acquisito importanza. | dati sull'inflazione sono scesi significativamente, anche se ancora
lontani dagli obiettivi di lungo termine della banca centrale e quindi la politica monetaria & rimasta restrittiva con rialzi dei tassi negli Stati Uniti e
nell'Unione Europea a luglio. Nell'ultima parte del trimestre abbiamo assistito a un rally dei tassi (il decennale statunitense ha raggiunto il 4,5%)
grazie all'aumento dei prezzi delle materie prime e alla solidita dei mercati del lavoro negli Stati Uniti. Mentre gli spread e i tassi sono rimasti
relativamente stabili nei primi due mesi del trimestre, a settembre si sono registrati livelli elevati di volatilita. Gli spread si sono inizialmente
compressi, grazie ai dati sull'inflazione piu bassi e a un clima generalmente piu positivo. Tuttavia, I'incombente shut down del governo statunitense
e le dichiarazioni da aggressive dei vertici della FED hanno portato gli spread a risalire. E importante notare che nel corso del trimestre gli spread
HY in euro si sono costantemente attestati su livelli piu elevati (superiori a 50 pb) rispetto alle controparti statunitensi. Sul fronte microeconomico,
e in assenza del sostegno delle banche centrali, abbiamo assistito a una forte divergenza tra i settori sostenuti dalla riapertura e dalla domanda
accumulata, come l'automotive e i viaggi, e altri settori piu sensibili ai tassi, come I'immobiliare, I'edilizia e la le sostanze chimiche. Negli Stati Uniti,
i tassi di insolvenza hanno continuato a salire, con una previsione che vede un tasso superiore al 4% (media storica a lungo termine).

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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Nel quarto trimestre del 2023 (in particolare nei mesi di novembre e dicembre) i mercati finanziari sono stati caratterizzati da una forte esuberanza,
che ha anticipato una svolta accomodante delle banche centrali in seguito all'indebolimento dell'inflazione e dei dati delle posizioni finanziarie nette
(NFP). | mercati high yield in euro hanno registrato un trimestre fortemente positivo (+5,74%) con un rally di alcuni dei titoli piu deboli dell'universo.
A ottobre le curve dei rendimenti dei Treasury hanno continuato a riprendersi negli Stati Uniti e in Europa, spinte soprattutto dai dati economici degli
Stati Uniti, migliori del previsto, e dalla straordinaria tenuta del mercato del lavoro. L'inarrestabile aumento dei tassi a lungo termine ¢ stato notato
dalla FED, i cui funzionari hanno commentato che l'inasprimento delle condizioni finanziarie e il forte aumento dei rendimenti reali a lungo termine
stavano svolgendo parte del complicato lavoro della Fed. Allo stesso modo, dall'altra parte dell'Atlantico, mentre I'impatto ritardato dell'inasprimento
delle condizioni finanziarie si ripercuote sempre piu sull'economia e sui mercati, anche la BCE ha mantenuto i tassi invariati e ha dato I'impressione
di un tono accomodante, mentre Lagarde ha ripetutamente ed esplicitamente fatto riferimento a un chiaro indebolimento della crescita economica.
A novembre, tuttavia, il quadro & cambiato improvvisamente: i mercati hanno iniziato a scontrare in modo piuttosto aggressivo i tagli dei tassi nel
2024. Una serie di dati economici ha evidenziato che la trasmissione della politica monetaria restrittiva rimane forte su entrambe le sponde
dell'Atlantico. Negli Stati Uniti, nonostante una crescita piu forte del previsto nel terzo trimestre (5,2%), I'economia ha mostrato segnali di
rallentamento. Le banche hanno continuato a restringere il credito commerciale, con indicazioni di riduzione della spesa discrezionale da parte
delle famiglie e un graduale raffreddamento del mercato del lavoro. Nell'UE, l'inflazione complessiva & rallentata piu di quanto previsto dai
responsabili politici, attestandosi al 2,4%, anche se l'inflazione strutturale rimane ben al di sopra dell'obiettivo della BCE (3,6%). L'economia tedesca
si & contratta nel terzo trimestre, a causa del calo della spesa delle famiglie. Tuttavia, la BCE ha accennato alle aspettative di un rimbalzo
temporaneo dei dati sull'inflazione dovuto agli effetti base, in quanto i prezzi elevati dell'energia dell'autunno del 2022 sono stati scorporati dai dati.
La BCE ha inoltre aggiunto che I'Eurozona probabilmente evitera la recessione grazie al miglioramento del potere d'acquisto dei consumatori, che
favorira la ripresa.

In termini di fondamentali, la dispersione & rimasta elevata tra ciclici e non ciclici e tra societa con o senza potere di determinazione dei prezzi, dato
che i costi dell'inflazione continuano a intaccare i margini. Sul fronte microeconomico, la stagione degli utili ha visto una grande disparita e una
parte consistente delle societa ha disatteso le aspettative di fatturato. Sebbene la maggior parte delle societa sia riuscita a superare il margine
operativo, le indicazioni sono diventate in generale sostanzialmente caute e le aziende hanno ammesso di essere sempre piu preoccupate per la
loro capacita di difendere i margini. Dal punto di vista tecnico, il trimestre ha visto ancora una volta un'offerta relativamente debole, mentre alcuni
emittenti sono stati promossi a investment grade (Ellis, Lufthansa, Ford). Di fatto, Ford & stata la piu grande affermazione di sempre e ha fornito un
forte sostegno ai mercati High Yield fino alla fine dell'anno.

