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La presente Relazione annuale sottoposta a revisione della Societd non costituisce un'offerta di Azioni. Le Azioni sono offerte sulla base delle
informazioni riportate nel Prospetto informativo corrente (e nei documenti in esso citati), integrato dall'ultima Relazione annuale sottoposta a
revisione disponibile della Societd e dalla successiva Relazione semestrale non sottoposta a revisione eventualmente pubblicata. Per una copia
gratuita del Prospetto Informativo corrente, dell'ultima Relazione annuale sottoposta a revisione e delle Relazioni semestrali non sottoposte a
revisione e delle Variazioni di Portafoglio relativi alla Societd, rivolgersi alla sede legale della Societd o a una delle societd registrate come
Distributori di Fidelity Funds.
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| Introduzione

Fidelity Funds (la “Societa”) € una societa di investimento aperta, costituita in Lussemburgo come SICAV (Société d’Investissement & Capital Variable).
Ha una struttura multicomparto e il patrimonio € detenuto in diversi fondi (“comparti”). Ciascun comparto & costituito da un portafoglio distinto di titoli
ed altri attivi, gestito secondo obiettivi di investimento specifici. Vengono emesse classi di azioni distinte della Societa (le “Azioni”) relative ai vari
comparti. Ogni comparto consente di investire in serie di titoli gestiti in modo professionale, in valute e aree geografiche diverse, aventi come obiettivo
di investimento la crescita del capitale, del reddito oppure un mix di crescita del capitale e del reddito.

Le Azioni sono autorizzate alla vendita in numerose giurisdizioni e possono essere quotate al mercato Euro MTF della Borsa valori del Lussemburgo.
Attualmente non sono quotate le azioni dei comparti Riservati e Istituzionali Riservati. Per ulteriori informazioni sulle quotazioni in borsa consultare
https://www.bourse.lu/official list o farne richiesta alla Societa di gestione.

Il Bilancio

Il Consiglio d’Amministrazione della societa (il “Consiglio”) presenta la sua relazione unitamente al bilancio sottoposto a revisione relativo all’esercizio
chiuso il 30 aprile 2025.

Il bilancio sottoposto a revisione & riportato alle pagine 141 - 638 della presente Relazione annuale e i risultati per tale esercizio sono riportati
nel Conto Economico e Variazioni dell’Attivo Netto, alle pagine 526 - 547. Informazioni sui dividendi relativamente ai comparti sono riportate alle
pagine 591 - 629.

Una copia della Relazione annuale € reperibile sul sito web di Fidelity. Una copia cartacea della Relazione annuale pud essere ottenuta su richiesta
presso gli uffici delle societa registrate come distributori o presso la Sede legale della Societa.

| dati comparativi per I'anno precedente possono essere trovati nella Relazione Annuale della Societa relativa all’esercizio chiuso al 30 aprile 2024.

Il Attivita durante l'esercizio

Nel corso dell’esercizio la societd ha condotto le normali attivitd di una societa di investimento di tipo aperto. La Relazione del Gestore degli
investimenti, riportata nel prosieguo, fornisce un resoconto dell’‘andamento di tali attivita. Al 30 aprile 2025 il numero degli Azionisti registrati in tutto il
mondo era pari a 10.201. Il numero totale di investitori della Societd & tuttavia notevolmente superiore a quello degli Azionisti registrati perché alcuni
di questi ultimi rappresentano le partecipazioni di numerosi clienti sottostanti. Il patrimonio gestito al 30 aprile 2025 era superiore a USD 146 miliardi.

Gli Amministratori possono di tanto in tanto chiudere comparti o lanciarne di nuovi con obiettivi di investimento diversi, salvo approvazione della
Commission de Surveillance du Secteur Financier (“CSSF”).

A fine anno, la Societd comprendeva 128 comparti attivi.

Le informazioni sulla variazione della gamma di comparti nel corso dell’anno sono riportate nelle Note integrative al bilancio alle pagine 579 - 638.

IV Consiglio d’Amministrazione

Gli Amministratori della Societd al 30 aprile 2025 sono riportati a pagina 5. Otto dei nove Amministratori in carica al 30 aprile 2025 sono ritenuti
Amministratori non esecutivi e tre di essi sono ritenuti dal Consiglio indipendenti dal Gestore degli investimenti e privi di attivitd o altri legami tali da
interferire sostanzialmente con I'esercizio del loro giudizio indipendente.

Nel corso dell’esercizio chiuso al 30 aprile 2025 vi sono stati i seguenti cambiamenti nel Consiglio:

® Nishith Gandhi ha rassegnato le dimissioni dal suo ruolo di rappresentante permanente di FIL (Luxembourg) S.A., Amministratore societario
della Societd, con effetto dal 31 dicembre 2024.

® FIL Holdings (Luxembourg) S.a r.l. € stata nominata Amministratore societario della Societd in data 24 gennaio 2025 ed € rappresentata dal
suo rappresentante permanente, Christopher Brealey.

V Gestione della Societa

FIL Investment Management (Luxembourg) S.a r.l. (“FIMLUX"), in qualitd di Societd di gestione, € responsabile delle funzioni di gestione degli
investimenti, amministrazione e distribuzione della Societa. FIMLUX pud delegare interamente o in parte tali funzioni a terzi, pur mantenendo il controllo
e la supervisione globale. Col consenso della Societd, FIMLUX ha delegato la funzione di gestione degli investimenti a FIL Fund Management Limited
(“FFML") e quella di distribuzione a FIL Distributors (“FID").

FIMLUX fornisce servizi alla Societd in relazione alla tenuta dei conti della stessa, alla determinazione del Valore patrimoniale netto delle azioni
di ogni comparto nei singoli Giorni di valutazione e all’invio dei pagamenti dei dividendi.

FIMLUX & responsabile della stesura della Relazione Annuale e del Bilancio della Societd per ogni anno finanziario, documenti che ai sensi dei principi
generali devono fornire un quadro equo e veritiero della situazione delle attivita della Societd. In conformitd a detti principi, FIMLUX ha la responsabilita di:

® selezionare criteri contabili appropriati e applicarli in modo coerente;

® redigere la Relazione annuale e il Bilancio secondo il principio della continuita dell’aziendg;

® tenere registri contabili appropriati che presentino in qualsiasi momento la posizione finanziaria della Societd; e
[ ]

rispettare la Legge lussemburghese del 10 agosto 1915 sulle societd commerciali e successive modificazioni e la Legge lussemburghese
del 17 dicembre 2010 e successive modificazioni in materia di organismi di investimento collettivo.
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Gli Amministratori della Societd di gestione al 30 aprile 2025 sono riportati a pagina 5.

Nel corso del periodo chiuso il 30 aprile 2025 vi sono stati i seguenti cambiamenti nel Consiglio d’Amministrazione della Societa di gestione.

® Sera Sadrettin ha rassegnato le dimissioni dalla carica di Amministratrice della Societa di gestione, con effetto dal 31 gennaio 2025.

Funzionari responsabili
| Funzionari responsabili nominati da FIMLUX in carica al 30 aprile 2025 sono indicati a pagina 5.

Nel corso dell’esercizio chiuso al 30 aprile 2025 vi sono stati i seguenti cambiamenti tra i Funzionari responsabili di FIMLUX:

Corinne Lamesch ha rassegnato le dimissioni dall'incarico di Funzionario responsabile di FIMLUX, con decorrenza 31 agosto 2024.
Eliza Dungworth & stata nominata Funzionario responsabile di FIMLUX, con effetto dal 1° settembre 2024.
Stephan von Bismarck ha rassegnato le dimissioni dalla carica di Funzionario responsabile di FIMLUX con effetto dal 31 ottobre 2024.

Sylviane Kerzerho & stata nominata Funzionario responsabile di FIMLUX con effetto dal 1° novembre 2024.

Mansioni dei Funzionari responsabili

Il compito dei Funzionari responsabili & di assicurare che le mansioni delegate a FFML e a FID e le funzioni di amministrazione siano svolte dalla
Societa di Gestione in conformita al diritto lussemburghese, allo Statuto della Societd e al Prospetto informativo corrente. | Funzionari responsabili
garantiscono, tra l'altro, la conformita alle restrizioni agli investimenti della Societd e sovrintendono all’attuazione della politica di investimento di
ciascun comparto da parte del Gestore degli investimenti incaricato.

La Societda di gestione e/o i Funzionari responsabili riferiscono al Consiglio su base trimestrale e i Funzionari responsabili informano la Societa
di gestione ed il Consiglio senza indugio su eventuali situazioni sostanzialmente negative derivanti dalle azioni del Gestore degli Investimenti,
del Collocatore generale o della Societd di gestione per quanto riguarda le funzioni amministrative.

