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Lettera del Presidente

Care Iscritte e Cari Iscritti,

ci siamo lasciati alle spalle un anno terribile e le prospettive future sono ancora incerte e preoccupanti. Voglio sottolineare tre dati: in Italia, nel
2020 l'aspettativa di vita si & ridotta di 14 mesi, il saldo tra nati e morti & negativo di circa 300.000 unita (il dato peggiore dall'influenza spagnola
del 1918) e il Pil & crollato dell'8,9% rispetto all'anno precedente.

Siamo tutti nella stessa tempesta, ma non siamo tutti sulla stessa barca.

Gli anziani hanno pagato e stanno ancora pagando il tributo piu alto in termini di vite umane, ma le categorie piu colpite dagli effetti economici
della pandemia sono, non casualmente, le donne, i giovani, i precari, i disabili, gli immigrati. Queste persone rischiano non solo un drastico
peggioramento del tenore, ma soprattutto della qualita della loro vita, presente e futura. Tutto cid non deve impedirci di auspicare un rapido
superamento di questa dura prova, confidando nella solidarieta di tutti noi.

Venendo ai fatti di casa nostra, il 2020 ha visto concludersi positivamente il percorso di concentrazione avviato nel 2015, con l'ingresso nel
Fondo di Gruppo delle Iscritte e degli Iscritti agli ex Fondi “Banca di Roma”, “CR Torino”, “CR Trieste” e “Gino Caccianiga”, cui do il mio caloroso
benvenuto. Adesso non resta che dare corso agli impegni conseguenti allapprovazione del Progetto di fusione da parte dellAssemblea
Straordinaria e, successivamente, anche di Covip.

Il Fondo di Gruppo conta oggi piu di 74.000 mila Iscritti, vanta un patrimonio di circa 5,4 mid di euro, € il secondo per dimensione tra i fondi
preesistenti di origine bancaria e puo essere considerato, a pieno titolo, un importante investitore istituzionale del Paese.

Il Bilancio 2020 si & chiuso con risultati nel complesso soddisfacenti e sostanzialmente in linea con quelli principali fondi nostri pari, tenuto
conto che 'andamento dei mercati finanziari & stato fortemente influenzato dalla pandemia. Basti pensare ai livelli di volatilita record raggiunti
a febbraio e alle forti perdite registrate nel mese di marzo dello scorso anno, che tuttavia, grazie alla efficace e tempestiva reazione delle
Banche Centrali e dei Governi, sono state in larga misura riassorbite dalla successiva, e per certi versi inaspettata, virata a “V” dei mercati,
favorita sia dagli stimoli fiscali e monetari messi in campo sia dalle anticipazioni sulla scoperta e sull'efficacia dei vaccini.



Vi riassumo brevemente i rendimenti delle due Sezioni:
1. Sez. a Contribuzione definita (ex Sez. 2):

e comparto 3 anni 0,9%:;
e comparto 10 anni 2,3%:;
e comparto 15 anni 4.,0%;

e comparto garantito 1,8%;
e comparto ex Cr-Trieste 2,1%.

2. Sez. a Prestazione definita (ex Sez. 1):
1,0%

Viinvito a partecipare numerosi anche quest'anno alla prossima consultazione assembleare per I'approvazione del Bilancio 2020, ricordando
che nel 2021 e anche previsto il rinnovo degli Organi Sociali dopo le due proroghe accordate dall'Autorita di Vigilanza per consentire il
completamento del processo di concentrazione.

Colgo volentieri l'occasione per salutare e ringraziare il Consiglio di Amministrazione e il Collegio Sindacale uscenti per la preziosa
collaborazione prestata e per la grande professionalitd dimostrata nel corso di questi cinque anni.

Un doveroso e sentito ringraziamento va al Direttore e al Vice Direttore del Fondo nonché alle colleghe e ai colleghi di Pension Funds con cui
ho avuto il piacere e il privilegio di lavorare.

Ringrazio anche Voi, Iscritte e Iscritti, per il contributo fornito — talvolta critico ma sempre costruttivo — e per i tanti stimoli che ci avete dato per
migliorarci e per migliorare.

Auguro infine a chi mi succedera nell'incarico di conseguire, in futuro, obiettivi ancora piu sfidanti.

Vi ringrazio per l'attenzione e Vi saluto affettuosamente.



RELAZIONE DEL CONSIGLIO
DI AMMINISTRAZIONE
SULL’ESERCIZIO CHIUSO
AL 31 DICEMBRE 2020



1. IL PROCESSO DI INTEGRAZIONE

A seguito dell’intervenuta incorporazione nel Fondo del “Fondo Pensioni per il Personale della ex Cassa di Risparmio di Trieste Banca S.p.A. -
Ramo Credito” e del “Fondo Pensioni per il Personale della ex Cassa di Risparmio di Torino - Banca CRT S.p.A.” a seguito della sottoscrizione
dei relativi atti di fusione, avvenuta rispettivamente il 21 settembre ed il 29 ottobre 2020, e del trasferimento collettivo, avvenuto il 1 gennaio 2021
delle posizioni individuali e delle correlate dotazioni patrimoniali degli Iscritti al Fondo Pensione per il Personale dell’ex Banca di Roma e degli
Iscritti al “Fondo di Previdenza Gino Caccianiga a favore del Personale di Aziende del Gruppo UniCredit S.p.A.” nel Fondo, si € positivamente
concluso il processo di composizione del sistema di previdenza complementare del Gruppo mediante la concentrazione dei fondi preesistenti nel
Fondo di Gruppo ai sensi dell’Accordo programmatico 8 ottobre 2015 e successive intese.

Il citato processo si ¢ articolato in fasi successive: la prima ha coinvolto i fondi interni; la seconda ha avuto ad oggetto le sezioni relative alle
posizioni a capitalizzazione individuale; la terza ha interessato (come da “Progetto di fusione” adottato il 16 luglio 2019) le sezioni/fondi esterni a
prestazione definita/capitalizzazione collettiva.