Obbligazioni convertibili

A gennaio abbiamo assistito a un forte rally dei mercati azionari, in particolare di quelli ciclici, grazie all'attenuazione dei timori di recessione dovuta
al calo dei prezzi del gas e alla fine delle restrizioni sanitarie in Cina. A marzo, i timori per il settore finanziario (SVB, Credit Suisse) hanno innescato
una correzione dei mercati azionari, ma di breve durata, grazie agli interventi delle autorita di regolamentazione messi in atto per limitare il contagio.
La robusta crescita economica ha sostenuto i mercati fino ad agosto. Ma la forza dei dati macroeconomici, spostando le aspettative sulla fine del
ciclo di rialzo dei tassi, ha pesato sui principali indici fino alla fine di ottobre. All'inizio di novembre, il discorso di benvenuto della banca centrale
statunitense ha rassicurato gli investitori sulla fine del ciclo di rialzi dei tassi, innescando un forte rimbalzo dei mercati azionari, un allentamento dei
tassi di interesse e un restringimento degli spread creditizi.

In termini di settori, i titoli tecnologici hanno registrato un forte aumento quest'anno, trainati dall'emergere dell'intelligenza artificiale generativa.

La nostra classe d'investimento ha beneficiato principalmente del rimbalzo dei mercati azionari e, in misura minore, del calo dei tassi d'interesse e
del restringimento degli spread di credito. Per contro, il forte calo della volatilita implicita ha penalizzato le obbligazioni convertibili globali.

Con l'avvicinarsi del 2023, i livelli dei mercati azionari e il sentiment degli investitori prevedono ancora una volta uno scenario ideale, che combina
tassi di interesse di riferimento piu bassi negli Stati Uniti e in Europa, inflazione in decelerazione e crescita economica resiliente. Questo scenario
€ possibile, ma il suo mancato raggiungimento potrebbe essere punito severamente. Per questo motivo riteniamo che le obbligazioni convertibili,
con il loro profilo intrinsecamente convesso, siano un modo particolarmente adatto per avvicinarsi ai mercati azionari, soprattutto perché la nostra
classe di attivi beneficia di due vantaggi principali: un mercato primario sostenuto e diversificato e una valutazione particolarmente interessante,
con un livello storicamente basso di volatilita implicita in Europa.

Mercati emergenti

I mercati obbligazionari globali hanno vissuto un anno sulle montagne russe, ma hanno chiuso in territorio saldamente positivo. Anche il debito dei
mercati emergenti ha registrato una notevole volatilita, chiudendo I'anno con un forte +11,09% per il 2023, per I'indice JPM EMBI Global Diversified.
| principali fattori che hanno determinato la performance del mercato nel corso dell'anno sono stati la Fed e i relativi effetti sui tassi statunitensi,
nonché la ripresa di diversi emittenti in difficolta. Di conseguenza, con i tassi che alla fine hanno chiuso I'anno quasi invariati, la compressione del
carry e degli spread ha fatto la parte del leone per la classe di attivi.

Nel 1° trimestre, le strategie in valuta pesante del debito dei paesi mercati emergenti (EMD HC) sono avanzate del +1,9% soprattutto grazie ai flussi
"rifugio" verso i Treasury statunitensi, mentre gli spread dei mercati emergenti sono aumentati, determinando rendimenti positivi per i Treasury e
negativi per gli spread. Gli spread dei mercati emergenti hanno chiuso il trimestre con un aumento di 32 pb, mentre i tassi dei Treasury USA a 10
anni sono scesi.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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| temi di investimento si sono spostati di mese in mese nel corso del trimestre. Gennaio & stato trainato dalla riapertura del commercio cinese che
ha sostenuto i mercati delle materie prime e degli asset rischiosi in generale e ha spinto gli afflussi delle classi di attivi. A febbraio, i forti dati
statunitensi e la persistente inflazione hanno rilanciato i timori di un prolungato inasprimento monetario della Fed. Il mese di marzo & stato
caratterizzato dalle difficolta finanziarie delle banche regionali statunitensi e di Credit Suisse, che hanno innescato un'ulteriore riduzione delle
posizioni costruttive HY dei mercati emergenti e deflussi dalle classi di attivi. Tuttavia, le autorita hanno agito in modo rapido e deciso a meta marzo,
arrestando cosi la ricaduta sui mercati a rischio.

In Ecuador, un referendum costituzionale proposto dal presidente Lasso, orientato alle riforme, & fallito e ha portato a mozioni di impeachment e a
un'altra crisi politica nel Paese. Le elezioni presidenziali in Nigeria hanno visto la vittoria del candidato dell'establishment (Tinubu).

Il secondo trimestre ha registrato una performance simile a quella del primo (+2,2%), anche se con un'inversione di tendenza tra tassi e spread. Gli
spread dei mercati emergenti sono diminuiti di 52 pb, mentre i Treasury USA a 10 anni sono aumentati di 37 pb. | temi di investimento sono rimasti
volatili di mese in mese nel corso del trimestre. Aprile € stato caratterizzato dalla stabilizzazione del sentiment di mercato dopo la crisi bancaria
regionale di marzo. A maggio, i rendimenti dei Treasury statunitensi sono risaliti perché i dati del mercato del lavoro sono rimasti sorprendentemente
solidi nonostante I'aumento cumulativo di 500 pb del tasso sui Fed Fund. A giugno, i tassi core hanno prolungato il loro rialzo, ma i movimenti sono
stati piu che compensati dalla performance dei crediti in sofferenza dei mercati emergenti, grazie all'ottimismo sulla conclusione delle ristrutturazioni
del debito dei mercati emergenti e all'aumento del sostegno del FMI.

