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RELAZIONE SULLA GESTIONE

INTRODUZIONE —QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO

Il 31 dicembre 2016 s € chiuso il venticinquesimo esercizio della Fondazione Cassa di
Risparmio di Tortona.

Il quadro di riferimento normativo relativo al’esercizio e stato caratterizzato da una serie di
interventi legidlativi che, in parte, hanno inciso sull’attivita tipica delle nostre istituzioni €, in
parte, hanno apportato novita di carattere generale, soprattutto sul fronte tributario.

In merito a primo aspetto, va sottolineata I'iniziativa nazionale in tema di poverta che ha
trovato espressa regolamentazione nella legge di stabilita per il 2016 (legge 28 dicembre 2015,
n. 208).

La previsione legidativa ora citata rappresenta un importante riconoscimento del ruolo delle
Fondazioni bancarie, non gia nella veste di investitori, bensi per la loro attivita filantropica di
carattere sociale, con particolare attenzione alla poverta minorile anche formativa ed educativa,
che molto spesso, specie nelle periferie urbane, si configura come abbandono scolastico o
discriminazione nell'accesso al sistema educativo.

Le norme relative a “Fondo per il contrasto della poverta educativa minorile”, sono contenute
nei commi da 392 a 395 della citatalegge n. 208 che in sintesi prevedono:

- I'istituzione in via sperimentale, per gli anni 2016, 2017 e 2018, del Fondo di cui trattas
alimentato dai contributi delle Fondazioni bancarie versati su un apposito conto corrente
postale;

- la definizione - attraverso un protocollo di intesa stipulato tra le Fondazioni, la Presidenza
del Consiglio dei ministri, il Ministero dell'economia e delle finanze e il Ministero del
lavoro e delle politiche sociali - delle modalita di intervento di contrasto alla poverta
educativa minorile, individuando le caratteristiche dei progetti da finanziare, le modalita di
valutazione e selezione, anche con il ricorso a valutatori indipendenti, e di monitoraggio, al
fine di assicurare la trasparenza, il migliore utilizzo delle risorse e I'efficacia degli
interventi. Al protocollo spetta altresi la funzione di regolare le modalita di organizzazione
e governo del Fondo stesso;

- il riconoscimento, a fronte di tali contributi, e fino all’importo di 100 milioni di euro per
anno, di un credito d'imposta pari a 75% delle somme stanziate dalle Fondazioni aderenti,

secondo I’ ordine temporale di comunicazione dell’impegno. Il credito di imposta potra
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essere usufruito per il pagamento delle imposte e dei contributi previdenziali del personale,
ovvero essere ceduto ex artt. 1260 e segg. c.c. a intermediari bancari, finanziari e
assicurativi, in esenzione dall’imposta di registro;

- la definizione, tramite apposito decreto del Ministro del lavoro e delle politiche socidli, di
concerto con il Ministro dell'economia e delle finanze, delle disposizioni applicative
necessarie, ivi comprese le procedure per la concessione del credito dimposta alle
Fondazioni.

Il protocollo di intesa tra le Fondazioni, la Presidenza del Consiglio del ministri, il Ministero
dell'economia e delle finanze e il Ministero del lavoro e delle politiche socidi € stato stipulato
nel mese di aprile del 2016. Gli aspetti piu salienti contenuti nel protocollo sono i seguenti:

- una governance affidata a un Comitato di indirizzo strategico composto pariteticamente da
rappresentanti di espressione governativa, rappresentanti delle Fondazioni e rappresentanti
del Terzo settore;

- una gestione operativa del Fondo affidata ad Acri, cui compete anche la scelta del soggetto
attuatore;

- la definizione delle modalita di intervento mediante bandi nazionali, con quote minime di
destinazione a livello regionale o sovraregionale;

- laqualifica dei destinatari dei bandi rappresentati da organizzazioni di volontariato e terzo
settore, nonché da scuole del sistemanazionale di istruzione.