VI Ruolo del Gestore degli investimenti e dell’Agente amministrativo centrale

FFML svolge la gestione ordinaria degli investimenti della Societd, sotto la supervisione e il controllo del Consiglio e di FIMLUX. FFML & autorizzata a
operare a nome della Societd e a selezionare agenti, broker e operatori mediante i quali eseguire transazioni e deve fornire al Consiglio e a FIMLUX
le relazioni da essi richieste.

FFML puo ricevere consulenza finanziaria e agire in base alla consulenza di qualsiasi societda nell‘ambito della controllante FIL Limited (“FIL”), comprese
affiliate di FFML stessa e pud eseguire, condurre e altrimenti svolgere le funzioni, i compiti e gli obblighi a essa spettanti con o tramite una qualsiasi
di dette societd Fidelity. FFML & responsabile del corretto adempimento di tali responsabilitd da parte di dette societa.

| compiti del Gestore degli investimenti comprendono I'elaborazione, I'attuazione e la gestione di controlli e procedure per I'amministrazione del
patrimonio della Societd e la corretta conduzione delle sue attivita. Il processo si estende ai controlli operativi e di conformita e alla gestione del
rischio. Inoltre, la Societd e FIMLUX hanno incaricato FIL di fornire servizi relativi agli investimenti dei comparti, tra cui servizi di valutazione, statistici,
tecnici, di rendicontazione e altro tipo.

VIl Corporate Governance
Il Consiglio adotta un processo di corporate governance chiaro e trasparente volto a consentire la gestione delle attivitd della Societa.

1. Il Consiglio d’Amministrazione ha adottato i principi di buona governance definiti dal codice di condotta dell’ALFl (Association of the Luxembourg
Fund Industry) aggiornato e riemesso nel 2022 e ritiene che la Societd sia risultata conforme a essi sotto tutti gli aspetti sostanziali per I'esercizio
finanziario chiuso il 30 aprile 2025.

2. Esistono accordi contrattuali che disciplinano le relazioni con FIMLUX, FFML, FID e FIL nonché altri fornitori terzi della Societa.

3. Gli Amministratori assumono decisioni negli interessi della Societd e dei suoi Azionisti ed evitano di partecipare a deliberazioni o decisioni che
possano creare conflitti tra i loro interessi personali e quelli della Societd e dei suoi Azionisti.

4. Il Consiglio si riunisce almeno quattro volte all’anno. Il Consiglio richiede e riceve relazioni dai Funzionari responsabili, da FIMLUX, FFML e FID sulle
varie attivitd intraprese, tra cui i controlli della conformita e le procedure di gestione del rischio adottate dalle societa FIL in questione. Alle riunioni
partecipano su invito rappresentanti di grado superiore di FIMLUX, FFML e FID, consentendo cosi ai membri del Consiglio di porre quesiti sulle relazioni
presentate.

5. Nell'ambito dei controlli all'interno di FIL, tutti i dipendenti del gruppo FIL sono tenuti a rispettare il Codice di condotta FIL e le politiche a esso
relative che, tra le altre cose, definiscono le procedure relative a operazioni di intermediazione mobiliare a titolo personale. Il Consiglio riceve regolari
relazioni dall'ufficio Etica sul trading personale dei dipendenti FIL per garantire che eventuali conflitti di interesse tra operazioni personali di
intermediazione da parte dello staff del gruppo FIL e gli interessi della Societd vengano gestiti in maniera appropriata.

6. La nomina di nuovi Amministratori & valutata dal Consiglio ed € soggetta all‘approvazione della CSSF e deve inoltre essere approvata dagli Azionisti
all’Assemblea generale annuale. Il livello dei compensi degli Amministratori & sottoposto all’approvazione degli Azionisti secondo quanto previsto
dallo Statuto. Gli Amministratori dipendenti della controllante FIL o delle sue controllate, hanno rinunciato ai rispettivi compensi per I'esercizio chiuso
il 30 aprile 2025. Per gli Amministratori che non hanno rinunciato al compenso, i compensi per |'esercizio chiuso il 30 aprile 2025 sono stati pari
complessivamente a USD 490.233, salvo approvazione degli Azionisti, come illustrato a pagina 587 della presente Relazione Annuale. A titolo
comparativo, I'equivalente in EUR corrisponde a EUR 432.000.
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7. Gli Amministratori sono impegnati a garantire che gli Azionisti siano informati in merito alle questioni relative ai rispettivi investimenti e che tutti gli
Azionisti siano trattati in modo equo. La gestione e I'integritd delle informazioni concernenti la Societd sul sito web Fidelity sono di responsabilita di
FIL. FIMLUX & responsabile dell’'accuratezza della traduzione dei documenti eventualmente messi a disposizione degli investitori in lingue diverse
dall'inglese. Gli Amministratori esaminano e - se la ritengono idonea - approvano la versione in inglese del bilancio presentata nel corso delle
pertinenti riunioni del Consiglio.

VIl Altre informazioni

Voto per delega

FFML adotta la politica di titoli azionari con diritto di voto dove cio € possibile, a meno che la perdita di liquiditd conseguente al blocco delle azioni
associate sia ritenuta preponderante rispetto ai benefici presumibilmente derivanti. Tale diritto di voto € esercitato in conformitd alle linee guida per
il voto su delega scritta adottata dal gruppo FIL, di cui FFML fa parte, e tiene conto della prassi migliore prevalente sul mercato locale. Il Consiglio
della Societda di gestione esamina e approva ogni anno la politica, le linee guida e I'attivita di voto per delega. Ai Principi di proprieta di FIL, che
sintetizzano il modo in cui FIL si interfaccia con le societd in cui investono i suoi comparti, € possibile accedere dalla sezione Corporate Governance
del sito web di FIL (https://www.fidelityinternational.com).

Commissioni e internal crossing

Nel corso del suo lavoro per la Societd e altri clienti, FFML usa ricerca integrativa, fornita da broker per il cui tramite esegue le operazioni per detti
Societa e altri clienti. Tutte le commissioni di negoziazione pagate dalla Societd e dagli altri clienti sulle transazioni con i broker rappresentano solo
i costi di esecuzione dell'operazione. Tutte le ricerche integrative utilizzate dal Gestore degli investimenti vengono valutate e pagate separatamente
dall’esecuzione e dagli altri rapporti con i broker nel rispetto dei regolamenti sugli incentivi.

La Societd partecipa al programma di interfunding del Gestore degli investimenti, in virtt del quale gli intermediari di FIL possono occasionalmente
identificare situazioni in cui un conto o un comparto gestito da FIL procede all’acquisto dello stesso titolo che viene messo in vendita da un altro conto
o comparto. Se un intermediario & in grado di confermare che € nell'interesse di entrambi i conti eseguire un‘operazione tra loro anziché sul mercato,
viene eseguita una transazione tra comparti (interfunding). Nel corso dell’esercizio in esame queste transazioni ammontavano a USD 442.545.210.

Investitori svizzeri

Si informano gli investitori svizzeri che, ad eccezione dei comparti Asia Equity Il ESG Fund, Asia Pacific Multi Asset Growth & Income Fund, Multi Asset
Target Income 2024 Fund, Greater China Fund I, Sustainable Biodiversity Fund, Strategic European Fund, Institutional European Larger Companies
Fund, Comparti Institutional Target, la distribuzione in Svizzera dei presenti comparti della Societa € stata autorizzata dall’Autorita svizzera di vigilanza
dei mercati finanziari.

IX Ordine del giorno dell'Assemblea generale annuale

Il Consiglio d’Amministrazione propone di rimettere le questioni seguenti all’attenzione degli Azionisti nel corso dell’Assemblea generale annuale della
Societd convocata per il 3 ottobre 2025, alle ore 12.00:

® presentazione della Relazione del Consiglio d’Amministrazione;

presentazione della Relazione della Societa di revisione;

approvazione del Prospetto dell’Attivo Netto e del Conto Economico e Variazioni nell’Attivo Netto per I'esercizio chiuso al 30 aprile 2025;
scarico del Consiglio d’Amministrazione;

elezione/rielezione degli Amministratori;

approvazione del pagamento dei compensi degli Amministratori;

rielezione della Societa di revisione esterna;

approvazione del pagamento dei dividendi; e

valutazione di ogni altra questione debitamente sottoposta all’attenzione dell’Assemblea generale annuale ai sensi dello Statuto.
IL CONSIGLIO D'’AMMINISTRAZIONE
FIDELITY FUNDS

29 luglio 2025

La presente Relazione annuale della Societa non costituisce un’offerta di azioni. Le Azioni sono offerte sulla base delle informazioni riportate nel
Prospetto informativo corrente (e nei documenti in esso citati), integrato dall’'ultima Relazione annuale disponibile della Societd e dalla successiva
Relazione semestrale eventualmente pubblicata. Per una copia gratuita del Prospetto Informativo corrente, delle ultime Relazioni annuali e
semestrali e delle Variazioni di Portafoglio relativi alla Societd, rivolgersi alla sede legale della Societd o a una delle societd registrate come
distributori della Societd oppure, per gli investitori svizzeri, al Rappresentante della Societd in Svizzera.