La performance divergente dell'universo dei paesi EM é persistita, con I'universo high yield (4,1%) che ha sovraperformato quello investment grade
(0,5%). | crediti con rating CCC hanno registrato un rendimento del 16,9% a giugno e del 21,2% nel trimestre, con Pakistan, Ucraina e Argentina
che hanno messo a segno i rendimenti piu alti e Kuwait, Polonia e India quelli piu bassi.

Le valutazioni dell'Ecuador sono salite ad aprile in seguito all'annuncio di un “debt-for-nature swap” volto a migliorare gli sforzi di conservazione
ambientale del paese nelle isole Galapagos. Il Gabon é stato il secondo paese dei mercati emergenti, dopo I'Ecuador nel 2023, ad annunciare
l'intenzione di completare un “debt-for-nature swap” da 500 milioni di dollari, sostituendo gli eurobond con finanziamenti agevolati da parte
dell'organizzazione no-profit statunitense The Nature Conservancy (TNC) in cambio di un impegno per la conservazione dell’ambiente marino.

In Turchia, I'opposizione ha perso contro il presidente Erdogan e il suo partito AK, innescando una correzione degli asset turchi e della lira turca,
poiché alcuni operatori di mercato si aspettavano un cambio di leadership. Gli spread di credito turchi si sono stabilizzati dopo la nomina di un
Ministro delle Finanze e di un Governatore della Banca Centrale pragmatici, che dovrebbero invertire I'insostenibile orientamento di politica
monetaria e fiscale.

Dopo che a maggio I'FMI ha approvato un EFF (Extended Fund Facility) da 3 miliardi di dollari a 3 anni per il Ghana, eliminando le incertezze su
una ristrutturazione del debito anticipata, a giugno lo Zambia ha raggiunto un accordo con i creditori del settore pubblico. Anche altri Paesi in
difficolta, con ristrutturazioni del debito in corso, come lo Sri Lanka, o in attesa di approvazione da parte del FMI, come il Pakistan e la Tunisia,
hanno registrato un'impennata.

| titoli argentini sono rimbalzati a giugno grazie alla scelta a sorpresa di Sergio Massa, politico di lunga esperienza e ministro dell'Economia dal
luglio 2022, di correre come candidato alle presidenziali del partito peronista in carica. Sebbene Massa non sia riuscito a stabilizzare I'inflazione o
il tasso di cambio dalla sua nomina a ministro, & stato percepito come un politico meno ideologico rispetto ai Kirchner.

Il terzo trimestre si € rivelato I'unico in cui la classe di attivi ha registrato una performance negativa, pari a -2,2%. Come nel secondo trimestre, la
performance degli spread & stata positiva, ma non in grado di compensare il massiccio calo dei rendimenti dei Treasury statunitensi. La Fed ha
aumentato il tasso sui Fed Fund di 25 pb a luglio e si & mantenuta stabile a settembre, ma ha segnalato un altro rialzo fino alla fine dell'anno e un
minor numero di tagli I'anno prossimo o un orientamento piu aggressivo e un'estrema dipendenza dai dati. L'atteggiamento costantemente
aggressivo della Fed, la posizione di leva corta sul mercato dei Treasury statunitensi e le preoccupazioni per I'impatto degli elevati deficit fiscali e
della stretta quantitativa sulle condizioni di domanda e offerta dei Treasury statunitensi a piu lunga scadenza hanno creato le condizioni per una
profonda correzione dei tassi di fine ciclo a settembre.

Nonostante la generale maggiore debolezza dei titoli sovrani in valuta forte a causa dell'aumento dei rendimenti, ci sono stati dei casi anomali. Il
Gabon é risultato il piu debole a causa del colpo di stato militare subito dopo le elezioni, considerate fraudolente. Il colpo di Stato in Gabon ha
trascinato al ribasso anche altri titoli africani, mentre in America Latina I'Ecuador ha registrato un rialzo dopo che al primo turno delle elezioni ne &
seguito un secondo con un concorrente di destra contro Luisa Gonzélez, riducendo il rischio di un ritorno di un governo effettivamente guidato da
Rafael Correa. Tra gli altri paesi, El Salvador ha continuato a crescere grazie a una forte disciplina fiscale e a una netta riduzione della criminalita,
il Venezuela & progredito grazie alle voci di un potenziale alleggerimento delle sanzioni in cambio della possibilita per I'opposizione di candidarsi
alle prossime elezioni e il Libano, dove il vicegovernatore della banca centrale ha assunto il ruolo di capo della banca centrale. L'Argentina ha
registrato un calo dei prezzi in agosto, dopo che il nuovo candidato libertario Javier Milei si & aggiudicato le primarie.

Paesi con ristrutturazioni imminenti come il Ghana e lo Zambia sono riusciti a mantenere i loro recenti guadagni, mentre gli scenari di ripresa della
linea di base sono stati orientati al rialzo.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.