In tal modo é stato conseguito I’obiettivo della semplificazione della previdenza complementare di Gruppo, finalizzata anche a rendere pitl coerente
il sistema complessivo con I'evoluzione normativa in materia, nel contempo assicurando agli Iscritti confluiti la tutela dei diritti e delle prerogative
di cui beneficiavano presso i Fondi di origine.

2. IlQUADRO NORMATIVO: LE NOVITA’

Sulla Gazzetta ufficiale dell’Unione europea del 22 giugno 2020 é stato pubblicato il Regolamento (UE) 2020/852 del Parlamento europeo e del

Consiglio del 18 giugno 2020 relativo all’istituzione di un quadro che favorisce gli investimenti sostenibili e recante modifica del regolamento

(UE) 2019/2088.

Il Regolamento stabilisce i criteri per determinare se un’attivita economica possa considerarsi ecosostenibile, al fine di individuare il grado di

ecosostenibilita di un investimento e si applica:

- alle misure adottate dagli Stati membri o dall’Unione che stabiliscono obblighi per i partecipanti ai mercati finanziari o gli emittenti in relazione
a prodotti finanziari o obbligazioni societarie resi disponibili come ecosostenibili;

- ai partecipanti ai mercati finanziari che mettono a disposizione prodotti finanziari;

- alle imprese soggette all’obbligo di pubblicare una dichiarazione di carattere non finanziario o una dichiarazione consolidata di carattere non
finanziario ai sensi, rispettivamente, dell’articolo 19 bis o dell’articolo 29 bis della direttiva 2013/34/UE del Parlamento europeo e del Consiglio.

Con deliberazione del 29 luglio 2020 - “Direttive alle forme pensionistiche complementari in merito alle modifiche e integrazioni recate al decreto
legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, dal decreto legislativo 13 dicembre 2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341 (IORP 11)” - la
Covip ha chiarito i principali profili di novita (adozione di un efficace sistema di governo, istituzione delle funzioni fondamentali di revisione



interna, attuariale e gestione dei rischi, effettuazione di una valutazione interna del rischio ed adozione di un sistema per la sua gestione) della
normativa di settore, le modifiche da apportare sia sotto il profilo organizzativo che documentale e le relative tempistiche di adeguamento, cosi da
meglio indirizzare le attivita che le forme pensionistiche sono chiamate a porre in essere.

L’Autorita di Vigilanza con altra deliberazione del 29 luglio 2020 ha adottato il Regolamento in materia di procedura sanzionatoria.

Il 4 settembre 2020 e stato pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale il decreto Ministero del lavoro e delle politiche sociali 11 giugno 2020, n. 108,

recante il “Regolamento in materia di requisiti di professionalita e di onorabilita, di cause di ineleggibilita e di incompatibilita, di situazioni

impeditive e di cause di sospensione dei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e controllo presso le forme pensionistiche

complementari, ai sensi dell’articolo 5-sexies del decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, come introdotto dal decreto legislativo 13 dicembre

2018, n. 147",

Il decreto, entrato in vigore il 19 settembre 2020, fra gli altri si applica:

- al rappresentante legale, ai componenti dell’organo di amministrazione e dell’organo di controllo, nonché al direttore generale delle forme
pensionistiche complementari dotate di soggettivita giuridica;

- a coloro che svolgono le funzioni fondamentali di cui all’articolo 5-bis, comma 1, del decreto n. 252 del 2005 nelle forme pensionistiche
complementari dotate di soggettivita giuridica, nonché alle persone esterne o ai soggetti delle entita esterne impiegati dalle medesime forme
per svolgere le predette funzioni.

Con circolare del 17 settembre 2020 la Covip ha fomnito ulteriori chiarimenti in merito alla disciplina della “Rendita integrativa temporanea
anticipata” (RITA) con riguardo ad alcune questioni segnalate dagli operatori successivamente all’adozione delle Circolari n. 888 dell’8 febbraio
2018 e n. 4216 del 12 luglio 2018 avuto riguardo alle casistiche e modalita di fruizione della stessa.

Con deliberazione 2 dicembre 2020 la Commissione di Vigilanza ha adottato il Regolamento in materia di trasparenza della politica di impegno e
degli elementi della strategia di investimento azionario dei fondi pensione. Con tale provvedimento viene conferita attuazione all’articolo 6-bis del
decreto n. 252/2005, in materia di trasparenza degli investitori istituzionali, introdotto dall’articolo 5, comma 1, del decreto legislativo 10 maggio
2019, n. 49, di attuazione della direttiva (UE) 2017/828 (SHRD2), nella parte in cui richiama la disciplina dettata in materia dal decreto legislativo
24 febbraio 1998, n. 58, attribuendo alla COVIP il compito di definire le disposizioni di attuazione per i fondi pensione tenuti ai relativi
adempimenti.

La Covip, con deliberadel 22 dicembre 2020, ha fornito le “Istruzioni di vigilanza in materia di trasparenza” a seguito delle modifiche e integrazioni
introdotte al Decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 dal Decreto legislativo 13 dicembre 2018, n. 147, in attuazione della Direttiva (UE)
2016/2341 relativa all’attivita e alla vigilanza degli enti pensionistici aziendali o professionali (IORP II).

Con tale intervento sono state introdotte novita nella disciplina della “Nota informativa”, del “Prospetto delle prestazioni pensionistiche - fase di
accumulo” e del “sito web”.



Con ulteriore deliberazione I’ Autorita di Vigilanza ha introdotto il nuovo “Regolamento sulle modalita di adesione alle forme pensionistiche
complementari”, che entrera in vigore il 1° maggio 2021.

