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Situazione economica ed andamento dei mercati (1)

Nel mese di aprile 2026 il quadro macroeconomico globale ha continuato a evidenziare una crescita 
economica moderata ma disomogenea tra aree geografiche e settori produttivi, in un contesto caratterizzato 
dal permanere di tensioni geopolitiche, e dall’aumento dei prezzi energetici.

A livello globale si è registrata un’espansione dell’attività economica in molti settori. La crescita è stata 
trainata principalmente dai settori del farmaceutico e delle biotecnologie, che ha evidenziato il più rapido 
incremento dell’output degli ultimi quattro anni e mezzo, seguito dai servizi sanitari, tornati in espansione 
dopo la lieve contrazione osservata a marzo. Al contrario, il settore del Real Estate ha continuato a mostrare 
segnali di debolezza, registrando il calo dell’attività più marcato degli ultimi tre anni. Il settore chimico questo 
mese ha fatto registrare il più alto incremento dei costi degli input produttivi.

Negli Stati Uniti, il comparto dei servizi ha mostrato un rallentamento della crescita economica, con il 
Services PMI di S&P Global che è salito a 51 punti dai 49,8 di marzo, tornando in area espansiva, ma 
mantenendosi su livelli inferiori rispetto alla media storica. Le imprese hanno attribuito il deterioramento del 
contesto soprattutto agli effetti del conflitto in Medio Oriente, e all’incertezza legata al commercio 
internazionale. Contestualmente, le pressioni sui costi si sono intensificate, soprattutto a causa 
dell’aumento dei prezzi energetici e del costo del lavoro, determinando ulteriori rialzi dei prezzi finali praticati 
alla clientela. Secondo S&P Global, il quadro complessivo risulta coerente con una crescita del PIL 
statunitense intorno all’1% annualizzato.
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Situazione economica ed andamento dei mercati (2)

Anche nell’Area Euro, il contesto economico ha evidenziato un deterioramento dell’attività settoriale. I settori 
maggiormente penalizzati sono risultati quelli legati ai consumi ricreativi, con il settore del turismo che ha 
registrato il calo più marcato dell’attività dal febbraio 2021. Al contrario, il settore dell’automotive ha 
continuato a mostrare una crescita sostenuta della produzione.

In Italia, il quadro economico ha mostrato alcuni segnali di debolezza, con un peggioramento degli indicatori 
legati al disagio sociale. L’indicatore Misery Index Confcommercio (MIC) è salito ad aprile 2026 a 10,3 punti, 
in aumento rispetto al mese precedente, mentre il tasso di disoccupazione esteso si è attestato al 5,6%. Sul 
mercato del lavoro la situazione è rimasta poco dinamica e hanno continuato a emergere difficoltà legate sia 
a fattori demografici sia al disallineamento tra domanda e offerta di lavoro.

Sul fronte della politica monetaria, la Federal Reserve, nella riunione del 29 aprile ha deciso di lasciare 
inalterati i tassi, nel range tra il 3,5% e il 3,75%, per la terza volta di fila a causa dell’elevata inflazione.

Anche il consiglio direttivo della BCE, riunitosi il 30 aprile, ha scelto di mantenere i tassi di interesse sui livelli 
precedenti, compresi nel range tra il 2 e il 2,5%, in quanto le prospettive sull’inflazione rimangono coerenti 
con le precedenti valutazioni. Il tasso di inflazione annuo dell’Area Euro è stato infatti pari al 3,0% ad aprile 
2026, il livello più elevato dal settembre 2023. I prezzi dell’energia hanno registrato un incremento del 10,8%, 
il più marcato dal febbraio 2023, principalmente a causa delle tensioni geopolitiche in Medio Oriente e dei 
conseguenti vincoli sull’offerta. Il rischio è che se la crisi geopolitica non trovi una soluzione in poco tempo, i 
tassi possano rialzarsi con evidenti effetti negativi sui corsi obbligazionari.
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Situazione economica ed andamento dei mercati (3)

Il tasso di inflazione annuo in Italia invece, ha registrato una forte accelerazione ad aprile 2026, salendo al 
2,7% dall’1,7% di marzo e collocandosi appena al di sotto della stima preliminare del 2,8%. Si tratta del 
livello più elevato dal 2023, trainato dal forte rimbalzo dei prezzi dell’energia (9,2% rispetto al -2,1% del mese 
precedente), sia nella componente regolamentata (9,6% rispetto a -2%) sia in quella non regolamentata 
(5,3% rispetto a -1,6%).

Nel frattempo, l’inflazione core annua è diminuita all’1,9% dal 2,1%. Su base mensile, i prezzi al consumo 
sono aumentati dell’1,1%, leggermente al di sotto delle attese di crescita dell’1,2%, ma comunque in netto 
aumento rispetto allo 0,5% di marzo, segnando il maggiore incremento mensile dall’ottobre 2022.