14



Candriam Sustainable

Relazione del Consiglio di Amministrazione
Obbligazioni corporate High Yield (continua)
Mercati emergenti (continua)

Nel quarto trimestre, 'lEMD ha registrato un trimestre eccezionale (+9,2%). Questo grazie all'effetto combinato di tassi positivi e rendimenti degli
spread. La Fed ha mantenuto invariato il tasso sui Fed Fund a settembre, novembre e dicembre, riconoscendo rischi equilibrati per la crescita e
l'inflazione, considerando l'inasprimento delle condizioni finanziarie del terzo trimestre. | commenti del presidente Powell a novembre e dicembre
hanno indicato una posizione progressivamente piu accomodante e il FOMC ¢ rimasto in attesa, a meno che i mercati del lavoro statunitensi non
mostrassero resistenza e le pressioni inflazionistiche persistessero. Oltre a questa buona performance, il trimestre ¢ stato ricco di novita per 'EMD.

In Argentina, il 22 ottobre, il primo turno delle elezioni presidenziali non ha decretato un vincitore. Il 19 novembre si & svolto un secondo turno
contestato, vinto a sorpresa da Javier Milei, populista libertario indipendente con un sostegno limitato nel Congresso. Il presidente eletto Milei si &
insediato il 10 dicembre e ha promesso un aggiustamento macroeconomico a monte e un chiaro allontanamento dagli ultimi quattro anni di politiche
peroniste. Dalla fine di ottobre, le obbligazioni argentine hanno registrato un'impennata di quasi il 38%. Prevediamo che i rischi di implementazione
saranno elevati, poiché il paese non € mai riuscito a garantire I'austerita fiscale necessaria per riorientarsi dal ciclo di crescita “boom and bust”,
dalla cattiva gestione fiscale, dall'inflazione alle stelle e dalla storia di default.

Invertendo diversi anni di politica estera aggressiva nei confronti del Venezuela, I'amministrazione statunitense ha raggiunto un accordo con il
paese che scambia I'alleggerimento delle sanzioni statunitensi sulla produzione e I'esportazione di petrolio venezuelano per 6 mesi e la rimozione
di tutte le restrizioni sulla negoziazione secondaria delle obbligazioni del governo e della societa statale PDVSA con I'assicurazione da parte del
regime di Maduro che le elezioni generali del 2024 consentiranno la rappresentanza dei partiti di opposizione. Le obbligazioni venezuelane e di
PDVSA sono raddoppiate di valore, da livelli depressi, il giorno stesso dell'annuncio. Poche settimane dopo, JP Morgan ha inserito il debito
venezuelano e di PDVSA nell'indice di sorveglianza per una possibile reinclusione nel benchmark del debito sovrano. A novembre, I'attuale
amministrazione venezuelana ha esteso ulteriori concessioni ai leader dell'opposizione, segnalando I'impegno a rispettare I'accordo.

A ottobre, dopo aver raggiunto un accordo di ristrutturazione del debito da 6,3 miliardi di dollari con i creditori ufficiali a giugno, lo Zambia ha anche
siglato un accordo di principio per la ristrutturazione da 3 miliardi di dollari di obbligazioni internazionali con un importante gruppo di creditori privati.
Ci aspettiamo che lo Zambia abbia gia svolto la maggior parte del lavoro con entrambi i creditori e che un accordo emerga nella prima meta del
2024.

Lo Sri Lanka é riuscito a raggiungere un accordo di ristrutturazione con la Cina, il suo principale creditore bilaterale, e con altri creditori ufficiali
rappresentati dal comitato ufficiale dei creditori guidato da Giappone, India e Club di Parigi. Si tratta di passi significativi verso la risoluzione del
default dello Sri Lanka. Nel frattempo, anche i creditori privati hanno fatto progressi nella ristrutturazione degli Eurobond, presentando una prima
proposta al governo dello Sri Lanka a ottobre; sebbene questa proposta non sia stata accettata dal governo, si tratta comunque di un primo passo
importante per risolvere il default.

Candriam Sustainable Balanced Asset Allocation - Candriam Sustainable Defensive Asset Allocation

Nel 2023 abbiamo iniziato I'anno con una posizione contrarian sull'assunzione di rischi, capitalizzando il rally del mercato azionario da ottobre 2022
a febbraio 2023. La nostra allocazione sovrappesata alle azioni, in particolare in Europa e nei mercati emergenti, ha beneficiato di sorprese
economiche positive e del calo dei prezzi dell'energia in Europa. A febbraio abbiamo messo al sicuro i profitti, spostando la strategia su azioni
neutrali rispetto alle obbligazioni, pur mantenendo le sfumature regionali.

Sul fronte obbligazionario, la nostra strategia si € concentrata sull'aggiunta di rendimento attraverso una forte convinzione sul credito di qualita,
soprattutto europeo, e una diversificazione attuata attraverso il debito emergente e le obbligazioni ad alto rendimento. L'aumento graduale della
sensibilita ai tassi del portafoglio ha contribuito a un incremento significativo del rendimento a scadenza del portafoglio obbligazionario. Verso la
fine del periodo sono iniziate le prese di profitto sulla duration, in particolare negli Stati Uniti.