La pubblicazione nel Regno Unito della presente Relazione annuale e stata approvata da FIL Investments International, distributore della Societa
per il Regno Unito, autorizzata e disciplinata nello stesso dalla Financial Conduct Authority.


https://www.fidelityinternational.com/
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Mercati azionari

Nel corso del periodo di 12 mesi le azioni globali hanno guadagnato. L'allentamento della politica monetaria nei mercati pit sviluppati e la crescita
economica resiliente hanno sostenuto le azioni nonostante le elevate tensioni geopolitiche e commerciali. Nella prima meta del periodo, la moderazione
dell'inflazione, i tagli dei tassi da parte delle principali banche centrali e le misure di stimolo in Cina hanno alimentato il sentiment degli investitori,
anche se un aumento dei tassi di interesse da parte della Bank of Japan (BoJ) nel luglio 2024 ha portato alla volatilitd dei mercati. La seconda meta
del periodo ¢ iniziata all'insegna dell’ottimismo dopo la vittoria elettorale di Donald Trump a novembre, ma successivamente il sentiment € cambiato in
merito alla posizione prudente della Federal Reserve (Fed) statunitense sui tagli dei tassi nel 2025 e sull’incertezza della politica commerciale. | mercati
hanno continuato a risentire delle crescenti preoccupazioni per I'impatto delle politiche statunitensi su inflazione e crescita. La volatilitd si € accentuata
nell’aprile 2025, quando gli Stati Uniti hanno annunciato e poi sospeso dazi indiscriminati.
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In questo contesto globale, i settori finanza, servizi di pubblica utilita e servizi di comunicazione hanno guadagnato molto, mentre il settore energetico
€ stato il principale fanalino di coda in un quadro di pressione al ribasso sui prezzi del petrolio. La maggior parte delle principali regioni ha chiuso
al rialzo, con guadagni trainati da Regno Unito, Europa (Regno Unito escluso) e Pacifico (Giappone escluso). Nel complesso i rendimenti in termini di
dollari statunitensi hanno ricevuto il supporto dovuto al deprezzamento della valuta nei confronti dello yen, dell’euro e della sterlina.

| mercati azionari europei hanno generato rendimenti positivi nel periodo di 12 mesi. L'incertezza politica in Francia e Germania, I'elezione del presidente
Trump negli Stati Uniti e le persistenti tensioni geopolitiche derivanti dal conflitto Ucraina-Russia hanno ostacolato i risultati, pur essendo ampiamente
compensati dalla moderazione dell'inflazione, dal miglioramento degli indicatori economici e dalla resilienza delle imprese. In risposta all’attenuazione
dell'inflazione e a una crescita tenue, la BCE ha ridotto i suoi tassi di riferimento di 25 punti base (pb) a giugno, il primo taglio dal 2019, a cui hanno
fatto seguito sei ulteriori riduzioni nel corso del periodo. Le mosse operate nell'ambito di questa politica hanno sostenuto il sentiment del mercato.
L'ottimismo iniziale per il risultato delle elezioni statunitensi € stato mitigato da nuove minacce sui dazi rivolte alle importazioni dell'Unione europea, che
hanno brevemente pesato sulle azioni all’inizio del 2025. La volatilitd & stata alimentata anche dalle preoccupazioni per le valutazioni del settore
tecnologico dopo il lancio del modello di intelligenza artificiale (IA) di DeepSeek. Ciononostante, i solidi utili, un‘esposizione relativamente bassa al
settore tecnologico, I'ottimismo sulla risoluzione dei conflitti in Ucraina e I'aumento della spesa per la difesa hanno sostenuto i mercati. Sebbene
il secondo trimestre del 2025 sia iniziato con una battuta d’arresto dovuta ai nuovi dazi commerciali annunciati dagli Stati Uniti e alle misure reciproche,
le perdite sono state rapidamente recuperate in un contesto di speranze di negoziati e di una pausa di 90 giorni nell’applicazione dei dazi. Nonostante
I'incertezza persistente, la crescita del PIL dell’Eurozona pil solida delle attese e la rotazione verso societa focalizzate sul mercato interno, considerate
come piu isolate dai rischi del commercio estero, hanno contribuito a sostenere i rialzi complessivi del mercato.

| titoli azionari del Regno Unito hanno registrato una solida performance nel 2024 e hanno proseguito il loro rialzo nel 2025 superando i periodi di
volatilitd, pur rimanendo sensibili all'inflazione, alle dinamiche dei tassi di interesse e agli sviluppi della politica commerciale. Il periodo & iniziato
allinsegna della soliditd, quando le banche centrali hanno indicato che i tassi di interesse si stavano avvicinando al livello massimo, con I'inflazione
del Regno Unito che si stava gradualmente spostando verso il target del 2% fissato dalla Bank of England (BoE), facendo schizzare il FTSE All-Share
a livelli record a maggio 2024. Con un cambio di marcia considerevole, a luglio la BoE ha ridotto il suo tasso di riferimento di 25 pb portandolo al 5,0%,
il suo primo taglio in oltre quattro anni. Tuttavia la fiducia del mercato € stata successivamente messa alla prova dalle preoccupazioni relative a una
potenziale recessione negli Stati Uniti e alla liquidazione dei carry trade in yen dopo l'inatteso rialzo dei tassi d'interesse da parte della Bol. Anche le
sfide interne come il rallentamento dell’attivitd economica hanno contribuito all'incertezza. Tuttavia queste preoccupazioni si sono rivelate di breve
durata, in quanto i mercati hanno trovato sostegno nei toni accomodanti delle banche centrali e nelle nuove misure di stimolo in Cina. L'annuncio di
ottobre relativo al bilancio, pur avendo un effetto diretto limitato sui titoli azionari, ha influenzato il mercato dei titoli di Stato del Regno Unito in quanto
sono stati annunciati i piani per ulteriori prestiti. Al contempo la BoE ha proseguito il suo ciclo di allentamento con un ulteriore taglio di 25 pb
rispettivamente a novembre e febbraio. Il 2025 & iniziato all'insegna della soliditd, in quanto i mercati del Regno Unito hanno reagito favorevolmente
alla decisiva vittoria elettorale di Donald Trump. Gli investitori sono andati in cerca di opportunita di diversificazione lontano dalle azioni tecnologiche
statunitensi, che erano state influenzate dall’ascesa dell’efficiente modello di IA della startup cinese DeepSeek, la quale ha puntato i riflettori sulle
elevate valutazioni tecnologiche. | titoli azionari del Regno Unito continuano a mantenere un significativo sconto di valutazione e hanno contribuito
a sostenere la forza del mercato. Aprile € stato un altro mese straordinario, caratterizzato da una maggiore volatilitd del mercato a seguito degli annunci
di dazi reciproci sulle importazioni degli Stati Uniti. Sebbene il Regno Unito fosse soggetto solo a un dazio di base del 10% sulle sue esportazioni negli
Stati Uniti, era rimasto specificamente esente dai prelievi punitivi supplementari, il che era stato considerato un risultato costruttivo.

*| dati forniti nella presente relazione hanno valore puramente storico e non sono necessariamente indicativi di performance future.
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Nel periodo di 12 mesi le azioni degli Stati Uniti hanno guadagnato. Nel periodo chiuso a dicembre 2024, le societd con forti legami con I'lA o percepite
come beneficiarie del tema dell’lA hanno registrato risultati brillanti. Dati economici resilienti, utili societari robusti e allentamento della politica monetaria
da parte delle principali banche centrali hanno sostenuto i mercati. Tuttavia la scorsa estate i titoli azionari statunitensi hanno assistito a un periodo di
volatilita significativa, poiché i dati economici sorprendentemente deboli, unitamente al rialzo dei tassi da parte della BoJ, hanno portato a una brusca
correzione dei mercati. Ciononostante, i mercati si sono rapidamente ripresi man mano che i dati economici si sono risollevati e la narrazione
dell’eccezionalismo statunitense ha prevalso. Dal gennaio 2025, i mercati statunitensi sono entrati in un periodo di maggiore volatilita. | titoli azionari
avevano iniziato I'anno all'insegna della soliditd, riflettendo I'ottimismo intorno alle promesse della nuova amministrazione di deregolamentazione
e tagli fiscali e un solido avvio della stagione delle trimestrali. Tuttavia alla fine di gennaio il mercato & diventato volatile, in quanto la forte concentrazione
di titoli tecnologici con valutazioni elevate ha pesato sulla performance sulla scia delle dichiarazioni della cinese DeepSeek in merito allo sviluppo di
efficienti modelli di IA a basso costo. Da allora la volatilitd & continuata, in quanto i mercati hanno digerito le implicazioni delle crescenti tensioni
commerciali tra gli Stati Uniti e il resto del mondo. Nel corso dell’anno tutti i settori, ad eccezione dell’energia e dei materiali, laddove la performance
migliore & stata messa a segno dai settori finanza e servizi di pubblica utilita.

