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LA POLITICA DI INVESTIMENTO

DPI - Criteri Generali (Art.3 Reg. Investimenti)

P> Obiettivi 2024-26

= Obiettivo prioritario € la sostenibilita di lungo termine e la piena e
continua solvibilita, senza incorrere in liquidazioni improvvise del portafoglio;

= |a redditivita di medio e lungo periodo in linea con i livelli individuati dal BTA, (in
coerenza con I'obiettivo e I'avversione al rischio stabiliti);

" perseguire una struttura a termine delle distribuzioni di proventi del patrimonio,
in linea con le passivita;

= massimizzare il contributo della componente illiquida, (integrazione dei flussi con
quelli del portafoglio finanziario e dei flussi contributivi);

= aumentare l'efficienza della gestione, sia per gli aspetti operativi sia per gli effetti
sul bilancio;

= predisporre una funzionale struttura del portafoglio per massimizzare I'efficienza
gestionale, gli impieghi e I'attivita di controllo.

Linee Guida 2024-26 <«

e Stabilizzare la redditivita del patrimonio, combinando le fonti di redditivita, tra i
flussi di distribuzione e prese di valore, grazie ad un idoneo disegno di portafoglio.
Tendere ad ottenere un target di rendimento nominale lordo medio a 10 anni:
compreso tra 5,3% - 5,6%;

e ampliare lo spettro di investimento, aumentando e diversificando le fonti di
redditivita (le opportunita) e riducendo le concentrazioni (i rischi) presenti nel
portafoglio;

* ridurre la rischiosita del patrimonio mediante: I'efficace diversificazione dei rischi,
I'esposizione ai soli rischi adeguatamente remunerati. Tendere a conservare una
rischiosita, espressa in termini di volatilita media annua: non superiore all’8%;

e ottimizzare progressivamente la combinazione tra portafoglio liquido ed illiquido,
al fine di rendere la struttura del patrimonio coerente con le passivita e piu
efficiente e flessibile. Tendere a mantenere una quota liquida (o prontamente
liquidabile) annua: non inferiore al 5% del patrimonio.
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Asset Allocation Strategica e Budget di rischio

» Asset Allocation Strategica
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Fondi Immob./Immobili 8,0% +50%| realizzazione dei rendimenti.
Prestiti 0,0%
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> Budget di rischio
Volatilita 12 mesi media (5 anni) 6,40%

strategico 6,50%

Budget di rischio

Il Budget di Rischio strategico, € espresso in termini di volatilita ad un anno; indica la
rischiosita a cui puo essere stabilmente esposto il patrimonio nel medio termine.

Il Budget di Rischio massimo, indica il livello di picco della rischiosita massima, a cui
puo essere esposto il patrimonio per un periodo non superiore a 6 mesi (prorogabile di 6

mesi).
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| NUMERI DEL IV TRIMESTRE 2025
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IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE

Scostamento rispetto all’Asset Allocation

> Portafoglio, allocazione e limiti

Report Mangusta Risk al 31 dicembre 2025

Ptf Euro Ptf AAS Diff Limiti
Monetario 231.680.640 €
Govt Euro 200.917.571 € | 15,4% 18,0% -2,6%
Govt Mondo ex EMU 98.357.188 € 7,6% 10,0% -2,4%
Inflazione 27.700.077 € | 2,1% 0,0% 2,1% 15,0%
Obb Paesi Emrg. 45.643.725€ | 3,5% 4,0% -0,5% | +2,0%
Governativo 372.618.562 € |
Corp Europe 77.359.658 € | 5,9% 6,0% -0,1%
Corp Ex-Europe 81.801.541 € 6,3% 6,0% 0,3% £5.0%
Corp HY/Credit/Debt 45.878.653 € | 3,5% 4,0% -0,5% | +2,0%
Corporate 205.039.851 € |
Azionario Europa 102.412.058 € 7,9% 7,0% 0,9%
Azionario USA 97.442.292 € | 7,5% 6,0% 1,5%
Azionario Pacifico 34512974 € | 2,6% 4,0% -1,4% +5,0%
Azionario Emergenti 49.192.189 € 3,8% 3,0% 0,8% +2,0%
Private Equity 59.249.254 € | 4,5% 8,0% -3,5% | +2,0%
Azionario 342.808.768 € |
Total Return - € 0,0% 0,0% 0,0%
Beni reali - Altro 88.689.256 € 6,8% 12,0% -5,2%
Fondi Immob./Immobili 61.835.408 € | 4,7% 8,0% -3,3% 15,0%
Prestiti 19.934€ | 0,0% 0,0% 0,0%
Alternativi 150.544.598 €

1.302.692.419 € | 100,0% | 100,0%
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IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE

Performance e rischiosita

> Performance e volatilita del portafoglio in gestione

Report Mangusta Risk al 31 dicembre 2025
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YTD: performance da inizio anno

MTD: performance da inizio mese

Benchmark: Indice (o una composizione di indici ponderati) che serve a
comparare la performance della Gestione.
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IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE

| rischi di portafoglio

> Misure di rischio del portafoglio in gestione

Report Mangusta Risk al 31 dicembre 2025

Misure di Rischio di L.ungo Periodo

PTF AAS
Vol 12m 3 22% 0 4,19 %
Extra Rischio (AAS) -0,97% Extra Budget

Misure di Rischio di Breve Periodo

PTF AAS Extra Rischio
var99% | 1,85%
S5 2,44% -0,59%
3088 € 27.506.103
“xp. Shortfall
o 2,21% 2,81% -0,60%

Vol: La Volatilita € una statistica che viene utilizzata per misurare il rischio della
Gestione descrivendo i rendimenti che sono stati ottenuti nel periodo di
osservazione.

VaR: |l Value at Risk esprime la perdita massima probabile in un determinato
orizzonte temporale ad un determinato livello di confidenza.

Exp Shortfall: misura il rischio rispetto alla distribuzione dei rendimenti,
rispetto al VaR il valore e calcolato sulla media di tutti i rendimenti della
distribuzione esterni all’intervallo di confidenza.
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GLI INVESTIMENTI

Fondaco Obiettivo Welfare Fixed Income

e — Valore quota 97,1
F()ndaco v‘.'».ntr;:r : ermnment Bond AUM 566’67 Mln

L'obiettivo d'investimento del comparto € incrementare il capitale investito nel lungo
termine attraverso l'esposizione passiva al mercato obbligazionario governativo e
societario globale. Il comparto, denominato in EUR investe anche in quote di altri
fondi attivi che a loro volta investono in obbligazioni emesse da governi, agenzie
pubbliche, enti sovranazionali e societa private, senza restrizioni geografiche.

1M 3M 1Y YTD S.l.

‘ Rendimenti e volatilita Rendimenti -0.41%  0.55% 2.37% 2.37% -2.90%
Volatilia 1.65%  1.96% 3.29% 3.29% 4.89%
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feb-19 ago-19 feb-20 ago-20 feb-21 ago-21 feb-22 ago-22 feb-23 ago-23 feb-24 ago-24 feb-25 ago-25
Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic YTD
2025 02% 1,0% -1,4% 0,7% 00% 05% 02% -0,I% 07% 1,0% 00% -0,4% 2,4%

2024 -0,5% -0,7% 1,1% -1,5% 0,1%  0,4% 1,8%  0,6% L%  -1,2%  1,6% -1,1% 1,7%
2023 2,6% -1,8% 1,3% 0,0% -0,1% -0,2% 02% -02% -22% -0,4% 3,1%  3,6% 6,0%
2022 -1,1% -3,0% -1,8% -2,0% -1,5% -42% 43% -2,6% -46% 02% 25% -33% -163%
2021 -04% -2,3% 0,5% -0,2% -0,1%  1,2% 1,5% 02% -1,0 -04% 0,6% -0,7% -1,1%
2020 2,2% 02%  -5,1% 0,8% 1,2% 1,2% 08% -08% 09% 05% 06% 0,0% 2,2%
2019 -0,1% -0,1% 1,0% 1,7% 1,6% 2,5% -04% -1,6% 0,0% -0,5% 4,0%
() Composizione del portafoglio Titoli principali Peso (%)
Strategia Peso (%) FRANCE (GOVT OF) 5,59%
Government Bonds 55,45% FRANCE (GOVT OF) - FRTR 1.85 07/25/27 0,35%
Corporate Bonds 23,15% FRANCE GOV - FRTR 2 1/2 05/25/30 0,32%
Emerging Markets 7,71% DEUTSCHLAND I/L BOND - DBRI 0 1/2 04/1 0,29%
Global 4,51% FRANCE GOV 0 3/4 05/25/28 0,28%
High Yield 5,44% FRANCE (GOVT OF) - FRTR 2 3/4 10/25/27 0,28%
FRANCE GOV - FRTR | 1/2 05/25/31 0,28%
Stile di gestione Peso (%) FRANCE i 0.1% 01/03/2029 0,28%
Active 98,99% FRANCE (GOVT OF) - FRTR 3.15 07/25/32 0,26%
Liquidity 0,88% SPAIN I/L BOND - SPGBEI | 11/30/30 0,26%
Fondi Peso (%)
HSBC Global Emerging Markets Bond 7,71%
BLUEBAY-HIGH YIELD BD-IEURP 5,44%
Jupiter Dynamic Bond 4,51%

Report Gestione al 31/12/2025 n
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IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE

Fondaco Obiettivo Welfare Equity

e e Valore quota 186,11
Fondaco "w AUM 251,91 Min

L'obiettivo d'investimento del comparto € incrementare il capitale investito nel lungo
termine attraverso |'esposizione passiva al mercato azionario globale. Il comparto,
denominato in EUR investe anche in quote di altri fondi che a loro volta investono in
azioni quotate senza specifiche restrizioni geografiche. |l portafoglio combina
strategie attive o passive gestite da diversi operatori specializzati.
1M 3M 1Y YTD S.l.
@ Rendimenti e volatilita Rendimenti 092% 4.19% I11.12% 11.12% 90.00%
Volatilia 7.19%  9.63% 12.48% 12.48% 12.06%
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feb-19 ago-19 feb-20 ago-20 feb-21 ago-21 feb-22 ago-22 feb-23 ago-23 feb-24 ago-24 feb-25 ago-25
Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic YTD

2025 3,1% 0,6% -57% -3,1% 54% 02% 29% 06% 3,1% 41% -08% 0,9% 1,1%
2024 24% 3,6% 29% -1,0% 2,0%  22% 0,5%  0,3% 1,6% -08% 4,1% -0,2% 19,0%
2023 5% -02% 0,1% 0,5% 1% 27% 24% -1,7% -1,5% -32% 59%  3,6% 15,4%
2022 -47% -2,5% 2,4% -2,4% -1,5%  -6,1% 6,6% -1,7% -6,7% 4,1%  3,5% -4,9%  -13,9%

2021 09% 22% 4,4% 2,4% 03% 34% 1,0 23% -22% 42% -03% 2,6% 23,1%
2020 02% -6,9% -13,6% 9,4% 2,1% 22% 07% 3,7% -1,4% -1,9% 9,9% 1,9% 4,1%

2019 0,5% 3,7% -3,8% 3,6% 24% -1,8% 28% 0,6% 3,0% 1,6% 12,9%
@ Composizione del portafoglio
Titoli principali Peso (%)
Strategia Peso (%) NVIDIA CORP 2,27%
Equity 99,02% MICROSOFT CORP 1,76%
APPLE COMPUTER INC 1,25%
ASML HOLDING NV [,19%
AMAZON.COM INC [,14%
NOVARTIS AG-REG 0,94%
Stile di gestione Peso (%) ALPHABET INC-CL A 0,93%
Active 99,21% HSBC HOLDINGS PLC 0,88%
Liquidity 0,79% ALPHABET INC-CL C 0,85%
BROADCOM INC 0,78%
Fondi Peso (%)
PICTET-EMERG MKTS INDX-ZUSD 18,53%
NVIDIA CORP 2,27%
MICROSOFT CORP 1,76%

Report Gestione al 31/12/2025



REPORT SULLA GESTIONE DEL
PATRIMONIO DELL'INPGI

IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE

Fondaco Obiettivo Welfare RAIF

P T Valore quota 104,59

FOﬂdaCO Fondaco Obiettivo
Welfare Short Term AUM 76’08 Mln

La strategia del Comparto e rappresentata da investimenti diversificati in azioni,
strumenti alternativi e fondi target. || Comparto puo inoltre investire in strumenti del
mercato monetario. Il Comparto puo utilizzare derivati sia a scopo di copertura sia
per una gestione efficiente del portafoglio.

1M 3M 1Y YTD S.l.
‘ Rendimenti e volatilita Rendimenti -0.53%  2.14%  4.54% 4.54%  4.54%
Volatilia 581% 4.28% 4.13% 4.13% 4.13%
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mar-25 apr-25 mag-25 giu-25 lug-25 ago-25 set-25 ott-25 nov-25 dic-25

Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic YTD
2025 0,0% -0,4%  0,6% ,LI%  0,1% 1,0% 1,8% 09% -0,5% 4,5%

() Composizione del portafoglio

Titoli principali Peso (%)
Strategia Peso (%) Liquidity EUR 45,57%
Growth Equity 48,00% WELL GBL QTY GROWTH SUSD AC 44,37%
Buy Out 2,02% EURAZEO GROWTH FUND IV SLP - 3,63%
Secondario 1,25% HAMILTON LANE EQUITY OPPORTUNITIE 2,98%

INVESTINDUSTRIAL VIII SCSP 2,02%
Stile di gestione Peso (%) CVC SECONDARY OPPORTUN FUND VI-P 1,25%
Liquidity 45,75% LIQUIDITA USD 0,18%
Private Equity 9,88%
Public Equity 44,37%

Report Gestione al 31/12/2025
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IL PORTAFOGLIO IN GESTIONE