3. L’ATTIVITA’ DEL FONDO

3.a La composizione degli Organi del Fondo

Nel corso del 2020 non ¢ intervenuta alcuna variazione nella composizione del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale.

Pertanto il Consiglio di Amministrazione risulta costituito dai Sigg.: Corrado Galeasso (Presidente), Pasquale Sandulli (Vice Presidente), Massimo
Cotella, Roberto De Candia, Giorgio Ebreo, Giorgio Giovanardi, Silvio Lops, Sergio Schisani, Claudio Volpi e Davide Zanaboni; Consigliere
supplente il Signor Antonio Gatti.

Il Collegio Sindacale € composto dai Sigg. Cristina Costigliolo (Presidente), Giuliano Di Stefano, Cristina Moscardi e Guido Turrini.

Il Direttore Generale del Fondo € il Sig. Pier Candido Vaisitti. Il Vice Direttore ¢ il Sig. Danilo Quadri.

Si segnala che ad aprile 2021 scadra il mandato del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale attualmente in carica.

3.b Eventi rilevanti del 2021

A seguito dell’avvenuto completamento del Processo di integrazione, si € avviata I’ulteriore fase che portera alla formulazione dell’offerta di
capitalizzazione delle posizioni individuali, per i Pensionati, o di cosiddetta “zainettatura”, con I’identificazione di un capitale da trasferire nella
Sezione a Contribuzione per gli Iscritti attivi; detta offerta risultera articolata in termini temporali, da correlarsi alla creata disponibilita liquida
delle relative risorse nell’ambito dei rispettivi patrimoni segregati di competenza, secondo la strutturazione statutaria e patrimoniale adottata dal
Fondo.

L’adesione alla suddetta offerta avverra su base volontaria e gli Iscritti che non saranno interessati manterranno la prestazione erogata o
conserveranno la posizione previdenziale in essere.

La proposta di capitalizzazione/zainettatura prendera avvio nel secondo trimestre dell’anno.

In conformita alle previsioni del “Regolamento in materia di trasparenza della politica di impegno e degli elementi della strategia di investimento
azionario dei fondi pensione” adottato dalla Covip con deliberazione del 2 dicembre 2020, il Consiglio di Amministrazione nella riunione del
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25 febbraio 2021 ha approvato, e reso pubblico sul sito web istituzionale, la propria politica di impegno come azionista nelle societa quotate
europee, basata sulla consapevolezza dell’importante ruolo che il Fondo puo svolgere nel privilegiare investimenti in aziende caratterizzate da
principi di corporate governance e comportamenti solidi, etici e trasparenti. Il Fondo ritiene infatti che buoni standard di governance e una
costante attenzione ai temi della sostenibilita contribuiscano ad alimentare la fiducia nel mercato dei capitali e che il ruolo svolto dagli investitori
istituzionali sia fondamentale nella dialettica interna alle societa partecipate.

3.c Le modifiche statutarie

Nuovo Statuto

11 9 luglio 2020, a seguito dell’approvazione da parte dell’Assemblea degli Iscritti e della Covip, sono entrati in vigore il nuovo Statuto ed il
“Regolamento dei Contributi e delle Prestazioni della Sezione a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione Definita”, che ha rango statutario e
recepisce pedissequamente le disposizioni in materia di contribuzione e di erogazione della rendita a prestazione definita contenute negli Statuti
dei fondi coinvolti nel “Progetto di fusione” e accoglie I’analoga disciplina relativa alle sezioni a capitalizzazione collettiva e a prestazione
definita del Fondo.

Il modello istituzionale del Fondo, cosi articolato, meglio risponde alla distinzione (risalente all’impianto del d. Igs n 124/1993) fra le regole

che presiedono le prestazioni a contribuzione definita secondo il regime definitivamente accolto dall’ordinamento giuridico e quelle del regime

a prestazione definita o a capitalizzazione collettiva, consentita in via transitoria e ad esaurimento in favore dei c.d. vecchi iscritti.

Il profondo intervento innovativo ha tratto origine dalle seguenti cinque aree di necessario intervento:

1. I’operazione di concentrazione con i Fondi Pensione del Gruppo;

2. I’adeguamento allo schema di Statuto dei fondi pensione negoziali aggiornato dall’Autorita di Vigilanza a seguito delle modifiche e
integrazioni recate al D. Lgs. 5 dicembre 2005, n.252, dal D. Lgs. 13 dicembre 2018, n. 147, in attuazione della direttiva (UE) 2016/2341
(cosiddetta Direttiva IORP2);

3. il recepimento dei contenuti degli Accordi intervenuti fra UniCredit spa e le Aziende del Gruppo e le Organizzazioni Sindacali;

4, I’esigenza di semplificare parte della disciplina in vigore, al fine di renderla maggiormente funzionale all’operativita del Fondo;

5 gli adeguamenti di portata minore e di diversa natura.

Avuto riguardo agli adeguamenti statutari di cui al punto 1, direttamente connessi all’attuazione dell’operazione di fusione, tutti gli interventi
sono risultati funzionali ad attuare e recepire nello Statuto - e, per le parti di competenza, nel Regolamento dei Contributi e delle Prestazioni
della Sezione a Capitalizzazione Collettiva o a Prestazione Definita - gli impatti e gli effetti dell’operazione e ad adeguare il complessivo assetto
ordinamentale del Fondo alla nuova articolazione dello stesso come risultata al termine del procedimento di integrazione.

Fra le novelle introdotte si segnalano: I’ampliamento dell’area degli Iscritti al Fondo e I’identificazione di “assemblee con competenze
esclusive”, cui sono riservate eventuali future modifiche delle disposizioni statutarie e regolamentari e alla cui partecipazione sono ammessi i
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soli Iscritti cui le deliberazioni si riferiscono; I’istituzione di un “patrimonio di competenza”, per ciascuno dei Fondi Pensione del Gruppo,
coinvolti nell’operazione di concentrazione per la gestione delle prestazioni.