Il mercato azionario giapponese ha evidenziato un lieve calo durante il periodo a causa delle preoccupazioni per i dazi statunitensi, il cui impatto
sull'economia globale ha influito sul sentiment degli investitori nel primo trimestre del 2025. Anche nella seconda metd del 2024 vi sono state alcune prese
di beneficio, nonché un rafforzamento dello yen che ha pesato sui rendimenti complessivi del mercato. All'inizio del periodo il mercato € stato trainato
principalmente dalle aspettative sulle politiche delle banche centrali, con particolare riferimento a quelle dalla BoJ e della Fed statunitense. La stagione
degli annunci degli utili del terzo trimestre del 2024 si e conclusa a febbraio, con risultati aggregati che hanno superato le aspettative del mercato.
Per quanto concerne le notizie macroeconomiche, il tasso di interesse di riferimento a breve termine della BoJ si € attestato allo 0,5% alla fine del periodo
in rassegna, il livello pib alto dal 2008. Al contempo, il Primo ministro giapponese Fumio Kishida ha annunciato le sue imminenti dimissioni da leader del
Partito liberaldemocratico al governo. L'ex Ministro della difesa Shigeru Ishiba ha inaspettatamente vinto le primarie e, nonostante le speculazioni iniziali,
€ sembrato deciso a mantenere le principali politiche dell’'amministrazione Kishida, ossia superare la deflazione e aumentare i salari. A livello settoriale,
servizi di comunicazione e finanza hanno trainato i guadagni, mentre materiali, energia e servizi di utilitd hanno evidenziato i cali maggiori.

Le azioni della regione Asia-Pacifico, Giappone escluso, hanno mantenuto la loro dinamica rialzista nel corso del periodo. Le misure di stimolo annunciate
dalla Cina hanno rispecchiato un forte impegno a stimolare la domanda interna, con l'obiettivo di rilanciare la ripresa economica, la crescita degli utili e il
sentiment di mercato. | titoli di Internet e tecnologici cinesi hanno evidenziato un forte rialzo durante il periodo grazie all'ottimismo degli investitori per la
startup di IA DeepSeek. Questa crescita ha compensato parte dei timori dell’'economia pit in generale per il settore immobiliare cinese. Al contempo,
il mercato di Taiwan, incentrato sulla tecnologia, € rimasto resiliente, trainato dalla domanda sostenuta di chip di memoria correlati all’lA. Per quanto
concerne altre aree, la solida crescita economica dell'lndia ha continuato ad alimentare la performance dei titoli nazionali, rafforzando la fiducia degli
investitori. Anche le azioni australiane hanno generato ottimi rendimenti, beneficiando della solidita degli utili societari e di stabili prezzi delle materie prime.
Verso la fine del periodo la volatilitd dovuta ai dazi & emersa come fonte di preoccupazione principale, in particolare dopo I'escalation delle tensioni
commerciali tra Stati Uniti e Cina. Cid nonostante, i successivi dibattiti sui negoziati hanno contribuire ad allentare parte di tali tensioni.

Nel corso del periodo i mercati emergenti (ME) hanno messo a segno rendimenti positivi. || periodo & stato contrassegnato dalla volatilitd, in quanto
i mercati globali hanno dovuto affrontare le mutevoli aspettative sulla politica monetaria, un calendario elettorale intenso (sia negli Stati Uniti che nei
ME) e gli annunci di misure di stimolo in Cina nel 2024. 1l 2025 ha portato un po’ di sollievo, grazie a una ripresa in Cina e in alcune economie latino-
americane. Verso la fine del periodo vi € stato un certo rallentamento della performance dopo che il 2 aprile 2025 gli Stati Uniti hanno imposto dazi
reciproci indiscriminati, anche se i mercati sono stati in qualche misura confortati dall’annuncio di una pausa di 90 giorni nell’applicazione dei dazi per
la maggior parte dei paesi, ad eccezione della Cina.

Le prospettive sugli utili rimangono
positive nonostante le preoccupazioni relative ai dazi
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Negli Stati Uniti si € quasi conclusa la stagione degli utili del 1° trimestre e un solido 72% di societd incluse nell’S&P 500 & riuscito a battere le stime di
utili. L'indice S&P 500 & negoziato attualmente a un rapporto prezzo-utili di circa 20-21x, un dato prossimo alla media decennale di 19x. Tuttavia, questa
stagione degli utili & stata rilevante, in quanto molte societd si sono rifivtate di fornire indicazioni prospettiche o le hanno fornite soltanto per il trimestre
successivo anziché per I'intero anno, un‘indicazione del fatto che si sentono chiaramente incerte nel formulare prospettive. La prospettiva per I'economia
a partire da qui € fondamentale per la traiettoria di lungo termine dei mercati azionari. |l sentiment e i dati delle indagini hanno evidenziato un calo,
ma non hanno ancora alimentato i dati concreti. E probabilmente troppo presto per comprendere il reale impatto dei dazi sui dati statistici
macroeconomici.
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Mercati obbligazionari

| mercati globali a reddito fisso hanno generato rendimenti positivi nonostante I'elevata volatilitd, trainati da mutevoli aspettative di politica monetaria,
incertezza sull'inflazione e accentuazione delle tensioni geopolitiche. | Treasury statunitensi hanno sovraperformato i titoli di Stato tedeschi (Bund) e del
Regno Unito (Gilt), sostenuti dalla domanda di attivi rifugio in un contesto di instabilitd globale. A meta del 2024 i dati economici solidi e l'inflazione
vischiosa hanno fatto rinviare i tagli dei tassi, ma I'indebolimento degli indicatori macro verso la fine dell'anno ha innescato un allentamento sincronizzato
da parte delle principali banche centrali. La Fed ha tagliato i tassi a settembre, novembre e dicembre; la BCE ha effettuato riduzioni costanti di
25 pb da giugno 2024 ad aprile 2025; e la BoE ha allentato la politica monetaria tre volte prima di passare a una pausa ad aprile a causa dell’aumento
dell'inflazione. La solidita dei dati sul lavoro e sull'inflazione negli Stati Uniti alla fine del 2024 ha portato i mercati a rivalutare il ritmo di un ulteriore
allentamento, spingendo in alto i rendimenti. All'inizio del 2025 i rischi geopolitici sono finiti sotto i riflettori. | dazi dell’'amministrazione Trump sulle
importazioni di beni industriali del Canada, del Messico e successivamente della Cina hanno suscitato timori di una nuova guerra commerciale,
provocando azioni di ritorsione da parte della Cina e sostenendo la rotazione verso titoli sicuri. | rendimenti dei Treasury statunitensi sono diminuiti
nonostante robusti dati interni, mentre i rendimenti dei Bund sono aumentati sulla scia della sospensione del freno al debito proposta dalla Germania
e di un piano fiscale da 500 miliardi di euro. | Gilt del Regno Unito sono stati volatili a causa della persistente inflazione, dell’‘aumento del ricorso al
debito e dell’incertezza politica. L'annuncio dei dazi nel “Liberation Day”, il 2 aprile, ha portato a un'intensificazione del conflitto commerciale, stimolando
ulteriormente la domanda per i principali titoli sovrani. Gli spread del credito societario si sono ampliati a livello globale sulla scia dell'aumento dei
premi di rischio piu elevati, con obbligazioni di tipo investment grade e high yield che hanno messo a segno guadagni moderati, sottoperformando
tuttavia i titoli sovrani in un contesto di indebolimento della propensione al rischio.

