


Situazione economica ed andamento dei mercati (1)

L’evoluzione del conflitto in Medio Oriente sta guidando in maniera predominante l’andamento e le prospettive
dell’economia globale; gli shock sulle catene di approvvigionamento e sui mercati energetici causati dal conflitto
portano a nuove pressioni inflazionistiche e ad un impatto negativo sulla produttività e la crescita, oltre che ad
aumenti di volatilità sui mercati finanziari e ad una perdita di fiducia da parte di imprese e consumatori.

Le stime per il PIL dell’Eurozona, ad esempio, sono state riviste al ribasso allo 0,8% - 0,9% per il 2026 e all’1,2% per
il 2027, con una contrazione dello 0,2% registrata nel primo trimestre che ha alimentato timori di un possibile
scenario di stagflazione.

A maggio, il tasso di inflazione dell’Eurozona è salito al 3,2% su base annua, in aumento rispetto al 3% di aprile e al
2,2% di un anno fa; si tratta del quarto rialzo consecutivo, trainato principalmente dai prezzi dei servizi e dei beni
industriali, mentre resta stabile il prezzo dell’energia dopo il forte rialzo del mese precedente. L’andamento è
comunque abbastanza disomogeneo, con il tasso in diminuzione in undici Stati membri ed in aumento in sedici, tra
cui l’Italia (dato di maggio pari al +3,2% rispetto al +2,7% di aprile), la Francia e la Spagna.
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Situazione economica ed andamento dei mercati (2)

In tale contesto, la BCE ha deciso lo scorso 11 giugno di alzare il livello dei tassi d’interesse per la prima volta dal
2023, per 25 punti base, riflettendo le nuove proiezioni d’inflazione attesa al 3% circa nel 2026 e al 2,3% nel 2027,
decisione comunque ampiamente attesa dagli operatori di mercato.

Negli Stati Uniti, l’inflazione annua è cresciuta al 4,2% nel mese di maggio (dal 3,8% di aprile), ma in questo caso la
FED ha optato nella riunione del 19 giugno di mantenere i tassi invariati. L’organismo di politica monetaria
statunitense ha di recente vissuto un cambio di leadership, passata a Kevin Warsh, con il mercato che ha di
conseguenza aggiustato al ribasso le aspettative di nuovi tagli dei tassi e, anzi, le attese di un rialzo nel corso della
seconda metà dell’anno si fanno sempre più forti.

L’economia italiana risente anch’essa del più ampio quadro macroeconomico, sperimentando una crescita flebile e
fortemente condizionata dagli shock energetici, le cui pressioni al rialzo sui prezzi causa una compressione del
potere d’acquisto di famiglie e consumatori. Le ultime previsioni della Commissione Europea, corroborate anche
dall’OCSE, pongono la crescita reale per il 2026 al +0,5%, quasi interamente supportata dagli investimenti interni
legati al PNRR.

Mentre l’inflazione impenna, peggiorano le proiezioni relative all’occupazione (in particolare nel settore delle
costruzioni e della manifattura) e la fiducia delle imprese, con gli indicatori di sentiment economico che restano al
di sotto della media di lungo periodo secondo l’analisi di Focus Economics.
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Situazione economica ed andamento dei mercati (3)

Mentre l’economia reale prende una svolta peggiorativa, i mercati finanziari globali registrano una forte ripresa,
seppur in maniera piuttosto eterogenea. I mercati statunitensi, infatti, registrano a maggio nuovi livelli record,
trainati anche da un settore tecnologico che continua a sfruttare il rally legato agli sviluppi nel campo
dell’intelligenza artificiale; l’indice S&P500 chiude in rialzo del +5,3% circa (ma i guadagni restano comunque
concentrati in pochi titoli) mentre il Nasdaq ha chiuso addirittura oltre il +8%, trainato dai titoli nel settore IA e dei
semiconduttori.

Di contro, i mercati azionari europei registrano un andamento che, seppur positivo, resta decisamente più
contenuto anche per via dei timori legati al rischio di stagflazione; i titoli più performanti risultano essere quelli
legati ai settori più difensivi (beni di consumo, sanità, difesa).