Con riferimento alle novelle di cui al punto 2, I’intervento di riforma ha assunto come riferimento lo Schema di Statuto dei Fondi Pensione
Negoziali diffuso in consultazione dall’Autorita di Vigilanza che ne ha altresi confermato il carattere prescrittivo - salvo per gli adattamenti
necessari in ragione di caratteristiche specifiche del Fondo non rinvenibili nel “modello” al quale si riferisce lo Schema - anche per i Fondi di
risalente istituzione.

Fra le modifiche apportate si annoverano: la previsione dell’intangibilita, dell’insequestrabilita e dell’impignorabilita della posizione individuale
in fase di accumulo; I’adozione del modello dell’erogazione convenzionata della rendita pensionistica in coerenza con la disciplina di
riferimento; la ridefinizione delle attribuzioni del Consiglio di Amministrazione e del Direttore Generale; I’introduzione, nell’ambito del sistema
di governo del Fondo, delle funzioni fondamentali relative alla gestione dei rischi, alla revisione interna e alla funzione attuariale; la funzione
del depositario; I’intervento del Consiglio di Amministrazione finalizzato ad apportare allo Statuto le modifiche che si rendano necessarie a
seguito della sopravvenienza di disposizioni introdotte dalle fonti istitutive.

Le novita di cui al punto 3 si riconducono ad Accordi intervenuti fra UniCredit spa e le Aziende del Gruppo e le Organizzazioni Sindacali in
merito al regime delle spese poste a carico dell’aderente limitatamente al caricamento applicato sul contributo nel comparto garantito e
all’impatto delle vicende evolutive del rapporto di lavoro sulla relazione giuridica con il Fondo Pensione in punto contribuzione.

Le modifiche di cui al punto 4 si collegano all’esigenza di semplificare parte della disciplina in precedenza in vigore, al fine di renderla
maggiormente funzionale all’operativita del Fondo; fra di esse si evidenzia I’introduzione di quorum costitutivi e deliberativi in grado di
assicurare I’effettivo funzionamento dell’Organo Assembleare.

Gli interventi di cui al punto 5 hanno, fra I’altro, consentito il superamento di disposizioni che nel tempo hanno esaurito ogni effetto (es., art.

51, 2° comma).

Soppressione dell’art.26 (Prestazioni accessorie) dello Statuto

Con il 31 dicembre 2020 é divenuta efficace, a seguito dell’intervenuta relativa approvazione della Covip, I’abrogazione dell’art.26 (“Prestazioni
accessorie”) dello Statuto deliberata dal Consiglio, in recepimento delle determinazioni assunte dalle Fonti Istitutive, nella riunione del 30
settembre 2020.

Infatti con I’art.6 dell’ ”Accordo di attivazione in via di prima sperimentazione della copertura superstiti nell’anno 2016” del 17 dicembre 2015
le Fonti Istitutive convennero I’individuazione delle condizioni per la costituzione e la realizzazione di un sistema integrato di sostegno
economico ai superstiti dei dipendenti deceduti in costanza di attivita lavorativa, nonché I’attivazione di una forma di intervento di sostegno
economico in caso di invalidita permanente riveniente da malattia, disponendo altresi che tali coperture avrebbero sostituito in via definitiva
quelle preesistenti, comportando anche correlate modifiche agli Statuti dei Fondi Pensione del Gruppo.
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Successivamente le Fonti, con I’art. 14 (Riforma del welfare aziendale - Tutele per i superstiti dei dipendenti deceduti e IPM successivo) dell’
“Accordo per la gestione delle ricadute nel perimetro Italia del Piano di innovazione denominato Team23” stipulato il 2 aprile 2020, hanno
inteso confermare I’adozione in via definitiva del sopracitato sistema.

Con comunicazione del 28 settembre 2020, le Parti Istitutive hanno ribadito la piena validita ed efficacia dei sopra menzionati accordi e,
richiamato il principio statutario del cosiddetto “recepimento automatico” degli accordi intervenuti fra le Parti stesse, hanno invitato il Consiglio
di Amministrazione ad apportare allo Statuto, come avvenuto, la descritta modifica: pertanto I’onere relativo alla copertura delle fattispecie
individuate € assunto integralmente all’Azienda, mandando conseguentemente esente I’Iscritto dal sostenimento di ogni relativo costo.

Modifiche della “governance”

Le Fonti Istitutive Infatti le Parti - valutate le complessita degli aspetti gestionali ed operativi del Fondo Pensione di Gruppo conseguenti
all’aggregazione in quest’ultimo degli ex Fondi Interni ad UniCredit spa e dei Fondi del Gruppo dotati di autonomia giuridica, e avuto presente
quanto gia convenuto con I’Accordo del 12 settembre 2019 riguardo agli interventi sull’impianto statutario - hanno ritenuto necessario adottare
ulteriori previsioni relative al sistema di governo del Fondo; a tal fine hanno sottoscritto il 2 dicembre 2020 I’” Accordo per I’adeguamento della
governance del Fondo Pensione di Gruppo a seguito della realizzazione del processo di concentrazione dei fondi pensione aziendali (ex Accordo
Programmatico 8 ottobre 2015 e successive correlate intese integrative”)”, integrato e modificato con Accordo dell’11 marzo 2021.

Gli interventi definiti con i citati Accordi hanno comportato I’introduzione di novelle statutarie, assunte dal Consiglio di Amministrazione con

deliberazione del 16 marzo 2021, e comportanti:

- I’adozione di una diversa disciplina della composizione del Consiglio di Amministrazione e dei correlati criteri di nomina e di sostituzione
dei componenti;

- unadifferente regolamentazione dei richiesti quorum costitutivi e deliberativi delle riunioni consiliari;

- unariformulazione dei criteri di nomina dei componenti effettivi del Collegio Sindacale e dei loro sostituti per I’ipotesi di cessazione dalla
carica, nonché di decadenza dalla funzione;

- la previsione di due norme di carattere transitorio e relative alla composizione, alla modalita di scelta (designazione diretta da parte delle
Fonti Istitutive) dei Consiglieri e dei Sindaci, al funzionamento del Consiglio di Amministrazione e del Collegio Sindacale, per la durata
dell’intero prossimo mandato 2021 - 2024.