Passando all’analisi dei mercati, con riferimento al comparto obbligazionario, nel corso del mese di aprile si è 
osservato un aumento del rendimento del Bund decennale tedesco del 0,73, mentre andamento opposto si è 
osservato per i titoli di Stato italiani, con il rendimento dei BTP decennali in decrescita del -1,32%, e per quelli 
francesi, che hanno evidenziato un decremento del -0,63%. In diminuzione di conseguenza lo spread BTP-
Bund, a fine aprile intorno a 82 punti base (e in ulteriore decrescita intorno ai 70 punti nel periodo 
successivo). Negli Stati Uniti, i Treasury decennali hanno registrato un aumento consistente, pari all’1,83%.

Sul fronte azionario, il FTSE MIB ha subito un rialzo del +8,88%. Il CAC 40 di Parigi ha registrato un aumento 
del 3,81%, mentre il DAX di Francoforte ha chiuso con un forte rialzo del 7,11%. Negli Stati Uniti, l’S&P 500 ha 
guadagnato il +10,42%, il Dow Jones ha guadagnato il +7,14% e, per quanto riguarda il comparto tecnologico, 
il NASDAQ ha segnato un aumento del 15,64%.
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Comparto Garantito – Performance 2026

Al 30/04/2026 il rendimento del 
portafoglio da inizio anno è 
risultato pari a 0,16% contro il  
0,13% fatto registrare dal 
benchmark di riferimento.

Al 29/05/2026 il rendimento del 
portafoglio da inizio anno è 
risultato pari a 1,01% contro 
0,95% fatto registrare dal 
benchmark (dati provvisori).

L’attivo netto destinato alle 
prestazioni risulta pari a € 
110.852.961,28 al 30/04 
(+1,15% rispetto al dato di 
marzo).

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
giu-26

II trimestre 2026 0,78% 0,74% 0,57% 0,66%

TOTALE 2026 0,13% 0,16% 0,64% 0,11%
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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
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
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

Al 30/04/2026, 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 aprile, ricalcolato su base 
annua come previsto dalla convenzione sull’ultimo 
anno di osservazione, è pari a 0,23% 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
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
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

Al 30/04/2026, il valore della volatilità è pari a 0,59% 
per il portafoglio e a 1,94% per il benchmark. Il 
valore risulta inferiore al limite del 6% indicato in 
convenzione.

La duration di portafoglio del Gestore UnipolSai a 
fine marzo è pari a 2,72, in leggero rialzo rispetto al 
mese di marzo, e superiore alla duration del 
benchmark pari a 2,63.
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Comparto Garantito – Andamento valor quota

Al 30/04/2026, il valore della quota è pari a 13,411 con una variazione dunque pari a 0,57% rispetto al 
termine del mese precedente, quando il valore della quota era risultato pari a 13,335.

Da inizio anno, la variazione del valore dalla quota è quindi pari a +0,64%.
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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 0,40%, in netto calo rispetto alla valutazione 
precedente (quando era pari a 4,60%).

     

      

     
     

      

          

      

      

      

      

      

      

      

      

      

       

                           

                    

8



Comparto Garantito – Analisi componente obbligazionaria

Al 30/04/2026 la componente obbligazionaria è composta 
al 75,60% da titoli di stato e al 24,40% da titoli corporate.

In termini geografici, si rileva la preponderanza di titoli 
italiani (19,25%), spagnoli (14,27%), francesi (16,84%) e 
tedeschi (18,81%).

Il titolo con maggior peso sul totale del portafoglio 
obbligazionario, pari a 13,55%, è un titolo di stato francese 
(ISIN: FR001400PM68).

     
     

     
     

      

      

     

     
     

      

     

     

          

     

      

          
     

Austria  elgio  animarca

 inlandia  rancia  ermania

 iappone  rlanda  slanda

 talia Lussemburgo  orvegia

Paesi  assi Portogallo  egno  nito

Spagna Stati  niti Svezia

Svizzera
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Comparto Garantito – Analisi componente azionaria

Descrizione titolo ISIN Valore Peso su 
azionario

JPM GLOBAL RESEARCH ENHANCED INDEX EQUIT IE00BF4G6Y48 4.035.360,75 70,03%

JPM GL EM REI ESG UCITS ETF IE00BF4G6Z54 119.520,00 2,07%

ROBECO 3D GLOBAL EQUITY ACC IE000Q8N7WY1 1.607.785,20 27,90%

Totale 5.762.665,95 100,00%

Al 30/04/2026 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 +6,36%;

2. il JPM Global Emerging Markets Research Enhanced Index Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento 
annuale (in EUR) pari a +17,28%;

3. il Robeco 3D Global Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in EUR) pari a +6,54%.

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 +1.063.073 € 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 30/04/2026 
risulta pari a +34,11%. Il 
corrispondente dato relativo 
alla rivalutazione del TFR netto 
risulta pari a +57,67%.

Da inizio anno al 30/04/2026 la 
variazione della quota risulta 
pari a +0,64%. Il corrispondente 
dato relativo alla rivalutazione 
del TFR netto risulta pari a 
+1,91%.