Traiettoria dei tassi d'interesse per le principali banche centrali.
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In questo contesto, la Fed affronta un quadro politico sempre pit complesso. Le pressioni inflazionistiche sono state accentuate dai dazi, sebbene il
Presidente della Fed Jerome Powell abbia descritto questi sviluppi come “potenzialmente transitori”. Il Federal Open Market Committee e diviso al suo
interno: alcuni membri prediligono un irrigidimento monetario, chiedendo un rinvio di un ulteriore allentamento fino a quando il mercato del lavoro
mostrera chiari segnali di debolezza, mentre altri esortano tagli proattivi mirati a prevenire un deterioramento economico piU generale. La Fed ha
indicato di voler adottare un approccio attendista mentre valuta I'impatto complessivo dei dazi, delle politiche sull'immigrazione e degli sviluppi fiscali.
Considerate queste controcorrenti, la soglia per ulteriori tagli dei tassi rimane elevata e crediamo che vi sia una crescente possibilitd che la Fed possa
tenere in attesa i tagli dei tassi fino alla fine del 2025.
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1. Questi comparti non sono stati autorizzati dalla FINMA (Autorita federale svizzera di vigilanza sui mercati finanziari) e pertanto la loro distribuzione
al pubblico in Svizzera non e stata approvata.

2. Questi comparti con un’esposizione sostanziale al mercato cinese sono stati chiusi dal 30 aprile al 3 maggio 2024 per via della festivitd nazionale
cinese. Durante tale periodo, & stata sospesa la negoziazione dei comparti e I'eventuale NAV non ufficiale pubblicato era basato sul NAV finale emesso
prima della chiusura. | NAV al 30 aprile 2024 pubblicati nel bilancio sono stati valutati al valore equo.

3. Questi comparti non sono stati dichiarati per la commercializzazione in Germania e le loro azioni non possono essere cedute agli investitori
in Germania.

4. Questi comparti non sono stati autorizzati dalla Securities & Futures Commission a Hong Kong e non possono essere promossi o offerti al pubblico
ad Hong Kong.

5. Questi comparti non sono stati autorizzati dalla “Finanzmarktaufsicht” (Autoritd Austriaca per la Vigilanza dei Mercati Finanziari) e pertanto la loro
distribuzione al pubblico in Austria non & stata approvata.

6. Questi comparti sono autorizzati dalla Securities & Futures Commission a Hong Kong ai sensi della normativa Securities and Futures Commission
Code on Unit Trusts and Mutual Funds e non ai sensi della normativa Securities and Futures Commission Code on Real Estate Investment Trusts. Tale
autorizzazione non implica una raccomandazione ufficiale.

7. Questo comparto pud investire in titoli azionari indiani tramite FIL Investments (Mauritius) Limited, societd interamente controllata avente sede
a Mauritius. A fine esercizio la controllata mauriziana deteneva solo liquidita.

8. Questi comparti sono definiti ex articolo 8 nell‘ambito del Regolamento UE sulla sostenibilita nel settore dei servizi finanziari (“SFDR"), ossia il
Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio del 27 novembre 2019 relativo all'informativa sulla sostenibilita nel settore dei
servizi finanziari. | comparti ex art. 8 possono cercare di conseguire i loro obiettivi d’investimento promuovendo, tra I'altro, caratteristiche ambientali
o sociali o una loro combinazione. Le informazioni sulle caratteristiche ambientali/sociali per i comparti che presentano informazioni ex articolo 8 del
Regolamento SFDR sono disponibili nell’allegato alla sezione non sottoposta a revisione della relazione annuale.

9. Questi comparti sono definiti ex articolo 9 nell'ambito del Regolamento SFDR. | comparti ex articolo 9 si pongono come obiettivo I'investimento
sostenibile. Le informazioni sugli investimenti sostenibili per i comparti che si dichiarano ai sensi dell’articolo 9 della SFDR sono disponibili nellallegato
alla sezione non sottoposta a revisione della relazione annuale.

Ai sensi del Regolamento SFDR, gli altri comparti sono definiti ex articolo 6 e non promuovono caratteristiche ambientali e/o sociali né hanno come
obiettivo un investimento sostenibile alla fine dell'anno.

Si tenga presente che non tutti i paesi di distribuzione sono stati indicati nelle note sopra riportate. Per un elenco completo si rimanda al prospetto
informativo.

Note sulla performance nelle Analisi dei gestori

| rendimenti cumulativi sono calcolati da NAV pubblicato a NAV pubblicato con utile lordo reinvestito alle date ex-dividendo. Per i comparti cui & stata
applicata la politica di adeguamento dei prezzi ai sensi della nota 2 a pagina 676, i rendimenti cumulativi sono calcolati al o dal prezzo NAV adeguato.

Questo calcolo non comprende le commissioni di sottoscrizione e rappresenta il rendimento reale dell'investimento del comparto in oggetto.
| valori della performance riportati nella colonna “Dal lancio” delle tabelle sono calcolati dall'inizio delle operazioni fino al 30 aprile 2025.

La performance annualizzata € un metodo alternativo per esprimere il rendimento totale del comparto. Presume un tasso composto costante di crescita
durante il periodo in questione e non costituisce la performance del comparto su base annua, che ha registrato fluttuazioni durante i periodi indicati.
Si ricorda che le Analisi dei gestori si basano sulla prima classe di Azioni indicata per ogni comparto. | dati sulle performance sono espressi nella
valuta di denominazione della classe di Azioni, indicata dal codice ISO presentato.
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| titoli cinesi hanno guadagnato sulla scia delle coerenti misure di stimolo del
governo cinese mirate a rilanciare |'economia del paese e a migliorare
i fondamentali. La prospettiva per lo sviluppo dell'lA cinese in seguito al lancio
del modello di IA a basso costo della startup locale DeepSeek e le sue ampie
applicazioni in vari settori hanno notevolmente aumentato la fiducia degli
investitori nelle capacita tecnologiche delle imprese cinesi, portando a una
rivalutazione delle attivita cinesi.

Nel corso del periodo il comparto ha archiviato una sottoperformance rispetto
all'indice comparativo. Le partecipazioni nel settore informatico hanno pesato
sui risultati, cosi come le posizioni sui beni voluttuari. In tono piu positivo, gli
investimenti nel settore sanitario hanno contribuito ai rendimenti, ma valore
aggiunto e stato creato anche da una posizione sottopesata sul settore
energetico. La performance & stata ostacolata in particolare dalle allocazioni
sottopesate a Xiaomi e Industrial & Commercial Bank of China, cosi come dalla
posizione sul New Oriental Education & Technology Group, mentre Mao Geping
Cosmetics, Hansoh Pharmaceutical Group e Shanghai Chicmax Cosmetic hanno
contribuito positivamente ai risultati.

| gestori si concentrano sulla selezione di societd di qualitd con prospettive di

All China Equity ESG Fund %48

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2025

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Tencent Holdings 481.486 9,80
Alibaba Group Holding (CN) 470.400 9,58
Contemporary Amperex Technology (A) 203.806 4,15
China Merchants Bank (A) 185.570 3,78
China Construction Bank (H) 159.047 3,24
NetEase 133.850 2,73
Trip.com Group 123.167 2,51
Fuyao Glass Industry Group (H) 118.405 2,41
Hansoh Pharmaceutical Group 117.474 2,39
PDD Holdings ADR 110.791 2,26

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2025

Attivo netto

0,
crescita sostenibili, cercando di cogliere opportunitd da entitd che credono . . )
nella sostenibility del pianeta, delle imprese e delle vite delle persone. Nelle Prodotti voluttuari 50,28
loro decisioni di investimento tengono conto di fattori ambientali, sociali e di Informatica 16,96
governance (ESG), esercitando attivamente il ruolo di proprietari per ottenere Finanziari 16,35
la crescita del capitale a lungo termine, promuovendo nel contempo —
caratteristiche di sostenibilitd e contribuendo a un futuro sostenibile. Tra le Industriali 10,85
principali partecipazioni in portafoglio figurano titoli selezionati nei settori beni Beni di prima necessita 9,89
di consumo e industria. Alibaba Group Holding & apprgzzotg per Ig sua solida Sanita 5,72
posizione nel settore dell'e-commerce e per le prospettive di crescita della sua —
attivita legata al cloud. Contemporary Amperex Technology, uno dei maggiori Materiali 4,92
produttori di batterie agli ioni di litio per veicoli elettrici a livello mondiale, Immobiliare 3,27
e China Merchants Bank, una delle principali banche cinesi orientate alla E -