Incide poi anche la decisione della BCE di rialzare i tassi, che seppur ampiamente attesa e scontata dai mercati, ha
determinato una rinnovata pressione sul comparto obbligazionario.

Nel corso del mese, infatti, il Bund tedesco ha toccato nuovi massimi dal 2007 arrivando quasi a sfiorare la soglia
“psicologica” del 3%, chiudendo tuttavia poi il mese in ribasso attorno al 2,9%. In leggera controtendenza i titoli
italiani, che beneficiano di una rinnovata fiducia degli investitori anche a seguito del rispetto dei vincoli concordati
con l’UE in relazione al deficit di bilancio; lo spread risulta infatti su livelli fortemente compressi (intorno ai 70 punti
base a fine mese) nonostante un leggero rialzo del rendimento del BTP decennale (3,75%).
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Comparto Garantito – Performance 2026

Al 31/05/2026 il rendimento del
portafoglio da inizio anno è
risultato pari a 1,01% contro
0,95% fatto registrare dal
benchmark di riferimento.

Al 12/06/2026 il rendimento del
portafoglio da inizio anno è
risultato pari a 0,89% contro
0,80% fatto registrare dal
benchmark (dati provvisori).

L’attivo netto destinato alle
prestazioni risulta pari a €
111.976.224,79 al 31/05 (+1,01%
rispetto al dato di aprile).
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BENCHMARK PORTAFOGLIO QUOTA % QUOTA % BMK NETTO

TOTALE 2025 2,88% 3,21% 2,59% 2,44%

gen-26 0,46% 0,49% 13,458 0,99% 0,39%
feb-26 0,48% 0,55% 13,521 0,47% 0,41%
mar-26 -1,57% -1,60% 13,335 -1,38% -1,33%

I trimestre 2026 -0,64% -0,57% 0,07% -0,54%

apr-26 0,78% 0,74% 13,411 0,57% 0,66%
mag-26 0,82% 0,85% 13,502 0,68% 0,69%
giu-26

II trimestre 2026 1,60% 1,60% 1,25% 1,36%

TOTALE 2026 0,95% 1,01% 1,32% 0,81%



Comparto Garantito – Tracking Error Volatility

TEV - Limite annuo 4%

Data Verifica Gestore - dato da inizio 
gestione 

Gestore - dato da inizio 
anno

gen-26 1,04% 0,49%
feb-26 1,03% 0,39%
mar-26 1,03% 0,58%
apr-26 1,03% 0,67%
mag-26 1,03% 0,79%
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

TEV - Limite annuo 4%

Data Verifica Ricalcolo su base annua

gen-26 0,35%
feb-26 0,33%
mar-26 0,32%
apr-26 0,23%
mag-26 0,35%
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

Al 31/05/2026, il valore di TEV dichiarato dal Gestore,
calcolato a partire da inizio gestione (1/07/2011) e da
inizio anno (31/12/2025), è pari rispettivamente a
1,03% e 0,67%. Entrambi i valori risultano inferiori al
limite indicato nella convenzione di gestione pari a 4%.

Il valore di TEV a fine maggio, ricalcolato su base
annua come previsto dalla convenzione sull’ultimo
anno di osservazione, è pari a 0,35% e risulta inferiore
al limite previsto in convenzione.
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Comparto Garantito – Volatilità e duration

Volatilità – dato da inizio gestione

Data Verifica Portafoglio Benchmark

gen-26 0,50% 0,89%
feb-26 0,49% 0,81%
mar-26 0,54% 1,63%
apr-26 0,59% 1,94%
mag-26 0,63% 2,10%
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

Duration

Data Verifica Portafoglio Benchmark

gen-26 2,73 2,60
feb-26 2,72 2,64
mar-26 2,65 2,63
apr-26 2,72 2,63
mag-26 2,83 2,63
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

Al 31/05/2026, il valore della volatilità è pari a 0,63%
per il portafoglio e a 2,10% per il benchmark. Il valore
risulta inferiore al limite del 6% indicato in
convenzione.