Per completezza, s fa presente che il decreto interministeriale contenente le disposizioni
applicative del Fondo e stato emanato in data 1° giugno 2016 ed é stato pubblicato nella G.U.
del successivo 11 agosto.

Il Fondo € entrato nella fase operativa verso la fine del 2016 con I’avvio dei primi due bandi
dedicati alla prima infanzia (0-6 anni) e all’adolescenza (11-17 anni). Le due iniziative, che
mettono a disposizione complessivamente 115 milioni di euro, sono rivolte a organizzazioni del
terzo settore ed al mondo della scuola

Per quanto riguarda le novita legidative di portata generale intervenute nel corso del 2016,
meritano attenzione quelle contenute in due provvedimenti di legge emanati afine anno: il D.L.
n. 193/2016 e lalegge di stabilita per il 2017.

Per quanto concerne il primo provvedimento, tra le varie novita, rammentiamo le
semplificazioni concernenti la reintrodotta possibilita di utilizzo senza limiti di importo, per i
contribuenti non titolari di partita iva, dell’F24 cartaceo a condizione che non vi siano
compensazioni (cfr. art. 7-quater, comma 31) e lo spacchettamento del “tax day” di giugno in
5
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due scadenze: 16 giugno per IMU e TASI e 30 giugno per IRES IRAP erelativi acconti. Risulta
altresi di rilievo lanovita introdotta di presentare dichiarazioni integrative a favore anche oltreil
termine prescritto per la presentazione della dichiarazione relativa a periodo di imposta
successivo, purche entro il termine di decadenza previsto per |’ azione di accertamento.
Tra le novita introdotte dalla legge di stabilita per il 2017 (legge 11 dicembre 2016, n. 232) si
ritiene di interesse segnalare (cfr. art. 1, commi 554 e 555) la proroga della rideterminazione del
valore fiscae di acquisto dei terreni e delle partecipazioni non negoziate nei mercati
regolamentati.
Per quanto in particolare riguarda queste ultime, le condizioni per poter rideterminare il suddetto
valore sono le seguenti:
possesso della partecipazione alla data del 1° gennaio 2017,
redazione di una periziagiurata di stimaentro il 30 giugno 2017;
~ versamento dell’imposta sostitutiva dell’8% sull’intero valore risultante dalla perizia
entro il 30 giugno 2017, oppure pagamento in tre rate annuali di pari importo di cui la
prima entro il 30 giugno 2017. Sull'importo delle rate successive alla prima sono dovuiti

gli interessi nellamisura del 3% annuo.
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PROFILI ISTITUZIONALI ED AMMINISTRATIVI

L’ASSETTO ISTITUZIONALE DELLA FONDAZIONE

La Fondazione Cassa di Risparmio di Tortona € un soggetto non profit, privato e autonomo, che
persegue per legge scopi di utilita sociale e di promozione dello sviluppo economico del
territorio.

La Fondazione e stata costituita nel dicembre del 1991 a seguito del processo di ristrutturazione
del sistema bancario dettato dalla legge “Amato-Ciampi” con la missione di proseguire
nell’attivita di beneficienza e di carattere sociale svolta a partire dal 1911 dalla Cassa di

Risparmio di Tortona.

Gli Organi Sociali in caricaa momento dell’ approvazione del bilancio sono:

Organo di indirizzo: é attualmente composto da quattordici membri in carica per cinque
anni, con possibilita di essere confermati per un secondo mandato.

L’ Organo di indirizzo approva e modifica lo statuto e i regolamenti interni, definisce le
linee generali della gestione patrimoniale e della politica degli investimenti, approva il
bilancio d esercizio, il documento programmatico previsionale annuale e pluriennale,
nomina i componenti del Consiglio di amministrazione e del Collegio dei Revisori e ne
determinai relativi compens.

Consiglio di amministrazione: € composto dal Presidente e da quattro Consiglieri in
carica per quattro anni, con possibilita di essere confermati per un secondo mandato.