. . L . nergia 0,79
clientela retail, sono le altre posizioni chiave del portafoglio.
Fondo di tipo aperto 0,14
Rendimento totale al 30.04.2025** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe Classe Classe Classe Classe
Classe di Azioni Data di Performance di azioni Indice* di azioni di azioni di azioni Indice* di azioni
Lancio da lativo lativo lativo  annualizzato lativo lativo  annualizzato
Azioni A-ACC (USD) 16.11.2022  16.11.2022 2,1% 17,9% - - -3,1% 13,9% -1,3%
Azioni A-ACC (EUR) 16.11.2022  16.11.2022 -3,9% 10,9% - - -11,2% 4,3% -4,7%
Azioni A-ACC (RMB) 16.11.2022  16.11.2022 2,4% 18,3% - - -0,9% 16,8% -0,4%
Azioni A-ACC (SGD) (SGD/USD hedged)  16.11.2022  16.11.2022 0,1% 15,5% - - -7,5% 8,2% -3,1%
Azioni E-ACC (EUR) 16.11.2022  16.11.2022 -4,6% 10,9% - - -12,8% 4,3% -5,4%
Azioni IFACC (USD) 16.11.2022  16.11.2022 3,2% 17,9% - - 0,5% 13,9% 0,2%
Azioni I-ACC (EUR) 16.11.2022  16.11.2022 -2,8% 10,9% - - -8,8% 4,3% -3,7%
Azioni Il-ACC (GBP) 16.11.2022  16.11.2022 -3,2% 10,5% - - -11,3% 1,4% -4,8%
Azioni W-ACC (GBP) 16.11.2022  16.11.2022 -3,4% 10,5% - - -11,8% 1,4% -5,0%
Azioni Y-ACC (USD) 16.11.2022  16.11.2022 3,0% 17,9% - - -1,0% 13,9% -0,4%
Azioni Y-ACC (EUR) 16.11.2022  16.11.2022 -3,0% 10,9% - - 9,3% 4,3% -3,9%

*Indice comparativo: MSCI China All Shares Index (Net).

Indice comparativo Hedged (SGD/USD): MSCI China All Shares Index (Net) USD Cross Hedged to SGD.
**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note si rimanda a pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2025: USD 3,007 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo in esame le azioni statunitensi hanno registrato un calo.
Nel periodo fino alla fine di dicembre 2024 le societa con forti legami con I'lA e
i loro beneficiari percepiti hanno generato ottimi risultati. | mercati sono stati
sostenuti da dati economici resilienti, utili societari solidi e politica monetaria
accomodante. Tuttavia la scorsa estate i titoli azionari statunitensi hanno
assistito a un periodo di volatilita significativa durante il terzo trimestre, poiché
i dati economici sorprendentemente deboli, unitamente al rialzo dei tassi da
parte della Bank of Japan, hanno portato a una brusca correzione dei mercati.
Ciononostante, i mercati si sono rapidamente ripresi man mano che i dati
economici si sono risollevati e la narrazione dell’eccezionalismo statunitense ha
prevalso. Dall'inizio dell’anno, i mercati statunitensi sono tornati a registrare
volatilitd. | titoli azionari hanno iniziato I'anno all'insegna della solidita,
riflettendo I'ottimismo intorno alla promessa della nuova amministrazione di
deregolamentazione e tagli fiscali e un solido awio della stagione delle
trimestrali. Tuttavia alla fine di gennaio si & verificata una correzione del
mercato, in quanto la forte concentrazione dei titoli tecnologici ha pesato sulla
performance sulla scia delle dichiarazioni di DeepSeek in merito allo sviluppo
di efficienti modelli di IA a basso costo. Da allora la volatilitd &€ continuata,
date le preoccupazioni per le crescenti tensioni commerciali tra gli Stati Uniti e
i principali partner commerciali. Nel corso dell'anno tutti i settori, ad eccezione
dell’energia e dei materiali, hanno guadagnato, in particolare i settori finanza
e servizi di pubblica utilita.

Nel corso del periodo il comparto ha archiviato una sottoperformance rispetto
all'indice comparativo. La posizione nella societd di managed care Elevance
Health ha registrato un marcato calo dopo che la societa ha disatteso i risultati
del terzo trimestre. Gli utili sono stati inferiori alle stime di consenso a causa di
tariffe Medicaid piu basse delle attese. Il management e rimasto comunque
ottimista e ha fornito indicazioni circa un aumento della quota di mercato e dei
margini nel prossimo anno. La partecipazione in Bruker, societda di strumenti per
le scienze biologiche, ha pesato sui rendimenti nel corso del periodo a causa
di risultati finanziari deludenti e pressioni sui margini derivanti dalle sue
acquisizioni. Le azioni hanno risentito anche degli annunci che il processo di
sovvenzione per la ricerca scientifica & stato sottoposto a revisione negli Stati
Uniti, creando incertezza circa la disponibilitd di finanziamenti futuri.
Nel frattempo, la catena di negozi al dettaglio discount Dollar Tree ha inciso
negativamente sulla performance. Le azioni sono diminuite drasticamente a
causa di risultati del secondo trimestre piu deboli del previsto, attribuiti alla
forte concorrenza di Walmart, alla sottoperformance della sua attivitd Family
Dollar e ai segnali di fragilitd dei consumatori a basso reddito. Pertanto la
posizione & stata liquidata. La posizione fuori benchmark di Samsung
Electronics ha evidenziato una perdita in un contesto di calo dei profitti,
controversie sul lavoro e ritardo nell'adozione dell'lA in tutta la sua gamma di
servizi e pertanto & stata successivamente rimossa dal portafoglio. Le posizioni
fuori benchmark nella societd di esportazione di gas Cheniere Energy,
nell'operatore di club BIS Wholesale Club e nella societa di estrazione dell’oro
Agnico Eagle Mines hanno sostenuto la performance relativa. Le azioni di
Cheniere Energy hanno guadagnato dopo una solida performance finanziaria
nel terzo trimestre del 2024 e successivamente nel gennaio 2025, in un contesto
di notizie di un aumento delle esportazioni di GNL e di partnership
internazionali strategiche. Le azioni di BJS Wholesale hanno guadagnato in
quanto la societd ha generato solidi risultati nel quarto trimestre e nell'intero
anno 2024, superando le stime. |l rialzo di Agnico Eagle Mines & invece dovuto
ai solidi risultati finanziari e alle acquisizioni strategiche, in particolare
l'acquisizione di O3 Mining. | suoi risultati sono stati ulteriormente rafforzati
dall'aumento dei prezzi dell'oro, dall'efficienza operativa e dalla focalizzazione
della societd sui progetti di crescita.

| gestori di portafoglio si concentrano sull'investimento in societd di buona
qualitd non correttamente valutate perché non godono dei favori degli
investitori, o perché non ne viene compreso il valore intrinseco, oppure perché
il loro percorso verso la sostenibilitd & sottostimato. La selezione dei titoli & il
perno su cui si basa il loro approccio e il principale propulsore dei rischi
e rendimenti, unitamente al loro stile d'investimento orientato al valore.
Le partecipazioni di portafoglio sono differenziate dall'indice e cio si riflette in
un’elevata quota attiva. | dirigenti hanno acquistato posizioni nella societa
petrolifera Diamondback Energy e nel gruppo bancario PNC Financial Services.
Sono state vendute partecipazioni nella societa di semiconduttori Qualcomm
e nella societa di consumer computing Samsung Electronics.

Rendimento totale al 30.04.2025** A 1 anno

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2025

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) %)

Berkshire Hathaway (B) 122.696.674 4,08
Wells Fargo 114.982.372 3,82
McKesson 91.542.169 3,04
Alphabet (A) 91.423.273 3,04
Elevance Health 90.172.398 3,00
Labcorp Holdings 73.955.434 2,46
Bunge Global 70.668.814 2,35
PNC Financial Services Group 70.497.224 2,34
McCormick 69.978.164 2,33
Salesforce 66.785.618 2,22

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2025

Attivo netto
(%)

18,97

16,25

Finanziari

Sanita

Industriali

Informatica 11,04

Beni di prima necessita 8,18
Materiali 6,67
Servizi di pubblica utilita 5,59

Servizi di comunicazione 5,40

Energia 5,03

Fondo di tipo aperto 1,94
Prodotti voluttuari 1,83

Immobiliare 1,26

A 5 anni Dal lancio

Classe
di azioni
cumulativo

1,1%
-7,0%
7,3%

Data di  Performance
Lancio da

01.10.1990 01.10.1990
16.02.2004 16.02.2004
26.06.2006 26.06.2006

Classe di Azioni
Azioni A (USD)

Azioni A (EUR)
Azioni A (GBP)

Indice*

cumulativo

11,6%
5,0%
4,7%

*Indice comparativo: S&P 500 (Gross) fino al 31.12.1998; in seguito Standard & Poor’s 500 (Net).

Indice comparativo Hedged SGD: S&P 500 (Net) Hedged to SGD.
Indice comparativo Hedged AUD: S&P 500 (Net) Hedged to AUD.
Indice comparativo Hedged CZK: S&P 500 (Net) Hedged to CZK.
Indice comparativo Hedged EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

Indice comparativo Hedged HUF: S&P 500 (Net) Hedged to HUF.
Indice comparativo Hedged PLN: S&P 500 (Net) Hedged to PLN.