L'inasprimento monetario ha provocato tensioni sui mercati finanziari, soprattutto nel settore bancario, a marzo e aprile. Il portafoglio & rimasto
neutro rispetto alle azioni, privilegiando settori difensivi come la sanita e i consumi non ciclici.

A fine maggio abbiamo ridotto la nostra allocazione azionaria nell'Eurozona a causa della sovraperformance della regione, anticipando la
vulnerabilita economica e le tensioni geopolitiche. | mercati azionari sono rimasti solidi fino a luglio, ma hanno assunto un atteggiamento cauto
dopo il discorso di Jerome Powell a Jackson Hole in agosto, che ha segnalato il desiderio di continuo restringimento della Federal Reserve. Le
azioni globali hanno toccato il minimo alla fine di ottobre.

Il sollievo & arrivato quando diversi rischi estremi sono diminuiti rapidamente. Nonostante i conflitti tra Hamas e Israele, i prezzi del petrolio sono
scesi, mentre i rendimenti obbligazionari e il dollaro USA sono rimasti stabili. Le reazioni positive alle comunicazioni meno restrittive delle banche
centrali americane ed europee hanno segnato la fine del 2023 con performance positive nella maggior parte delle classi di attivi.

Poiché le azioni sono diventate relativamente meno interessanti, ci siamo concentrati su temi specifici e abbiamo mantenuto una sensibilita ai tassi
piu elevata rispetto all'indice di riferimento. L'attenzione & rimasta sul credito generatore di rendimento, come il debito investment-grade e quello
dei mercati emergenti. Persiste la preferenza per i titoli sanitari e i consumi non ciclici, considerando il rallentamento dell'economia globale e la
prossima fine della stretta monetaria. L'esposizione azionaria dell'Eurozona & rimasta sottopesata, mentre le allocazioni al Giappone, ai mercati
emergenti e agli Stati Uniti sono rimaste invariate. Guardando con attenzione segmenti trascurati come I'energia pulita, abbiamo iniziato a includerli
nella strategia. Il portafoglio ha avuto un'allocazione in yen giapponesi per la maggior parte del periodo, sebbene la valuta abbia iniziato ad
apprezzarsi verso la fine del periodo.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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L'anno 2024 dovrebbe essere caratterizzato da una migliore visibilita grazie all'attenuazione dello shock inflazionistico e dei tassi d'interesse, ai dati
economici, alle politiche monetarie dei paesi sviluppati, in particolare del Giappone, e alle politiche fiscali americane ed europee.

L'incertezza riguarda ora piu che altro la data e le condizioni del primo taglio dei tassi.

L'asset allocation continuera a puntare sul rendimento, attraverso attivi con duration lunga, credito di qualita, debito emergente e rimarra selettiva
sulle azioni.

Candriam Sustainable Equity
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Mercati globali

| mercati azionari globali hanno iniziato I'anno su una nota positiva. Dopo un 2022 incredibilmente difficile, a gennaio gli investitori hanno iniziato a
scontare un contesto di inflazione piu favorevole, sostenendo i settori sensibili ai tassi d'interesse, come i beni di consumo discrezionali e I'IT. Il trend
rialzista del mercato & stato temporaneamente interrotto dal crollo della Silicon Valley Bank e dalle difficolta del Crédit Suisse, ma gli investitori hanno
sostanzialmente accolto i dati di crescita economica migliori del previsto, I'allentamento delle pressioni inflazionistiche e la prima prospettiva di una
stretta monetaria meno accentuata. Il segmento IT € rimbalzato nel trimestre, insieme ai servizi di comunicazione e ai beni di consumo discrezionali,
mentre i settori difensivi dei beni di consumo e della sanita hanno sottoperformato.

La forte tendenza al rialzo del primo trimestre € proseguita nel secondo. | settori growth hanno nettamente superato quelli value grazie a dati di
crescita economica piu deboli ma ragionevoli, a una maggiore visibilita sull'inasprimento monetario delle banche centrali e al raggiungimento del
livello massimo dei tassi a lungo termine. Il settore IT € quello che ha registrato la performance migliore nel corso del trimestre, grazie soprattutto al
sentiment positivo sullo sviluppo di soluzioni di intelligenza artificiale. Anche il settore dei consumi discrezionali ha continuato a sovraperformare in
modo significativo il mercato in generale. Nel frattempo i titoli finanziari hanno iniziato a riprendersi dalla crisi bancaria regionale negli Stati Uniti e
dall'incertezza di Crédit Suisse, pur continuando a sottoperformare il mercato azionario in generale. La performance piu notevole del trimestre € stata
tuttavia quella dei cosiddetti Magnifici 7, che hanno registrato un ulteriore balzo del 30%, portando il loro rendimento semestrale vicino all'85%.

Dopo due trimestri consecutivi di forti guadagni, i mercati azionari globali hanno dovuto cedere un po' di terreno nel terzo trimestre. Questa volta i
titoli growth hanno sottoperformato, mentre quelli value hanno dato prova di una certa resilienza. Il motivo principale della correzione del mercato
azionario € stato il forte sell-off del mercato obbligazionario dovuto all'aumento dei tassi di interesse. Inoltre, gli investitori sono rimasti intimoriti dal
notevole balzo dei prezzi dell'energia in seguito alla decisione di prolungare il taglio della produzione di petrolio da parte della Russia e dell'Arabia
Saudita. Senza sorprese, I'energia ha registrato una forte performance nel trimestre, guadagnando addirittura piu del 10%. | settori sensibili ai tassi
d'interesse, come I'lIT e i servizi di pubblica utilita, sono stati i principali detrattori, mentre il settore difensivo della sanita ha sovraperformato. Le
societa di minori dimensioni hanno continuato a sottoperformare le large cap.