Il Consiglio svolge I'attivita di ordinaria e straordinaria amministrazione della
Fondazione dando impulso all’ attivita nell’ ambito dei programmi e delle priorita definite
dall’ Organo di indirizzo.

Presidente: presiede I’Organo di indirizzo ed il Consiglio di amministrazione, ha la
rappresentanza legale della Fondazione ed esercita le funzioni delegate dal Consiglio di
amministrazione.

Collegio dei Revisori: € composto datre Sindaci effettivi e due Sindaci supplenti.

Il loro mandato dura quattro anni e possono essere riconfermati per un secondo incarico.
E’ I’organo di controllo della Fondazione e svolge i compiti ed esercita le attribuzioni
previste dalla vigente normativa per le funzioni di controllo delle societa per azioni.

I membri del Collegio devono intervenire alle riunioni dell’Organo di indirizzo e del

Consiglio di amministrazione.
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Assemblea dei Soci: € composta da un numero massimo di centoquaranta componenti e
rappresenta la continuita dell’ originaria Cassa di Risparmio di Tortona

Designa la meta dei componenti dell’ Organo di indirizzo, formula pareri non vincolanti
sulla programmazione pluriennale dell’attivita erogativa, sullo scioglimento della
Fondazione, sulle modifiche statutarie, sulle operazioni di trasformazione, fusione ed

incorporazione in atri enti, nonché su altre materie per le quali I'Organo di indirizzo

BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

ritiene opportuno acquisireil suo parere.

L’ Assemblea

da voce alla rappresentanza storica degli interessi della Fondazione.

Organo di indirizzo

Presidente

Componenti

formula inoltre proposte all’ Organo di indirizzo circa I’ attivita dell’ ente e

LA COMPOSIZIONE DEGLI ORGANI SOCIALI

Dante Davio

Giovanna Bianchi
Manuela Bonadeo
Italo Cammarata
Eraldo Canegallo
Vincenzo Castella
Andrea Cavalli

Pier Maria Ferrando
Mauro Galli

Paolo Garbagnoli
Fortunato Migliora
Massimo Piccinini
Cesare Raviolo
Giuseppe Sorgon

Andrea Zanardi
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Nella seduta dell’8 giugno 2016, I'Organo di indirizzo ha deliberato la nomina del signor
Andrea Cavalli scelto nell’ambito della terna di nominativi indicati dalla Camera di Commercio

di Alessandria secondo quanto previsto dal nuovo dettato statutario.

Consiglio di amministrazione

Presidente Dante Davio

Vice Presidente Pier Luigi Rognoni

Consigliereanziano Franco Cattaneo

Consiglieri Paolo Provera
Carlo Volpi

Collegio del Revisori
Presidente Pier Vittorio Cairo
Revisori effettivi Valter Chiappini

Gagsparino Ferrari

Revisori supplenti  Ezio Cizza
Gabriele Lamanuzzi

Collegio di Presidenza dell’ Assemblea del Soci

Presidente Giuseppe Decarlini

Vice Presidente Gianni Mariotti

Componenti Francesca Bagnasco
Andrea Bottazzi

Gianmario Santamaria

Nel corso della riunione dell’ 11 giugno 2016 I’ Assemblea dei Soci ha provveduto alla nomina
ala carica di componenti del Collegio di Presidenza della dr.ssa Francesca Bagnasco e del dr.

Andrea Bottazzi.

Segretario generale
Andrea Crozza.
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Nel corso dell’ esercizio, | attivita degli Organi Collegiali si € cosi sviluppata:

n
n
n.
n
n
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. 8 adunanze dell’ Organo di indirizzo;

. 15 adunanze del Consiglio di amministrazione;

5 adunanze del Collegio dei Revisori;

. 2 adunanze dell’ Assemblea dei Soci;

. 2 adunanze del Collegio di Presidenza dell’ Assemblea dei Soci;

oltre anumeros incontri, anche di carattere informale, con Enti, Organismi ed Associazioni con

I’intervento di componenti dell’ Organo di indirizzo e del Consiglio di amministrazione.

FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA
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L’ASSETTO LOGISTICO

|1 Palazzetto medievale

Il Palazzetto medievale di Corso Leoniero a Tortona, acquisito dalla Fondazione nel 1999, ne
ospitala sede legale, gli uffici operativi, labiblioteca ed il nucleo originario delle sale espositive
della Pinacoteca “il Divisionismo”.

Lo storico monumento, posizionato nel cuore della citta, rappresenta un importante punto di
riferimento nel tessuto culturale del territorio ed € diventato in pochi anni il fulcro di un piccolo
centro di cultura che coinvolge alcuni edifici adiacenti, immobili strumentali all’attivita

dell’ Ente, dove sono collocate la Sala Convegni, la caffetteria“il D Cafe” ed una parte delle sale
espositive della Pinacoteca.

Le origini della costruzione risalgono con molta probabilita tra la fine del 1300 e gli inizi del
1400, periodo in cui i Visconti, entrati in citta nel 1347, si fecero promotori di un vasto progetto
di riassetto urbano che fu concretamente avviato, un decennio piu tardi, da Galeazzo Il con la

ristrutturazione e I'ampliamento delle mura.

11
FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA



BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

E’ stato ipotizzato che la casa appartenesse agli Spinola, ma le prime notizie documentarie sono
relative alla destinazione d'uso dei locali allafine del 1700, inizi del 1800, quando I’ abitazione
venne destinata ad usi commerciali: un albergo, la bottega di un sellaio, e nel ‘900 dalle sorelle
Banchieri, modiste.

L’edificio, anche se registrato nel 1908 nell’Elenco degli Edifici Monumentali della
Soprintendenza di Torino grazie al’ attivita di salvaguardia di Alfredo D’ Andrade, fu oggetto
negli Anni Trenta di iniziative che ne prevedevano la demolizione per erigervi una moderna
costruzione e per realizzare il progetto di un percorso porticato da Piazza Duomo sino ai giardini
della stazione, area della Casa Littoria. Il dibattito rimase sospeso durante la guerra, ed infine,
nonostante altre proposte, tra cui anche quella inverosimile di ricostruirla in atra sede, la
struttura venne conservata adibendola ancora ad uso commerciale.

Negli anni fra il 1982 ed il 1987 il Palazzetto medievale € stato oggetto di un sostanziale
intervento di restauro finanziato dalla Cassa di Risparmio di Tortona che ha cercato di porre
rimedio alle numerose manomissioni e trasformazioni subite dall'edificio nel corso dei secoli.

Nel giardinetto antistante I'immobile nel 1994 e stata collocata una scultura, opera dell’ artista
tortonese Giancarlo Marchese, dal titolo Il buon uso del denaro, a ricordo della figura del
generale Aristide Arzano, promotore nel 1903 della Societa Storica per gli Studi di Economiaed
Arte nel Tortonese e, successivamente, della Cassa di Risparmio di Tortona

L’ opera raffigura il smbolo del denaro nella sua accezione migliore e precisamente quando da
s trae linfa per tessere I'economia: in particolare, dal cerchio (il denaro) si diramano i fili

che si organizzano per ordire unatessitura simbolica (I'economia).

LA SALA CONVEGNI

La Sala Convegni, spazio concesso in uso gratuito ad Enti ed Associazioni operanti in campo
culturale, scientifico o di promozione del territorio, ha conseguito in questi anni |’ obiettivo di
rendersi luogo “al servizio della comunitd’ quale punto di riferimento ed aggregazione per la
Cittadi Tortonaed il territorio.