Indice comparativo Hedged GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

Classe
Indice* di azioni
cumulativo annualizzato

2.954,0% 8,3%
627,8% 7,5%
684,0% 8,6%

Classe
di azioni
cumulativo
1.503,5%
367,5%
370,7%

Classe
Indice* di azioni
cumulativo annualizzato

101,8% 11,2%
94,4% 10,4%
90,6% 10,0%

Classe
di azioni
cumulativo
70,2%
63,9%
60,7%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note si rimanda a pagina 9.
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Rendimento totale al 30.04.2025** A 1 anno A 5 anni Dal lancio
Classe Classe Classe Classe Classe
Classe di Azioni Datadi  Performance  di azioni Indice* di azioni Indice* di azioni di azioni Indice* di azioni
Lancio da cumulativo  cumulativo cumulativo  cumulativo annualizzato cumulativo  cumulativo  annualizzato

Azioni A (SGD) 15.05.2006 15.05.2006 -5,4% 6,9% 57,6% 87,2% 9,5% 168,9% 359,9% 5,4%
Azioni A (SGD) (hedged) 12.03.2012 12.03.2012 -2,9% 9,5% 61,4% 90,4% 10,0% 170,5% 344,4% 7,9%
Azioni A-ACC (USD) 03.07.2006 03.07.2006 -1,2% 11,6% 70,2% 101,8% 11,2% 238,1% 462,6% 6,7%
Azioni A-ACC (EUR) 03.07.2006 03.07.2006 -7,0% 5,0% 63,9% 94,4% 10,4% 279,6% 533,6% 7,3%
Azioni A-ACC (SEK) 24.02.2015 24.02.2015 -13,1% -1,9% 60,6% 99,3% 9,9% 88,5% 243,4% 6,4%
Azioni A-ACC (AUD) (hedged) 30.08.2013 30.08.2013 -2,5% 10,6% 56,5% 85,2% 9,4% 118,8% 267,7% 6,9%
Azioni A-ACC (CZK) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 -1,9% 11,0% 73,0% 105,6% 11,6% 98,8% 234,6% 6,2%
Azioni A-ACC (EUR) (hedged) 12.07.2013 12.07.2013 -2,8% 9,9% 54,1% 82,0% 9,0% 87,7% 210,3% 5,5%
Azioni A-ACC (HUF) (hedged) 05.11.2013 05.11.2013 0,3% 13,7% 97,4% 137,8% 14,6% 138,1% 304,0% 7,8%
Azioni A-ACC (PLN) (hedged) 30.09.2013 30.09.2013 -0,5% 12,7% 75,9% 108,4% 12,0% 134,1% 299,3% 7,6%
B1-Azioni ACC (USD) 05.12.2023 05.12.2023 -2,1% 11,6% - - - 5,0% 23,6% 3,5%
B1-Azioni ACC (EUR) 14.11.2023 14.11.2023 -7,8% 5,0% - - - 2,2% 19,8% 1,5%
Azioni D-ACC (EUR) 15.04.2016 15.04.2016 -7,4% 5,0% 59,9% 94,4% 9,8% 65,3% 197,1% 5,7%
Azioni E-ACC (EUR) 01.09.2000 11.09.2000 -7,7% 5,0% 57,9% 94,4% 9,6% 104,5% 291,7% 2,9%
Azioni I-ACC (USD) 24.06.2015 24.06.2015 -0,2% 11,6% 78,9% 101,8% 12,3% 83,6% 198,7% 6,4%
Azioni |-ACC (EUR) 11.07.2017 11.07.2017 -6,0% 5,0% 72,5% 94,4% 11,5% 68,1% 153,0% 6,9%
Azioni I-ACC (EUR) (hedged) 08.02.2016 08.02.2016 -1,7% 9,9% 62,2% 82,0% 10,2% 75,2% 173,7% 6,3%
Azioni SR-ACC (USD) 12.06.2015 12.06.2015 -1,0% 11,6% 71,9% 101,8% 11,4% 70,9% 200,8% 5,6%
Azioni SR-ACC (SGD) 12.06.2015 12.06.2015 -5,2% 6,9% 59,2% 87,2% 9,7% 66,1% 192,3% 5,3%
Azioni SR-ACC (SGD) (hedged) 12.06.2015 12.06.2015 -2,7% 9,5% 63,0% 90,4% 10,3% 59,2% 177,1% 4,8%
Azioni W-ACC (GBP) 11.03.2014 11.03.2014 -6,5% 4,7% 67,7% 90,6% 10,9% 171,4% 327,6% 9,4%
Azioni W-ACC (GBP) (hedged) 23.01.2017 23.01.2017 -0,7% 11,6% 68,9% 90,8% 11,0% 52,5% 139,6% 5,2%
Azioni Y (USD) 23.05.2014 23.05.2014 -0,3% 11,6% 77,5% 101,8% 12,2% 113,4% 236,5% 7,2%
Azioni Y (EUR) 12.09.2013 12.09.2013 -6,2% 5,0% 71,0% 94,4% 11,3% 189,1% 349,3% 9,6%
Azioni Y (EUR) (hedged) 23.05.2014 23.05.2014 -1,9% 9,9% 60,8% 82,0% 10,0% 75,9% 172,0% 5,3%
Azioni Y-ACC (USD) 22.10.2007 22.10.2007 -0,3% 11,6% 77,6% 101,8% 12,2% 226,7% 370,1% 7,0%
Azioni Y-ACC (EUR) 13.03.2012 13.03.2012 -6,2% 5,0% 71,1% 94,4% 11,3% 266,1% 446,3% 10,4%
Azioni Y-ACC (EUR) (hedged) 16.09.2013 16.09.2013 -1,9% 9,9% 60,6% 82,0% 9,9% 99,3% 206,8% 6,1%

*Indice comparativo: S&P 500 (Gross) fino al 31.12.1998; in seguito Standard & Poor’s 500 (Net).

Indice comparativo Hedged SGD: S&P 500 (Net) Hedged to SGD.

Indice comparativo Hedged AUD: S&P 500 (Net) Hedged to AUD.

Indice comparativo Hedged CZK: S&P 500 (Net) Hedged to CZK.

Indice comparativo Hedged EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.

Indice comparativo Hedged HUF: S&P 500 (Net) Hedged to HUF.

Indice comparativo Hedged PLN: S&P 500 (Net) Hedged to PLN.

Indice comparativo Hedged GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note si rimanda a pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2025: USD 882 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Nel periodo le azioni USA hanno fatto registrare una crescita. Nel periodo fino
alla fine di dicembre 2024 le societa con forti legami con I'lA e i loro beneficiari
percepiti hanno generato ottimi risultati. | mercati sono stati sostenuti da dati
economici resilienti, utili societari solidi e politica monetaria accomodante.
| titoli azionari statunitensi hanno tuttavia assistito a un periodo di volatilita
significativa durante il terzo trimestre della scorsa estate, poiché i dati
economici sorprendentemente deboli, associati all'aumento dei tassi da parte
della Bank of Japan, hanno determinato una brusca correzione dei mercati.
Ciononostante, i mercati si sono rapidamente ripresi man mano che i dati
economici si sono risollevati e la narrazione dell’eccezionalismo statunitense ha
prevalso. Dall'inizio dell'anno, i mercati statunitensi sono tornati a registrare
volatilita. | titoli azionari hanno iniziato I'anno all'insegna della solidita,
riflettendo I'ottimismo intorno alla promessa della nuova amministrazione di
deregolamentazione e tagli fiscali e un solido awvio della stagione delle
trimestrali. Tuttavia alla fine di gennaio si & verificata una correzione del
mercato, in quanto la forte concentrazione dei titoli tecnologici ha pesato sulla
performance sulla scia delle dichiarazioni di DeepSeek in merito allo sviluppo
di efficienti modelli di IA a basso costo. Da allora la volatilitd & continuata,
date le preoccupazioni per le crescenti tensioni commerciali tra gli Stati Uniti
e i principali partner commerciali. Nel corso dell'anno tutti i settori,
ad eccezione dell'energia e dei materiali, hanno guadagnato, in particolare
i settori finanza e servizi di pubblica utilitd.