Dettaglio FIA

> Dettaglio del Portafoglio FIA al 31 dicembre 2025

Nome Fondo

Asset Class

INFRASTRUTTURE PER LA CRESCITA ESG(Quote A) Infrastrutture 51.061
INFRASTRUTTURE PER LA CRESCITA ESG(Quote C) Infrastrutture 21
ANTIRION CASA DELLE PROFESSIONI Infrastrutture 5212
MACQUARIE EUROPEAN INFRASTRUCTURE FUND 6 Infrastrutture 13.155
MACQUARIE EUROPEAN INFRASTRUCTURE FUND 7 Infrastrutture 7.535
ANCALA INFRASTRUCTURE FUND IIl SCSp Infrastrutture 14.199
EQT INFRASTRUCTURE VI (NO.I) EUR SCSp Infrastrutture 8.697

Infrastrutture 99.880
FONDO IMMOBILI PUBBLICI Real Estate 54.283
FIP MOSCOVA Real Estate 3.060
FONDO SENIOR Real Estate 10.538
FONDO FENICE Real Estate 3.240
ARA EUROPE ACTIVE REAL ESTATE FUND V SCSp Real Estate 15.096
TIKEHAU REAL ESTATE OPPORTUNITY Il SCA Real Estate 12.308

Real Estate 98.526
PERMIRA CREDIT SOLUTIONS IV SENIOR EURO SCSp  Private Debt 23414
PERMIRA CREDIT SOLUTIONS V MASTER EURO SCSp  Private Debt 13.745

Private Debt 37.159
HAMILTON LANE PE FUND VII SERIES A SUB-FUND Private Equity 2.362
HAMILTON LANE PE FUND VII SERIES B SUB-FUND Private Equity 1.003
NCP S.C.A. SICAR Private Equity 2979
SILVER ECONOMY FUND S.C.A. SICAV-RAIF Private Equity 8.329
CLESSIDRA CAPITAL PARTNERS 4 Private Equity 17.537
BAIN CAPITAL EUROPE FUND VI Private Equity 7.906
TPG PARTNERS IX Private Equity 13.962
FOW SICAV RAIF Private Equity 7517

Private Equity  61.595
360 FUND V Venture capital 5.945

Venture capital 5.945




REPORT SULLA GESTIONE DEL
PATRIMONIO DELL'INPGI

GLI INVESTIMENTI RESPONSABILI

Integrazione dei criteri ESG nel portafoglio

} Rating ESG portafoglio titoli

| criteri ESG previsti dal Regolamento degli investimenti, sono integrati nella
gestione della SICAV “Fondaco Obiettivo Welfare” attraverso I’approccio “best in
class”. | sub-funds Equity e Fixed Income (per la componente corporate bond)
sono gestiti con l'obiettivo di massimizzare il profitto e il rating ESG®) del
portafoglio.

Analisi ESG — FOW Equity al 31 dicembre 2025

Score ESG Medio

score ESG % Titoli con ESG score 10
Euro 85 22.9%
Exeuro 12 4.9%
Totale Comparto 7.7 11.2%

scomposizione ESG Score nei decili

Pool Decile
Decile1
Decile 2
Decile 3
Decile4

Euro
Decile 5
Decile 6
Decile 7
Decile 8
Decile1
Decile 2
Decile 3
Decile 4

Ex euro

Decile 5

Decile6
Decile 7

Decile 8
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(*) Il rating ESG di un titolo (in una scala da | a 10) rappresenta la valutazione sintetica di tre elementi distinti, per
ciascuno dei quali viene assegnato un punteggio Environment, Social e Governance.



REPORT SULLA GESTIONE DEL
PATRIMONIO DELL'INPGI

GLI INVESTIMENTI RESPONSABILI

Integrazione dei criteri ESG nel portafoglio

Analisi ESG — FOW Fixed Income al 31 dicembre 2025

Score ESG Medio

Pool score ESG % Titoli con ESG score 10
Corp Bond 7.6 1.6%
Totale Comparto 7.6 0.1%

scomposizione ESG Score nei decili

Pool Decile

Decile 1

Decile 2

Decile 3

UBS (CORP Bediin

BONDS) Decile 5

Decile 6
Decile 7

Decile 8

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

> Caratteristiche ESG nei fondi UCITS

| rating ESG per la valutazione dei fondi UCITS nel portafoglio sono attribuiti da
societa di valutazione esterne (Morningstar / Sustainalytics)

Momingstar / Sustainalytics Rating

Sub-Fund Involved ISIN Target Fund ESGRating1-5 Environment Risk Social Risk Governance Risk SDFR Classification
LU0225300508 BlueBay High Yield ESG Bond 2 2 5 3 Art8
Fixed Income LU0404503194 HSBC Global Emerging Markets Bond 3 9 6 3 A6
LU0B535558a3 Jupiter Dynamic Bond 3 2 6 4 A6
Equity LU0188500283 Pictet Emeqing Markets Index Fund 2 6 <] 7 Art6