L’efficacia delle suddette modifiche é subordinata all’ottenimento della relativa necessaria approvazione da parte dell’ Autorita di Vigilanza sui
Fondi Pensione, che comportera anche la caducazione dell’avviata procedura di consultazione assembleare per il rinnovo delle cariche sociali.
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4. LO SCENARIO MACROECONOMICO

112020 hariservato agli investitori di tutto il mondo un terreno irto di insidie, caratterizzato da movimenti rapidi e violenti che hanno messo alla
prova anche i portafogli piu robusti.

Il ciclo economico piu lungo e, sotto molti aspetti, piu ricco del dopoguerra si € bruscamente interrotto nei primi mesi del 2020 in modo
assolutamente imprevedibile.

L’anno era cominciato con valutazioni elevate, un’economia in frenata e banche centrali accomodanti, mentre nei mercati sviluppati gli utili
davano segni di cedimento gia prima che la pandemia prendesse il sopravvento.

A causa della rapida diffusione e della portata globale della pandemia di Covid-19, il 2020 sara probabilmente ricordato come uno degli anni
piu importanti del ventunesimo secolo, non soltanto per le perdite umane, ma anche per la paralisi dell’attivita economica globale che ha
determinato un crollo delle previsioni sugli utili societari. La peculiarita di questa crisi consiste nella circostanza che essa é stata indotta da un
elemento esogeno di carattere sanitario e come tale di difficilissima lettura ed interpretazione quanto alle conseguenze, oltre che sulla salute e
sugli stili di vita che ha imposto, sull’economia reale e sui mercati finanziari.

L’incertezza sulla crisi sanitaria e sulla capacita di governi, imprese e famiglie di far fronte a una perdita di reddito senza precedenti ha scatenato
a partire dalla fine del mese di febbraio forti turbolenze sui mercati finanziari, che hanno raggiunto livelli di volatilita record ed hanno fatto
registrare in tutte le asset class ondate di vendite tra le piu pesanti degli ultimi decenni, facendo segnare sui listini mondiali un punto di minimo
intorno alla meta del mese di marzo.

Nel secondo trimestre il mondo ha assistito a quella che per molti aspetti € stata la piu acuta ricaduta economica della storia moderna, con
continue revisioni al ribasso delle stime di crescita economica mondiale.

Le Banche Centrali, i Governi e le principali istituzioni, forti delle esperienze della Grande Crisi Finanziaria del 2008 e della crisi del debito
sovrano dell’Area Euro del 2011-2012, hanno reagito in modo appropriato e repentino affinché il sostegno al sistema economico e finanziario
fosse immediato, consentendo alle economie ed ai mercati finanziari piu colpiti di mettere a segno una forte ripresa, per diversi aspetti inattesa,
che ha permesso agli indici azionari di compiere una virata dalla classica forma a “V”.

Con la graduale riapertura dell’economia globale, guidata dalla Cina, seguita da Europa e Stati Uniti, I’attenzione si e spostata sulla valutazione
dei danni derivanti dal blocco delle attivita produttive e dal calo delladomanda che hanno drammaticamente aumentato i tassi di disoccupazione,
come evidenziato dal grafico 1 sotto riportato. Il mercato del lavoro e stato pesantemente colpito dalla pandemia, con una distruzione di posti
di lavoro che nei soli Stati Uniti e stato di oltre 20 milioni di unita.

I principali paesi hanno ripreso durante la stagione estiva un lento e graduale ritorno verso la “normalita”, per poi tornare ad implementare
misure piu restrittive nel terzo e soprattutto nel quarto trimestre dell’anno, in seguito ai numeri crescenti dei contagi e alle pressioni sui sistemi
sanitari nazionali.
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Grafico 1: Andamento dei tassi di disoccupazione

Fonte: International Labour Organization

L’inflazione core (grafico 2) é rimasta sotto i livelli target delle principali banche centrali, anche se e risultata molto volatile nel corso dell’anno:
ha registrato un calo significativo nel secondo trimestre a causa della flessione dei prezzi delle materie prime e del blocco delle economie, prima
di ridestarsi in tutti i Paesi in seguito alla fine dei lockdown e alla stabilizzazione del prezzo del petrolio.
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Grafico 2: Andamento dei tassi di inflazione core

Fonte: Elaborazioni interne dati da istituti statistici nazionali - Eurostat

Durante i primi due trimestri del 2020 I’economia globale si € indebolita di piu di tre volte rispetto a quanto accaduto durante la crisi finanziaria
globale, come evidenziato dal grafico 3, sotto riportato.

Le fasce della popolazione che sono state piu colpite a livello economico sono state le donne, i giovani, i meno abbienti, gli impiegati in lavori
saltuari e coloro che lavorano in settori a forte contatto sociale.

Sebbene I’'approvazione dei vaccini e la partenza delle campagne vaccinali in diversi paesi abbiano aumentato le speranze di una inversione di
rotta della pandemia, rinnovate ondate e nuove varianti del virus pongono preoccupazioni ed incertezze per I’economia.
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Grafico 3: La crescita globale

Fonte: Mercer (* terzo trimestre 2020 stime JP Morgan)

4.a | Mercati Finanziari

L’andamento dei mercati finanziari € stato pesantemente influenzato dalla pandemia che ne ha determinato una volatilita a tratti particolarmente
elevata e caratterizzata da repentine e violente rotazioni settoriali.
Gli interventi messi in campo sia dai governi che dalle banche centrali, mediante stimoli fiscali e monetari, sono risultati in molti casi senza

precedenti ed hanno dapprima contenuto i rischi di un ulteriore peggioramento del quadro finanziario ed economico e poi sostenuto il recupero
dei mercati ed un ritorno delle condizioni finanziarie a livelli comparabili a quelli ante crisi.