Il rendimento medio annuo 
composto per la quota nel 
periodo 31/07/2007–30/04/2026 
risulta pari a +1,58% e pari a 
+2,46% per la rivalutazione del 
TFR netto.

     
     
     
     
     
     
    
    
    
    
    
    

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

                                         fr  uota

    

     

     

     

     

     

     

     

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

ag
o 
  

di
c 
  

ap
r 
  

                                          fr  uota

13



Comparto Garantito – Confronto rendimenti cumulati TFR e Quota dalla data di prima rivalutazione 
al  30/04/2026

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 30/04/2026 il rendimento del 
portafoglio da inizio anno è 
risultato pari a 0,24% contro il  
1,52% fatto registrare dal 
benchmark di riferimento.

Al 29/05/2026 il rendimento del 
portafoglio da inizio anno è 
risultato pari a 3,48% contro 
3,48% fatto registrare dal 
benchmark (dati provvisori).

L’attivo netto destinato alle 
prestazioni risulta pari a € 
33.419.495,70 al 30/04 (+2,91% 
rispetto al dato di marzo).

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
giu-26

II trimestre 2026 2,54% 2,58% 2,03% 2,16%

TOTALE 2026 1,52% 0,24% 1,42% 1,30%
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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
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
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26

Al 30/04/2026, 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 1,59% e 1,02%. Entrambi i valori 
risultano inferiori al limite indicato nella 
convenzione di gestione pari a 4,25%.

Il valore di TEV a fine aprile, ricalcolato su base 
annua come previsto dalla convenzione sull’ultimo 
anno di osservazione, è pari a 1,08% e risulta 
inferiore al limite previsto in convenzione.
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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
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 -2,00%, indicando che il rendimento del 
Gestore è risultato inferiore al benchmark.

La duration di portafoglio del Gestore UnipolSai a 
fine aprile è pari a 3,83, in aumento rispetto al mese 
di marzo e superiore alla duration del benchmark, 
pari a 3,64.

Gross information ratio

Data Verifica Valore

gen-26 -1,11%
feb-26 -1,35%
mar-26 -2,29%
apr-26 -2,00%

mag-26
giu-26
lug-26
ago-26
set-26
ott-26
nov-26
dic-26
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Comparto Bilanciato – Andamento valor quota

Al 30/04/2026, il valore della quota è pari a 17,092 con una variazione dunque pari a +2,03% rispetto al 
termine del mese precedente, quando il valore della quota era risultato pari a 16,752.

Da inizio anno, la variazione del valore dalla quota è quindi pari a +1,42%.
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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 30/04/2026 la componente obbligazionaria è composta 
al 98,99% da titoli di stato e al 1,01% da titoli corporate.

In termini geografici, si rileva la preponderanza di titoli 
italiani (20,00%), francesi (18,34%), tedeschi (23,75%) e 
spagnoli (17,40%).

Il titolo con maggior peso sul totale del portafoglio 
obbligazionario, pari a 9,16%, è un titolo di stato tedesco 
(ISIN: DE0001141869).

      

      

      

      

      

     
     

          

     

 talia  rancia  ermania Spagna

 elgio Paesi  assi Austria  inlandia

 rlanda Portogallo
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Comparto Bilanciato – Analisi componente azionaria

Descrizione titolo ISIN Valore Peso su 
azionario

ISHARES CORE MSCI EMU UCITS ETF-VCIC ETF IE00B53QG562 7.332.161,20 70,72%

JPM GLOBAL RESEARCH ENHANCED INDEX EQUITY IE00BF4G6Y48 2.441.696,40 23,55%

JPM GL EMERGING MARKETS REI ESG UCITS ETF IE00BF4G6Z54 96.890,50 0,93%

ROBECO 3D GLOBAL EQUITY ACC IE000Q8N7WY1 497.061,56 4,79%

Totale 10.367.809,66 100,00%

Al 30/04/2026 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 +3,64%;
2. il JPMorgan Global Research Enhanced Index Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in EUR) 

pari a -+6,36%;
3. il JPM Global Emerging Markets Research Enhanced Index Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento 

annuale (in EUR) pari a +17,28%;
4. il Robeco 3D Global Equity, che alla data di valutazione presenta un rendimento annuale (in EUR) pari a +6,54%.

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 +964.399 € rispetto alla
rilevazione precedente.
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Comparto Bilanciato – Performance fondi

(fonte: JustETF.com)
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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 30/04/2026 
risulta pari a +70,92%. Il 
corrispondente dato relativo 
alla rivalutazione del TFR netto 
risulta pari a +39,89%.

Da inizio anno al 30/04/2026 la 
variazione della quota risulta 
pari a +1,42%. Il corrispondente 
dato relativo alla rivalutazione 
del TFR netto risulta pari a 
+1,91%.

Il rendimento medio annuo 
composto per la quota nel 
periodo 31/07/2007–30/04/2026 
risulta pari a +3,66% e pari a 
+2,28% per la rivalutazione del 
TFR netto.
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Comparto Bilanciato – Confronto rendimenti cumulati TFR e Quota dalla data di prima 
rivalutazione al  30/04/2026

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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