Nel corso del periodo il comparto ha archiviato una sottoperformance rispetto
all'indice comparativo. | rendimenti sono stati ostacolati in particolar modo
dalla selezione dei titoli nei servizi professionali: la nostra posizione fuori
benchmark in FTI Consulting € calata dopo una perdita negli utili del terzo
trimestre, un calo delle indicazioni prospettiche, il completamento dei progetti e
le dimissioni di dirigenti di alto livello. Nonostante i venti contrari a breve
termine, I'azienda rimane leader nella consulenza specializzata con interessanti
opportunitd a lungo termine nelle ristrutturazioni e nelle fusioni e acquisizioni.
Sui risultati ha pesato anche CDW, in quanto il calo della spesa dei
consumatori, l'incertezza macroeconomica e una prospettiva pil contenuta
hanno oscurato un moderato rialzo degli utili e una solida attivitd di
negoziazione nel primo trimestre. Restiamo costruttivi, visti i mercati finali
favorevoli, il management capace e la valutazione non eccessiva. Viatris ha
generato una perdita dopo che una revisione della FDA di una pianta indiana
ha provocato un mancato guadagno a breve termine e tagli delle indicazioni.
Ci aspettiamo che la questione sard risolta nei prossimi mesi, favorendo
il recupero delle azioni. La selezione positiva nei settori mercati e miniere,
attrezzature sanitarie e nei mercati dei capitali ha compensato in parte tali
fattori di ostacolo. Wheaton Precious Metals e Agnico Eagle Mines hanno
beneficiato del rialzo dei prezzi dell'oro in un contesto di avversita al rischio.
Boston Scientific, produttore di dispositivi medici, ha guadagnato grazie
all'innovazione sostenuta, ai risultati solidi e al completamento dell'acquisizione
di Axonics. Le partecipazioni fuori benchmark in Virtu Financial e Tradeweb
Markets hanno guadagnato sulla scia di una persistente e ottima capacita
esecutiva e un sentiment favorevole nei confronti della negoziazione elettronica.

Il gestore si propone di investire in titoli con una solida prospettiva di crescita a
lungo termine, sostenuti da fattori favorevoli strutturali che potrebbero prevalere
in una serie di scenari macroeconomici. |l comparto & orientato ai titoli a media
capitalizzazione. |l posizionamento & differenziato rispetto ai pari, dato il suo
approccio disciplinato alla generazione di cashflow liberi. La selezione di titoli
di tipo bottom-up, sostenuta da ricerche fondamentali dettagliate, genera un
portafoglio in grado di offrire risultati solidi a lungo termine, che dovrebbero
andare a vantaggio degli investitori a lungo termine. La strategia di
investimento & trainata da cicli a lungo termine e temi strutturali.
Il posizionamento attuale del comparto & allineato a quattro temi: mobilita,
demografia, elettrificazione e automazione, che dovrebbero esplicarsi nel corso
del ciclo economico.

Rendimento totale al 30.04.2025** A 1 anno

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2025

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Alphabet (A) 55.168.970 6,25
Amazon.com 43.522.769 4,93
UnitedHealth Group 26.073.737 2,96
RenaissanceRe Holdings 25.718.993 2,92
Ingredion 24.748.969 2,81
Meta Platforms (A) 24.351.957 2,76
Ares Management (A) 23.756.934 2,69
Everest Group 23.598.321 2,68
Microsoft 22.046.445 2,50
Service Corp International 21.860.585 2,48

RIPARTIZIONE SETTORIALE AL 30.04.2025

Attivo netto
(%)

20,23

18,13

Informatica

Sanita

Finanziari
Prodotti voluttuari 12,32

Beni di prima necessita 9,39
Industriali 7,22
Fondo di tipo aperto

Energia 3,91
Materiali 3,76

Immobiliare 2,90

A 5 anni Dal lancio

Classe
di azioni
cumulativo

1,8%
1,8%
-4,1%
-0,4%
-4,9%
-3,2%
3,7%
1,8%
2,7%
2,7%
-3,3%

Performance
da

07.07.1997
04.12.2006
04.12.2006
10.03.2008
11.09.2000
27.02.2019
24.06.2015
27.02.2019
09.10.2013
22.10.2007
25.01.2016

Data di
Lancio

30.06.1997
04.12.2006
04.12.2006
10.03.2008
01.09.2000
27.02.2019
24.06.2015
27.02.2019
09.10.2013
22.10.2007
25.01.2016

Classe di Azioni

Azioni A (USD)

Azioni A-ACC (USD)

Azioni A-ACC (EUR)

Azioni A-ACC (EUR) (hedged)
Azioni E-ACC (EUR)

Azioni I-ACC (EUR)

Azioni W-ACC (GBP)

Azioni W-ACC (GBP) (hedged)
Azioni Y (USD)

Azioni Y-ACC (USD)

Azioni Y-ACC (EUR)

*Indice comparativo: S&P500 (Gross) fino al 31.12.1998; in seguito S&P 500 Net.
Indice comparativo Hedged EUR: S&P 500 (Net) Hedged to EUR.
Indice comparativo Hedged GBP: S&P 500 (Net) Hedged to GBP.

Indice*

cumulativo

11,6%
11,6%
5,0%
9,9%
5,0%
5,0%
4,7%
11,6%
11,6%
11,6%
5,0%

Classe
Indice* di azioni
cumulativo annualizzato

775,9% 8,2%
408,2% 6,8%
495,7% 7,5%
314,6% 5,9%
291,7% 2,5%
114,2% 9,7%
251,5% 10,8%
96,1% 8,1%
289,7% 10,7%
370,1% 7,4%
217,0% 11,2%

Classe
di azioni
cumulativo

789,7%
236,1%
279,1%
166,6%
82,1%

77,6%

174,7%
61,8%

224,4%
248,3%
166,6%

Classe
Indice* di azioni
cumulativo annualizzato

101,8% 10,0%
101,8% 10,0%
94,4% 9,2%
82,0% 7,8%
94,4% 8,4%
94,4% 10,3%
90,6% 9,7%
90,8% 9,8%
101,8% 10,9%
101,8% 10,9%
94,4% 10,1%

Classe
di azioni
cumulativo

61,1%
61,0%
55,2%
45,8%
49,4%
63,2%
58,8%
59,7%
68,0%
68,1%
61,9%

**Vedere la sezione Note sulle performance a pagina 9. Per un elenco completo delle note si rimanda a pagina 9.
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DIMENSIONE DEL COMPARTO AL 30.04.2025: USD 811 MILIONI

Relazione del Gestore degli investimenti

Le azioni della regione ASEAN hanno guadagnato nel corso del periodo.
| mercati azionari di Singapore e della Malesia hanno generato rendimenti
solidi. | solidi dati relativi al PIL si sono dimostrati vantaggiosi per Singapore,
mentre la Malesia ha attratto investitori che stavano replicando la crescita
degli investimenti “China Plus One” nella regione ASEAN, focalizzati sul settore
tecnologico. L'economia malese ha continuato a espandersi, trainata dalla
ripresa su larga scala in atto nei settori chiave, tra cui i settori manifatturiero,
delle costruzioni e dei servizi, che hanno anche beneficiato di un aumento degli
investimenti “China Plus One”. Anche le azioni delle Filippine e della Thailandia
hanno guadagnato. | mercati indonesiani sono stati invece colti di sorpresa in
un quadro di preoccupazioni per gli importanti annunci politici del nuovo
governo Prabowo, tra cui una vasta riforma fiscale, la costituzione di Danantara
(un nuovo fondo sovrano) e la possibilita di un rimpasto di governo.

Nel corso del periodo il comparto ha archiviato una sottoperformance rispetto
all'indice comparativo. Alcune partecipazioni selezionate in Thailandia hanno
generato un impatto negativo sulla performance, mentre la selezione dei titoli
in Malaysia ha parzialmente compensato tali perdite. La mancata esposizione
alla societa di telecomunicazioni Advanced Info Services ha pesato sui risultati
in quanto le sue azioni hanno registrato un rialzo. Anche la posizione in Bank
Mandiri Persero e la partecipazione sottopesata in Singapore Tech Engineering

PARTECIPAZIONI PRINCIPALI AL 30.04.2025

Valore di Attivo

mercato netto

(USD) (%)

Sea ADR 77.187.457 9,52
DBS Group Holdings 75.642.234 9,33
Bank Central Asia 61.054.966 7,53
Oversea-Chinese Banking (L) 48.608.719 5,99
United Overseas Bank (L) 38.121.612 4,70
Public Bank (MY) (L) 37.399.527 4,61
Singapore Telecommunications 31.163.375 3,84
Bank Mandiri Persero 27.585.872 3,40
CP ALL (F) 21.418.004 2,64
CIMB Group Holdings 20.748.211 2,56

RIPARTIZIONE GEOGRAFICA AL 30.04.2025

Attivo netto
(%)

hanno inciso .negot.ivarryente sui rgnc{imenti relativi. La posizione .su‘BIoc.)mberry Singapore 38,16
Resorts ha evidenziato in calo poiché il suo debole segmento dei giochi VIP ha -
influito sull'andamento finanziario della societd. Sul versante positivo, nel Indonesia 22,59
settore dei b