L'ultimo trimestre dell'anno & iniziato su una nota negativa. Dopo aver toccato i massimi dell'anno nel terzo trimestre, gli investitori si sono preoccupati
per I'aumento dei prezzi del petrolio, la debolezza dell'economia cinese e soprattutto per un mercato del lavoro statunitense sorprendentemente forte.
Gli investitori temevano che la solidita del mercato del lavoro avesse messo fine al raffreddamento delle pressioni inflazionistiche, mentre la Federal
Reserve ha dichiarato di voler alzare i tassi di interesse fino a quando sara necessario per far scendere l'inflazione verso il livello prefissato. Il dollaro
USA forte e l'impennata dei tassi di interesse a lungo termine hanno decisamente penalizzato i mercati azionari nel mese di ottobre. Ma
fortunatamente c'era una luce alla fine del tunnel. Una serie di dati migliori sull'inflazione negli Stati Uniti (e in Europa) € bastata ad eliminare i timori
e far si che gli investitori si aspettassero tagli preventivi da parte delle banche centrali. Questa opinione & stata poi confermata nella riunione del
FOMC (Federal Open Market Committee) di dicembre, dove le ultime proiezioni hanno suggerito almeno tre tagli dei tassi nel 2024. Gli investitori
hanno finalmente ricevuto il loro regalo di fine anno, con i mercati azionari che hanno registrato un guadagno di oltre il 10% nell'ultimo trimestre.

Riassumendo, il 2023, & stato un anno impressionante per i mercati azionari. L'indice MSCI World All Countries Net Return USD ha chiuso I'anno
con un guadagno del 22%. | mercati sviluppati hanno sovraperformato i mercati emergenti di oltre il 10%, mentre questi ultimi sono stati penalizzati
soprattutto dal significativo calo del mercato azionario cinese. L'IT & stato il settore che ha registrato la sovraperformance piu accentuata nel corso
dell'anno, trainato dalla rivoluzione dell'intelligenza artificiale e dai Magnifici 7, seguito dai servizi di comunicazione e dai beni di consumo
discrezionali. | settori difensivi dei servizi di pubblica utilita, dei beni di consumo e dell'assistenza sanitaria hanno registrato una sottoperformance.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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Europa

Le azioni europee hanno chiuso il primo trimestre del 2023 in netto rialzo, nonostante le continue pressioni inflazionistiche, il rapido aumento dei
tassi di interesse a lungo termine e le turbolenze nel settore bancario. Gli investitori hanno accolto con favore i dati economici migliori del previsto,
grazie alla debolezza dei prezzi dell'energia e alla forte ripresa dell'attivita dei servizi. Nel frattempo, la BCE ha aggiornato le sue previsioni
macroeconomiche con una crescita piu elevata e un'inflazione piu bassa. In questo contesto, i titoli europei hanno registrato un guadagno superiore
al 10% nel trimestre. Nel periodo in esame, i settori dell'IT, dei beni di consumo discrezionali e dei servizi di comunicazione hanno sovraperformato
il mercato europeo in generale. L'energia e I'immobiliare sono stati gli unici settori a registrare una performance trimestrale negativa.

Il mercato azionario europeo ha proseguito la sua corsa al rialzo nel secondo trimestre. L'attenzione degli investitori € rimasta concentrata
sull'inflazione e sui dati economici. Quest'ultimo & apparso a prima vista resiliente, ma le prospettive per il settore manifatturiero sono diventate
piuttosto incerte. L'inflazione di fondo & rimasta al di sopra del 5%, sollecitando la banca centrale a un nuovo rialzo dei tassi. Il mercato europeo ha
guadagnato circa il 2,3%, trainato dalla continua forza dell'IT e dal rimbalzo del settore finanziario. | servizi di comunicazione e il settore immobiliare
sono stati particolarmente deboli nel trimestre.

Il terzo trimestre ha per lo piu svolto la funzione di reality check per gli investitori, con le azioni europee che hanno perso circa il 2%. Dopo il forte
rally della prima meta dell'anno, il deterioramento dei dati di crescita della regione e le continue pressioni inflazionistiche hanno spaventato gli
investitori. L’indice PMI & sceso sotto quota 50 e I'indice dei prezzi al consumo (IPC) & rimasto ben al di sopra dell'obiettivo della BCE, grazie
all'aumento dei prezzi del petrolio e del gas. In questo contesto non sorprende che I'energia sia stato il settore piu performante, con un guadagno di
quasi il 14% nel trimestre. Anche il settore immobiliare ha registrato una buona performance, mentre i beni di consumo discrezionali e I'lIT sono stati
soggetti a prese di profitto dopo I'impressionante guadagno dei primi sei mesi dell'anno. Anche il settore difensivo della sanita ha sovraperformato
nel periodo.