La duration di portafoglio del Gestore UnipolSai a fine
maggio è pari a 2,83, in leggero aumento rispetto al
mese di aprile, e superiore alla duration del benchmark
pari a 2,63.
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Comparto Garantito – Andamento valor quota

Al 31/05/2026, il valore della quota è pari a 13,502 con una variazione dunque pari a 0,68% rispetto al termine
del mese precedente, quando il valore della quota era risultato pari a 13,411.

Da inizio anno, la variazione del valore dalla quota è quindi pari a +1,32%.
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Comparto Garantito – Asset allocation

Si evidenzia come il peso della componente obbligazionaria sia leggermente inferiore rispetto al
benchmark. Il peso della liquidità è pari a 0,30%, in linea rispetto alla valutazione precedente.
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Comparto Garantito – Analisi componente obbligazionaria

Al 31/05/2026 la componente obbligazionaria è composta al
76,09% da titoli di stato e al 23,91% da titoli corporate.

In termini geografici, si rileva la preponderanza di titoli italiani
(21,45%), statunitensi (14,73%), francesi (17,51%) e tedeschi
(18,63%).

Il titolo con maggior peso sul totale del portafoglio
obbligazionario, pari a 13,48%, è un titolo di stato francese
(ISIN: FR001400PM68).

1,77%

6,33% 0,52%

1,55%

17,51%

18,63%

0,19%
1,47%

0,72%

21,45%

1,87%
0,49%

3,35% 0,48%
0,31%

1,76%

2,15%
14,73%

3,58%
1,13%

Austria Belgio Danimarca
Finlandia Francia Germania
Giappone Irlanda Islanda
Italia Lussemburgo Norvegia
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Regno Unito Spagna Stati Uniti
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Comparto Garantito – Analisi componente azionaria

Descrizione titolo ISIN Valore Peso su azionario

JPM GLOBAL RESEARCH ENHANCED INDEX EQUIT IE00BF4G6Y48 4.232.932,25 69,96%

JPM GL EM REI ESG UCITS ETF IE00BF4G6Z54 130.795,20 2,16%

ROBECO 3D GLOBAL EQUITY ACC IE000Q8N7WY1 1.686.614,88 27,88%

Totale 6.050.342,33 100,00%

Al 31/05/2026 la componente azionaria del portafoglio è interamente costituita da quote di tre OICR:

1. il JPMorgan Global Research Enhanced Index Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in EUR) pari a
+11,07%;

2. il JPM Global Emerging Markets Research Enhanced Index Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in
EUR) pari a +29,90%;

3. il Robeco 3D Global Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in EUR) pari a +11,40%.

L’andamento della performance dei fondi è mostrato nei grafici alle slides seguenti.

Alla stessa data, il valore della posizione azionaria in portafoglio registra una variazione di circa +287.676 € rispetto alla rilevazione
precedente.
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Comparto Garantito – Performance fondi

(fonte: JustETF.com)

(fonte: JustETF.com) 11



Comparto Garantito – Performance fondi

(fonte: JustETF.com)
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Comparto Garantito – Rendimenti Quota e TFR

La variazione della quota da inizio
valutazione al 31/05/2026 risulta
pari a +35,02%. Il corrispondente
dato relativo alla rivalutazione del
TFR netto risulta pari a +58,12%.

Da inizio anno al 31/05/2026 la
variazione della quota risulta pari
a +1,32%. Il corrispondente dato
relativo alla rivalutazione del TFR
netto risulta pari a +2,21%.

Il rendimento medio annuo
composto per la quota nel
periodo 31/07/2007–31/05/2026
risulta pari a +1,61% e pari a
+2,46% per la rivalutazione del
TFR netto.
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Rendimenti Mensili da inizio valutazione Tfr Quota
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Comparto Garantito – Confronto rendimenti cumulati TFR e Quota dalla data di prima 
rivalutazione al  31/05/2026

Si può notare come la variazione del valore della quota cumulata segua un andamento tendenzialmente
inferiore rispetto alla corrispondente rivalutazione che si sarebbe avuta lasciando il TFR in azienda.