Dopo il punto di minimo registrato nel corso del mese di marzo, nel secondo e nel terzo trimestre i mercati finanziari sono riusciti a mettere a
segno un rapido rimbalzo, soprattutto per quanto riguarda gli indici del settore tecnologico come il Nasdaq che, dai minimi di marzo ai primi
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giorni di settembre ha realizzato una crescita superiore al 70%. Settembre ¢ stato caratterizzato da maggiore volatilita a causa di segnali di
tensione sul segmento tecnologico USA che hanno determinato una rotazione settoriale che si € poi ripresentata anche nel corso dell’ultima
parte dell’anno.

Anche nel quarto trimestre il mercato ha beneficiato del sentiment alimentato da notizie positive circa lo sviluppo e I’efficacia dei vaccini.
A livello di aree geografiche, meglio gli USA e il Giappone, a seguire I’Europa. Tra gli Emergenti, miglior andamento per I’area asiatica, trainata
dalla Cina la cui economia ha mostrato buoni e piu veloci segnali di recupero.

Grafico 4: Andamento dei principali indici azionari

I mercati obbligazionari

Nel 2020 le banche centrali hanno ridotto ulteriormente i tassi di interesse e iniettato ulteriore liquidita. Inoltre hanno aumentato gli importi
destinati al quantitative easing ed esteso i propri acquisti ad ulteriori categorie di asset.
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La politica di rilancio ha disegnato nuovi contorni di un’economia mondiale post Covid, accelerando le trasformazioni in atto prima della
pandemia, anche se alcuni rimarcano che il massiccio ricorso ai fondi pubblici si tradurra in ulteriori significativi disavanzi nel prossimo periodo
e in un debito pubblico ben al di sopra del 100% di tutti i paesi sviluppati.

E’ comunque opinione prevalente che simili livelli di indebitamento siano sostenibili fintanto che la politica monetaria ne finanzi una parte con
I’acquisto di obbligazioni governative e si mantengano bassi i tassi di interesse.

Nel corso del 2020 i mercati dei bond governativi hanno registrato un buon andamento, considerando che I’economia globale € entrata in
recessione, I’inflazione globale ¢ scesa e si & verificata in diversi frangenti la corsa degli investitori verso i titoli piu sicuri. | rendimenti sui titoli
di stato decennali statunitensi sono calati di circa 100 basis point mentre quelli tedeschi sono ulteriormente scesi in territorio negativo,
contribuendo ad aumentare la massa di titoli con rendimenti negativi che ha raggiunto la cifra record di oltre 18 trilioni di dollari.

Il mercato del credito

I mercati delle obbligazioni a spread hanno registrato rendimenti solidi, grazie agli interventi delle banche centrali a supporto del debito
societario.

Le emissioni investment grade hanno consuntivato buoni rendimenti nonostante I’ondata di vendite occorsa nel mese di marzo. La componente
high yield ha seguito lo stesso andamento, ma con una discesa piu marcata nel mese di marzo.

La dislocazione di marzo é stata repentina e con una entita prossima a quella raggiunta durante la grande crisi finanziaria del 2008/2009; i
differenziali di rendimento hanno raggiunto rispettivamente 350 e 1200 basis points per la componente investment grade ed high yield.

Le misure di stimolo economico e monetario hanno favorito nel corso dei mesi successivi la risalita delle quotazioni ed il restringimento dei
differenziali di rendimento.

I mercati emergenti

A differenza di quanto fatto registrare dal resto del mondo, in cui la contrazione maggiore € avvenuta nel secondo trimestre, I’economia cinese,
dopo un primo trimestre in netto calo (- 36% annualizzato), a partire dal rientro delle misure di lockdown e dalla graduale riapertura, si & ripresa
in modo vigoroso (57% nel secondo trimestre e 8% nel terzo — dati annualizzati) nonostante la circostanza che le politiche di supporto monetarie
e fiscali siano state inferiori rispetto ai paesi occidentali.

Altre grandi economie asiatiche come la Corea del Sud e Taiwan hanno seguito una traiettoria analoga, mentre il resto dei paesi emergenti,
specialmente I’India e quelli dell’America Latina hanno sperimentato un percorso simile a quello dei mercati sviluppati.

Sebbene i governi abbiano agito prontamente per contrastare gli effetti della pandemia, le misure di stimolo sono state pit modeste rispetto a
quelle dei paesi sviluppati.

La debolezza del dollaro e la nuova Presidenza degli Stati Uniti hanno contribuito a sostenere i mercati dell’area emergente asiatica che, anche
grazie alle relazioni con la Cina, é risultata quella in grado di beneficiare maggiormente della fase di ripresa, che dovrebbe consolidarsi nel corso
del 2021.
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| mercati azionari

I mercati azionari sono stati molto veloci nel reagire alla pandemia, prezzando una recessione ed il collasso degli utili per una serie di industrie
e settori. Per esempio, I’indice azionario americano S&P500 ha perso il 34% dal picco di Febbraio in un solo mese, arrivando al minimo il 23
marzo; anche gli altri indici mondiali hanno seguito la stessa strada, in quanto gli investitori si sono liberati delle posizioni piu rischiose in
modo indiscriminato, conducendo ad una crisi di liquidita durante la quale I’'unico asset richiesto era la valuta statunitense, il classico bene
rifugio in momenti di forte stress sui mercati.

In marzo é diventato evidente che i governi e le banche centrali avrebbero fatto ogni sforzo per colmare il gap economico creatosi e assicurare
il corretto funzionamento dei mercati.