Dopo il reality check del terzo trimestre e un mese di ottobre debole a causa dell'impennata dei rendimenti e dell'aumento dell'incertezza geopolitica,
gli investitori hanno ricevuto un regalo di fine anno. Le azioni europee hanno guadagnato oltre il 6,5% negli ultimi tre mesi dell'anno, recuperando
tutte le perdite subite durante la correzione estiva. | mercati hanno accolto con favore il rallentamento dei dati sull'inflazione, unito a un'economia
globale in rallentamento, ma resiliente, fattori che hanno aumentato la probabilita di un tono piu accomodante da parte delle banche centrali nei paesi
in via di sviluppo. In questo contesto, il rendimento del decennale tedesco & sceso di quasi 90 punti base, sostenendo settori sensibili ai tassi
d'interesse come l'immobiliare, I'lT, i servizi di pubblica utilita e i beni di consumo discrezionali. L'energia ha subito un notevole ritardo, con un calo
di circa il 4%, mentre la performance del settore sanitario € rimasta invariata nell'ultimo trimestre.

USA

Le azioni statunitensi hanno iniziato I'anno con una nota positiva: gli indicatori di attivita (PMI) hanno sorpreso positivamente, i dati sul mercato del
lavoro sono rimasti solidi e il rapporto sull'indice dei prezzi al consumo ha mostrato un allentamento delle pressioni inflazionistiche. L'unico rischio
che & apparso temporaneamente & legato al settore bancario regionale degli Stati Uniti. Il fallimento della Silicon Valley Bank ¢ stato il secondo piu
grande fallimento bancario nella storia degli Stati Uniti e ha portato a vendite massicce nel settore bancario. Ciononostante, a marzo la Fed ha
aumentato il tasso di interesse di riferimento di 25 punti base. In questo contesto, i titoli azionari statunitensi hanno guadagnato oltre il 7% nel
trimestre, trainati dalla forte performance, tra gli altri, di IT, servizi di comunicazione e beni di consumo discrezionali. Insieme ai titoli finanziari e
all'energia, il settore difensivo dell'assistenza sanitaria & stato uno dei principali settori sottoperformanti.

Il secondo trimestre & stato ancora piu forte del primo, quasi interamente guidato dai titoli a maggiore crescita, in particolare quelli legati alla
tecnologia, sospinti dalla rivoluzione dell'intelligenza artificiale. | cosiddetti Magnifici 7 hanno aggiunto un altro 30% alla loro performance chiudendo
il semestre vicino all'85%. Inoltre, I'inflazione statunitense & scesa bruscamente a circa il 4% grazie agli effetti base dei prezzi del petrolio che sono
scesi in modo significativo. | mercati statunitensi hanno chiuso il secondo trimestre con un guadagno dell'8,6% e con tre settori che hanno
sovraperformato il mercato in generale: IT, beni di consumo voluttuari e servizi di comunicazione. L'energia e i servizi di pubblica utilita sono stati gli
unici settori a registrare una performance trimestrale negativa.

Dopo due trimestri consecutivi positivi, i mercati hanno dovuto fare i conti con un reality check. Gli investitori erano preoccupati per i dati economici
piu deboli del previsto, per i timori di tassi "piu alti piu per piu tempo" per domare l'inflazione vischiosa e per I'ampio deficit fiscale degli Stati Uniti.
Cid ha provocato una vendita massiccia dei mercati obbligazionari e ha innescato prese di profitto sui titoli growth piu costosi. In questo contesto, i
servizi di pubblica utilita, il settore immobiliare, i beni di consumo di base e I'IT sono stati fortemente penalizzati. Il settore energetico ha registrato
una forte sovraperformance nel corso del trimestre, grazie all'aumento dei prezzi dell'energia dovuto all'estensione dei tagli alla produzione di petrolio
da parte della Russia e dell'Arabia Saudita.

L'ultimo trimestre dell'anno, pur partendo su una nota negativa, & stato il piu migliore dell'anno, mettendo a segno quasi un 12% per I'S&P 500. |
timori di tassi "piu alti piu per piu tempo" si sono attenuati a seguito di una serie di dati sull'inflazione piu morbidi. Il mercato ha iniziato a prevedere
tagli dei tassi di interesse nel 2024, confermati dalla banca centrale. L'ultima riunione dell'anno ha suggerito tre tagli dei tassi per il 2024 e ha
sostenuto fortemente i titoli growth. Oltre al forte rimbalzo del settore immobiliare, che anticipa i tagli dei tassi di interesse del 2024, I'lT & stato ancora
una volta il settore piu performante, seguito da finanza, titoli industriali, beni di consumo voluttuari e servizi di comunicazione. L'unico settore che ha
chiuso I'anno con un rendimento trimestrale negativo & stato quello dell'energia.

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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Europa (continua)

In conclusione, & stato un anno straordinario per le azioni statunitensi, ma con una forte dispersione delle performance.

Mercati emergenti

Nel 2023, i Mercati emergenti hanno continuato a registrare sfide e volatilita. In un contesto di liquidita globale, la Fed ha mantenuto per tutto I'anno
una salda politica di inasprimento, caratterizzata da diversi rialzi dei tassi. Le banche regionali statunitensi, che hanno subito le conseguenze del
ritiro dei depositi, sono state le prime vittime dell'aumento dei tassi e dell'irrigidimento delle condizioni di liquidita. Con questi eventi, la debolezza piu
ampia del settore finanziario ha prodotto una ricaduta anche sui titoli finanziari dei mercati emergenti, la maggior parte dei quali si € poi ripresa grazie
alla tenuta dei fondamentali.