N.B. Ai fini della rivalutazione del TFR, il “contributo trattenuto” inizia ad essere rivalutato a partire dall’anno
successivo a quello di “trattenuta”.
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Comparto Garantito – Controllo superi

Si comunica che, in base alle analisi effettuate, non si segnalano superi dei limiti previsti dalla convenzione di
gestione.

Si evidenzia inoltre che non sono state rilevate particolari criticità nella riconciliazione dei dati di patrimonio tra il
dato comunicato dal Gestore e quello comunicato dal Depositario.
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Comparto Bilanciato – Performance 2026

Al 31/05/2026 il rendimento del
portafoglio da inizio anno è
risultato pari a 2,31% contro il
3,53% fatto registrare dal
benchmark di riferimento.

Al 12/06/2026 il rendimento del
portafoglio da inizio anno è
risultato pari a 3,87% contro
3,82% fatto registrare dal
benchmark (dati provvisori).

L’attivo netto destinato alle
prestazioni risulta pari a €
34.551.425,06 al 31/05 (+2,91%
rispetto al dato di aprile).
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BENCHMARK PORTAFOGLIO QUOTA % QUOTA % BMK NETTO

TOTALE 2025 7,56% 7,14% 6,12% 6,39%

gen-26 1,05% 1,03% 17,056 1,20% 0,89%
feb-26 1,53% 0,41% 17,268 1,24% 1,30%
mar-26 -3,50% -3,67% 16,752 -2,99% -2,97%

I trimestre 2026 -1,00% -2,27% -0,60% -0,84%

apr-26 2,54% 2,58% 17,092 2,03% 2,16%
mag-26 1,98% 2,06% 17,377 1,67% 1,68%
giu-26

II trimestre 2026 4,57% 4,69% 3,73% 3,88%

TOTALE 2026 3,53% 2,31% 3,11% 3,01%



Comparto Bilanciato – Tracking Error Volatility

TEV - Limite annuo 4,25%

Data Verifica Gestore - dato da inizio 
gestione 

Gestore - dato da inizio 
anno

gen-26 1,59% 1,08%
feb-26 1,59% 0,89%
mar-26 1,59% 1,03%
apr-26 1,59% 1,02%
mag-26 1,58% 1,06%
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

TEV - Limite annuo 4,25%

Data Verifica Ricalcolo su base annua

gen-26 0,93%
feb-26 1,20%
mar-26 1,15%
apr-26 1,08%
mag-26 1,11%
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

Al 31/05/2026, il valore di TEV dichiarato dal Gestore,
calcolato a partire da inizio gestione (1/07/2011) e da
inizio anno (31/12/2025), è pari rispettivamente a
1,58% e 1,06%. Entrambi i valori risultano inferiori al
limite indicato nella convenzione di gestione pari a
4,25%.

Il valore di TEV a fine maggio, ricalcolato su base
annua come previsto dalla convenzione sull’ultimo
anno di osservazione, è pari a 1,11% e risulta inferiore
al limite previsto in convenzione.

17



Comparto Bilanciato – Information Ratio e duration

Duration

Data Verifica Portafoglio Benchmark

gen-26 3,77 3,65
feb-26 3,74 3,72
mar-26 3,60 3,65
apr-26 3,83 3,64
mag-26 3,83 3,67
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

Il valore del Gross Information Ratio annuo calcolato
sulle ultime 52 osservazioni settimanali, è pari a -
1,86%, indicando che il rendimento del Gestore è
risultato inferiore al benchmark.

La duration di portafoglio del Gestore UnipolSai a fine
maggio è pari a 3,83, in linea rispetto al mese di aprile
e superiore alla duration del benchmark, pari a 3,67.

Gross information ratio

Data Verifica Valore

gen-26 -1,11%
feb-26 -1,35%
mar-26 -2,29%
apr-26 -2,00%
mag-26 -1,86%
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26
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Comparto Bilanciato – Andamento valor quota

Al 31/05/2026, il valore della quota è pari a 17,377 con una variazione dunque pari a +1,67% rispetto al termine
del mese precedente, quando il valore della quota era risultato pari a 17,092.