Confortati dalla risposta delle istituzioni e arrivati al picco della prima ondata della pandemia, i mercati azionari hanno cominciato a recuperare
terreno, con I’indice S&P500 che dai minimi di marzo ha effettuato un rally del 70% a fine anno.

Nel corso del secondo, terzo e quarto trimestre i mercati finanziari sono riusciti a mettere a segno un insperato rimbalzo, soprattutto per quanto
riguarda gli indici del settore tecnologico, quali il Nasdag che, dai minimi di marzo a fine anno ha realizzato 1’89% di crescita.

Gli indici europei hanno perso terreno rispetto a quelli statunitensi, con I’MSCI Europe che ha realizzato il -2.77% di total return nel corso
dell’anno, a causa dei continui lockdown e di una composizione degli indici in cui la componente “growth” € sotto rappresentata rispetto a
quanto avviene in quelli americani, piu esposti, ad esempio, alle aziende tecnologiche.

Anche i mercati emergenti hanno fatto bene nel corso dell’anno, sebbene si siano registrate significative divergenze regionali, con le azioni
asiatiche che hanno dominato la scena.

L’indice MSCI EM Asia in dollari ha registrato un rendimento del 28.3%, verso I’indice EM del 18.7%, mentre I’indice del listino cinese
Shenzen CSI 300 ha archiviato il 2020 con un +38.5% in dollari USA.

In conclusione, il mercato azionario e diventato nel 2020 ancora piu costoso a causa di una ripresa dei corsi hon accompagnata da una ripresa
degli utili; la pandemia ha consolidato tendenze strutturali preesistenti, quali il crescente focus sulla sostenibilita, I’aumento delle disuguaglianze
e il dominio dell’e-commerce a discapito del commercio tradizionale.

Le materie prime

L’oro ha toccato un nuovo massimo storico, prossimo alla soglia dei 2100 dollari, per poi chiudere I’anno intorno ai 1900 dollari, con una
crescita nel corso dell’anno di circa il 25%. Le politiche monetarie accomodanti delle banche centrali, che implicano tassi di interesse prossimi
allo zero o negativi e un ammontare record di titoli governativi con rendimenti negativi non fanno altro che accentuare il potenziale rialzo
dell’oro; inoltre le ostilita tra Stati Uniti e Cina e le tensioni geopolitiche in generale sono ormai un tratto saliente del nuovo panorama
internazionale e favoriscono I’oro grazie al suo ruolo di bene rifugio.

Per quanto riguarda I’andamento del petrolio, storicamente guidato dall’andamento del ciclo economico e dal livello delle scorte, il 2020 é stato
un anno particolarmente difficile: infatti, in un contesto di limitate attivita produttive in prezzo ha sofferto durante il corso dell’anno, con il WTI
che nel mese di aprile & andato sotto i 30$ al barile, per poi chiudere I’anno intorno ai 48$.
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4.b Il mercato Immobiliare

Il mercato immobiliare internazionale

Le transazioni

Il volume delle transazioni globali € stato di 759.4 miliardi di dollari, con una contrazione del 29% su base annuale. Le transazioni globali sono
diminuite in tutti i settori, in misura differenziata: le proprieta industriali e gli appartamenti hanno visto una limitata contrazione delle transazioni
a livello globale (del 5% e del 4% rispettivamente). Altri settori, come le case d’epoca, gli uffici ed il retail, hanno subito un declino del 44%,
34% e 32% rispettivamente.

Sebbene i programmi di vaccinazione supportino un certo ottimismo circa la ripresa del mercato, non tutti i settori possono attendersi la stessa
velocita di ripresa. Il trend che ha favorito le proprieta industriali € rimasto robusto e ha contribuito per il 21% della globale attivita di transazioni
nel corso del 2020, comparato ad una media di lungo periodo del 13%. Nel frattempo il settore retail ha contribuito per il 12% del volume totale
globale delle transazioni, verso una media di lungo periodo del 20%, principalmente a causa delle chiusure imposte dai governi.

Negli Stati Uniti il volume delle transazioni ha evidenziato un declino del 19% su base annuale. L unico settore in positivo é rappresentato dai
siti a sviluppo, che ha registrato un incremento del 9%; In Europa, similmente, la pandemia ha significativamente ridotto le transazioni, con una
flessione del 44% sull’anno. Le transazioni in Germania sono scese del 47% e hanno raggiunto i livelli pit bassi da 7 anni, cosi come in Francia
e Olanda.

Nell’area Asia-Pacifico il volume delle transazioni si € contratto delsolo 10% nel corso dell’anno, con il settore degli uffici e industriale che
hanno mostrato un incremento del 9% e del 5% rispettivamente; la ripresa dell’attivita di mercato nei mesi finali del 2020 é stata il frutto del
migliorato contesto macro-economico nelle pit grandi economie della regione, quali Cina, Sud Corea e Giappone.

| prezzi

I prezzi a livello globale sono rimasti generalmente stabili in quanto i venditori sono stati molto selettivi nel valutare le opportunita di uscita per
i loro asset.

Negli Stati Uniti i cap rates per gli appartamenti e per le proprieta industriali si sono assestati rispettivamente al 5.1% e al 6%; al contrario, i cap
rates del retail hanno continuato a sottoperformare al 6.5%.

In Europa i prezzi sono rimasti generalmente stabili grazie alla tenuta degli asset deputati alla logistica, a causa della forte domanda nella regione.
Nell’area Asia Pacifico i prezzi sono rimasti stabili a causa della disponibilita dei capitali per opportunita di rifinanziamento e per I’ottimismo
degli operatori circa le prospettive di medio termine, grazie alla rapida ed efficace risposta alla pandemia.
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4.b2 Il mercato immobiliare italiano

L’impatto della crisi Covid-19 sul mercato real estate &€ ancora difficile da quantificare, in quanto il settore immobiliare, sia residenziale che
commerciale, ha dinamiche e tempistiche piu dilazionate nel tempo rispetto alle oscillazioni repentine e alla volatilita dei mercati finanziari.
L’andamento del mercato si € comunque legato all’evolversi dello stato contingenziale dell’emergenza: le restrizioni sugli spostamenti e le
misure di sicurezza hanno minimizzato la possibilita di svolgere attivita di due diligence tecnica e, di conseguenza, procrastinato o bloccato i
processi transattivi.