La Cina ha concluso I'anno con valutazioni storicamente basse, sfidando le previsioni degli investitori di una robusta ripresa post-Covid. Il Paese ha
invece dovuto affrontare molteplici rischi endogeni, in particolare una diffusa crisi immobiliare che ha messo sotto pressione la capacita di
rifinanziamento delle principali societa immobiliari come Evergrande e Country Garden. Inoltre, il settore bancario ombra, poco regolamentato, ha
costituito un altro ostacolo alla crescita economica della Cina. Nella seconda meta dell'anno il governo ha iniziato a varare una serie di stimoli, ma le
numerose politiche non sono state abbastanza significative da riaccendere I'entusiasmo degli investitori. | conflitti geopolitici hanno rappresentato
un'altra sfida, ma la Cina ha mantenuto un tono piu conciliante nei confronti degli Stati Uniti, mitigando le tensioni. D'altra parte, I'India si € guadagnata
I'attenzione internazionale come attore globale di spicco. Il Paese € riuscito a conseguire una crescita economica solida, posizionandosi come centro
di produzione competitivo nella catena di approvvigionamento globale. La traiettoria di sviluppo positiva dell'India & stata confermata sia dalla banca
centrale che da organizzazioni internazionali come la Banca Mondiale, che hanno migliorato le previsioni di crescita del PIL del Paese.

Sul fronte tematico, I'Intelligenza Artificiale (IA) € emersa come la tendenza tecnologica piu recente e influente. Cio si & rivelato particolarmente
vantaggioso per Taiwan e la Corea del Sud, orientate all'esportazione, consentendo loro di ritrovare slancio a fronte della debolezza della domanda
globale. In effetti, la regione Asia-Pacifico possiede una buona copertura della catena di approvvigionamento dei semiconduttori, che riunisce diversi
leader mondiali dei chip. Inoltre, alla fine dell'anno si sono registrati segnali di ripresa rispetto al ciclo di flessione, con la ripartenza della produzione
industriale nella regione.

Altrove, tra i Paesi dei mercati emergenti, le banche centrali hanno dimostrato efficacia nel contenere l'inflazione. Molti di questi Paesi, come alcuni
dell’America Latina, sono entrati nei cicli di riduzione dei tassi e di ulteriore allentamento prima dei loro omologhi dei mercati sviluppati. L'economia
brasiliana ha mostrato una buona resilienza, nonostante le preoccupazioni iniziali per le elezioni, e il Messico ha continuato a raccogliere i benefici
dell'effetto near-shoring degli Stati Uniti. Nell'Europa emergente, la ripresa & stata osservata anche in Polonia e in Grecia.

Con lo svolgersi dell'ultima fase dell'anno, a dicembre, la narrazione ha assunto nuove dimensioni. Dopo un periodo di rialzi e stagnazione, la Fed
ha infine adottato una posizione piu accomodante per la politica dei tassi, segnalando un picco previsto del ciclo di rialzi e potenziali tagli dei tassi
nel 2024. Il cambiamento accolto con favore ha incrementato la performance del mercato in tutte le regioni. Tuttavia, rimangono alcuni interrogativi,
tra cui il persistente deficit del debito degli Stati Uniti. Gli sfortunati conflitti intorno al Mar Rosso hanno contribuito ad aumentare la volatilita. Di
conseguenza, i segmenti delle materie prime hanno registrato movimenti significativi e la catena di approvvigionamento globale, gia sotto pressione,
¢ diventata piu delicata.

Complessivamente, il 2023 continuera a essere un anno di grandi scostamenti nelle performance di mercato delle regioni emergenti. Da un lato, i
mercati emergenti in generale al di fuori della Cina hanno mostrato una forte resilienza, seguendo i guadagni dei mercati globali, mentre dall'altro le
preoccupazioni per il rallentamento della Cina hanno pesato sui rendimenti azionari cinesi.

Candriam Sustainable Equity Japan

Il primo trimestre & iniziato all'insegna delle speculazioni sulla successione del governatore della BoJ, delle potenziali speranze di un ulteriore
cambiamento di politica e della riapertura piu rapida del previsto della Cina. In questo periodo abbiamo assistito a un rafforzamento dei titoli finanziari,
in quanto gli investitori si sono posizionati in vista di un potenziale cambio di direzione della politica di controllo della curva dei rendimenti (YCC). A
marzo abbiamo assistito a un cambio di rotta, con le trattative salariali e I'PC che hanno indicato un'accelerazione dell'inflazione, dando fiducia agli
investitori sul cambiamento in Giappone. Tuttavia, l'impatto dei titoli finanziari statunitensi e dell'UE ha creato un ambiente piu tumultuoso, generando
scetticismo nei confronti di un cambio della politica monetaria e cautela nei confronti di alcuni investimenti effettuati dalle societa finanziarie per
incrementare i rendimenti (in particolare gli assicuratori).

Nota: Le informazioni contenute nella presente relazione assolvono unicamente a finalita d’'informazione e in nessun modo forniscono indicazioni
sulla performance futura.
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Il secondo trimestre € iniziato e terminato in rialzo, con la chiusura del NKY al di sopra del livello di Y33k per la prima volta in oltre 20 anni. La
performance di questo trimestre & stata trainata dalle tendenze p