Da inizio anno, la variazione del valore dalla quota è quindi pari a +3,11%.
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Comparto Bilanciato – Asset allocation

Si evidenzia come il peso della componente obbligazionaria sia leggermente inferiore rispetto al
benchmark. Il peso della liquidità è pari a 1,20%, in calo rispetto alla valutazione precedente.
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Comparto Bilanciato – Analisi componente obbligazionaria

Al 31/05/2026 la componente obbligazionaria è composta al
99,04% da titoli di stato e al 0,96% da titoli corporate.

In termini geografici, si rileva la preponderanza di titoli italiani
(19,82%), francesi (18,04%), tedeschi (24,51%) e spagnoli
(18,54%).

Il titolo con maggior peso sul totale del portafoglio
obbligazionario, pari a 8,72%, è un titolo di stato tedesco (ISIN:
DE0001141869).
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18,54%

10,09%
3,25%

2,68%
1,32%

0,62%
1,14%

Italia Francia Germania Spagna

Belgio Paesi Bassi Austria Finlandia

Irlanda Portogallo

21



Comparto Bilanciato – Analisi componente azionaria

Descrizione titolo ISIN Valore Peso su azionario

ISHARES CORE MSCI EMU UCITS ETF-VCIC ETF IE00B53QG562 8.280.403,56 67,99%

JPM GLOBAL RESEARCH ENHANCED INDEX EQUITY IE00BF4G6Y48 2.770.853,80 22,75%

JPM GL EMERGING MARKETS REI ESG UCITS ETF IE00BF4G6Z54 120.803,90 0,99%

ROBECO 3D GLOBAL EQUITY ACC IE000Q8N7WY1 1.007.085,62 8,27%

Totale 12.179.146,88 100,00%

Al 31/05/2026 la componente azionaria del portafoglio è interamente costituita da quote di quattro OICR:

1. iShares Core MSCI EMU UCITS ETF, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in EUR) pari a +8,13%;
2. il JPMorgan Global Research Enhanced Index Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in EUR) pari a

+11,07%;
3. il JPM Global Emerging Markets Research Enhanced Index Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in

EUR) pari a +29,90%;
4. il Robeco 3D Global Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in EUR) pari a +11,40%.

L’andamento della performance dei fondi è mostrato nei grafici alle slides seguenti.

Alla stessa data, il valore della posizione azionaria in portafoglio registra una variazione di circa +200.575 € rispetto alla rilevazione
precedente.
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Comparto Bilanciato – Performance fondi

(fonte: JustETF.com)

(fonte: JustETF.com) 23



Comparto Bilanciato – Performance fondi

(fonte: JustETF.com)
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Comparto Bilanciato – Rendimenti Quota e TFR

La variazione della quota da inizio
valutazione al 31/05/2026 risulta
pari a +73,77%. Il corrispondente
dato relativo alla rivalutazione del
TFR netto risulta pari a +40,29%.

Da inizio anno al 31/05/2026 la
variazione della quota risulta pari
a +3,11%. Il corrispondente dato
relativo alla rivalutazione del TFR
netto risulta pari a +2,21%.

Il rendimento medio annuo
composto per la quota nel
periodo 31/07/2007–31/05/2026
risulta pari a +3,75% e pari a
+2,28% per la rivalutazione del
TFR netto.
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Rendimenti Mensili da inizio valutazione
Tfr Quota
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Comparto Bilanciato – Confronto rendimenti cumulati TFR e Quota dalla data di prima 
rivalutazione al  31/05/2026

Si può notare come la variazione del valore della quota cumulata segua da fine 2022 un andamento
leggermente superiore rispetto alla corrispondente rivalutazione che si sarebbe avuta lasciando il TFR in
azienda.

N.B. Ai fini della rivalutazione del TFR, il “contributo trattenuto” inizia ad essere rivalutato a partire dall’anno
successivo a quello di “trattenuta”.
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Comparto Bilanciato – Controllo superi

Si comunica che, in base alle analisi effettuate, non si segnalano superi dei limiti previsti dalla convenzione di
gestione.

Si evidenzia inoltre che non sono state rilevate particolari criticità nella riconciliazione dei dati di patrimonio tra il
dato comunicato dal Gestore e quello comunicato dal Depositario.
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