Ogni comparto immobiliare, per caratteristiche proprie, sta subendo e reagendo diversamente al nuovo scenario. Nel breve termine si € assistito
a un forte rallentamento nel settore Alberghiero, nel Retail e nella fornitura di servizi di co-working. I volumi degli investimenti e delle locazioni
degli Uffici hanno anche subito una contrazione, ma il comparto continua a rappresentare uno degli sbocchi favoriti dagli investitori e secondo
le attese potrebbe tornare a crescere prima di altri. Si conferma in crescita il mercato della Logistica, mentre si osserva un nuovo trend tra gli
investimenti Alternativi rappresentato dagli investimenti nel Residenziale istituzionale.

Il comparto Residenziale

Le transazioni

L’emergenza COVID ha invertito la tendenza di risalita delle compravendite fatta registrare nel 2019, con il primo semestre del 2020 in forte
calo. Nel terzo trimestre dell’anno si € osservata invece una ripresa, con un aumento del 3,1% rispetto al terzo trimestre del 2019, grazie a una
rivitalizzazione delle intenzioni di acquisto da parte delle famiglie, favorita dalla sostanziale sospensione delle misure di contenimento della
pandemia e dal costo irrisorio del capitale di credito erogato dalle banche.

Complessivamente, I’attivita transattiva del mercato residenziale si & chiusa attorno alle 500.000 unita compravendute, in flessione di circa il
17%. Per il 2021, secondo lo studio condotto da Nomisma, nello scenario piu ottimistico si prospetta una sostanziale tenuta rispetto ai livelli
del 2020, in quello pessimistico un ulteriore decremento, con una ripresa della crescita a partire dal 2022 (cfr tabella ITALY - residential
transaction per year).
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Fonte: Elaborazione Praxi

L’offerta rimane caratterizzata da immobili usati che spesso hanno uno stato di manutenzione inadeguato. Inoltre la maggior parte del prodotto
in vendita e collocato in posizioni poco appetibili (sia di zona che di contesto interno). Il mercato € inoltre connotato da uno stock importante di
case nuove non finite o prossime ad essere completate ( circa 400 mila alloggi).

Analizzando i tagli dimensionali delle abitazioni interessate dalla vendita, si evince come le soluzioni di piccole dimensioni (tra i 50 e gli 85
mq) siano quelle preponderanti. Si prefigura tuttavia I’emergere di nuovi trend, legati alla diversa configurazioni degli spazi, piu ampi per
rispondere alle esigenze crescenti di home working e di spazio esterno, oltre che all’affermarsi di servizi condominiali condivisi.

Il tempo medio per vendere un'abitazione registrato nel 2020 € di 7,5 mesi (in crescita rispetto al 2019), con mercati maggiormente dinamici
come Milano e Bologna dove i tempi medi sono invece piu ristretti. Lo sconto medio di compravendita rilevato € nell’ordine del 10,9%.
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| prezzi:

Le prospettive del prossimo triennio indicano una prosecuzione della fase di contrazione dei valori medi. La rigidita iniziale a fronte del drastico
cambiamento di contesto causato dalla crisi ha, di fatto, compromesso le possibilita di rimbalzo, finendo inevitabilmente per allungare a
dismisura i tempi per I'approdo al punto di inversione ciclica. Ad ogni modo, rispetto al volume di compravendite, il fenomeno di contrazione
dei valori atteso appare di minore intensita, e significativo solo in casi specifici, ovvero in situazioni di degrado e in zone periferiche per prodotti

che gia presentavano bassa liquidita.

Fonte: Elaborazione Praxi
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Le analisi di settore stimano per il 2021 un decremento medio dei valori compreso tra il -1,6% e il -2,2%, che nel 2022 e nel 2023 si andra ad
attenuare, approdando a livelli di sostanziale stagnazione.

Il comparto Terziario

Gli investimenti corporate ammontano a circa 8,8 miliardi di euro, in calo del 30% rispetto al 2019. Va tuttavia sottolineato che il 2019 ha fatto
segnare un record storico per il mercato italiano, quindi la performance del 2020 si mantine in prossimita della media dell’ultimo quinquennio.
I risultati pit negativi si sono osservati nel secondo trimestre dell’anno, mentre, come accade di consueto, I’ultimo trimestre ha evidenziato un
volume di investimenti pari a circa 3 miliardi di euro.

Le proiezioni per il prossimo triennio mostrano ancora risultati inferiori rispetto alla performance record del 2019, ma tuttavia in risalita gia dal
2021, anno in cui I’ammontare finale potrebbe oscillare tra 9,7 e gli 8,2 miliardi complessivi.

Secondo i dati raccolti nel 2020, riportati nel grafico Distribution of investments in Italy, nella geografia degli investimenti Milano e il nord-
ovest polarizzano fortemente il mercato, concentrando oltre il 62% delle operazioni. Seguono, con un dato sostanzialmente paritario, gli
investimenti nel nord-est e nel centro Italia. Si osserva inoltre una quota rilevante di investimenti che hanno riguardato portafogli di immobili
distribuiti su pitt macro-aree geografiche.
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Fonte: Scenari Immobiliari

Dopo una prima meta del 2020 in cui la quota dei capitali domestici aveva prevalso sul totale, in controtendenza rispetto al 2019, verso fine
d’anno si é osservato un ritorno significativo di capitali internazionali, che rappresenta