Dopo I'acquisizione nel 2006 dalla Banca Cassa di Risparmio di Tortona Sp.a, la Sala
Convegni e stata completamente ristrutturata e riallestita con |I’ampliamento della capienza da
120 a oltre 210 posti, I’eliminazione delle barriere architettoniche e la creazione di nuovi e

funzionali spazi accessori con dotazioni tecnologiche d’ avanguardia.
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Dall’ ottobre del 2007 alla fine del 2016 la Sala ha ospitato oltre 1.441 iniziative tra convegni,
seminari e momenti d’incontro a testimonianza dell’importante ruolo svolto a favore delle

Associazioni che animano lavitaeil dibattito culturale della comunita tortonese.

Nel corso del 2015 la Fondazione ha deciso di creare presso la saletta audio video adiacente la
reception della Sala convegni uno spazio di ristoro a servizio dei numerosi utilizzatori della Sala
edei visitatori della Pinacoteca dell’ Ente.

Lamission de “il D Café’, sottolineata nel logo attraverso le parole cultura e territorio, € quella
di divenire un punto qualificato di incontro e di promozione culturale, in abbinamento alle

eccellenze enogastronomiche del Tortonese.

13

FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA



BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

“il DIVISIONISMO” PINACOTECA FONDAZIONE C.R. TORTONA

La storia della collezione

Nell’ambito degli accordi relativi alla cessione della partecipazione di maggioranza della Banca
Cassa di Risparmio di Tortona S.p.a., nel 1999 la Fondazione ha acquisito la collezione della
Cassa di Risparmio nella convinzione che, adila delle istituzioni museai pubbliche, il
collezionismo di Enti quali le Fondazioni di origine bancaria potesse costituire il fondamento di
raccolte private aperte a pubblico e, nel contempo, consentire la valorizzazione di autori legati,
per coincidenze o scelte di vita, al territorio di operativita dell’ Ente.

A partire da tale data, la Fondazione ha quindi avviato un’autonoma politica di potenziamento
della collezione che ha trovato un primo importante punto di consolidamento nel dicembre del
2001 con I’ apertura a pubblico degli spazi espositivi permanenti presso il Palazzetto medievale,
concretizzando in questo modo una strategia di valorizzazione che ha precorso I'attuale
tendenza delle Fondazioni di origine bancaria a divenire attori primari e corresponsabili della
politica culturale del proprio territorio.

Da questa scelta strategica ha cominciato a prendere gradualmente corpo I'idea di dare vita ad
una struttura museal e pit complessa che, relazionando la figura artistica di Giuseppe Pellizza da
Volpedo agli atri protagonisti del Divisionismo, ricomponesse questa importante realta artistica
italiana compresatralafine dell’ Ottocento ei primi due decenni del Novecento.

“il Divisionismo” € oggi uno spazio museale che si propone di documentare una stagione di
grande importanza della cultura artistica italiana attraverso la varieta e I’ originalita dei linguaggi
pittorici utilizzati non solo dai grandi maestri divisionisti, ma da personaggi che hanno dato voce

aculture per cosi dire periferiche per lungo tempo sottoval utate.
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Il percorso espositivo risulta incentrato intorno a fertile dialogo tra i divers interpreti di una
tecnica audace che ha saputo rappresentare le istanze di un secolo nuovo: dagli artisti
socialmente impegnati degli anni novanta dell’ Ottocento fino agli approcci empirici in ambito
simbolista e ai primi saggi dei protagonisti della rivoluzione futurista per i quali il divisionismo
costituiva il linguaggio della modernita. A capolavori, quali Piazza Caricamento, |l golfo di
Genova, Lo sciopero, Mattino in officina, Ulivi ad Albaro di Plinio Nomellini, Mi ricordo
guand’'ero fanciulla (Entremets) e Incensum Domino! di Angelo Morbelli, Il seminatore e
Ultimi pascoli di Carlo Fornara, Ona staderada (La venditrice di frutta) di Emilio Longoni, La
raccolta del fieno(studio) di Giovanni Segantini, La via del Calvario e Adorazione dei magi di
Gaetano Previati, Quando gli uccelletti vanno a dormire di Vittore Grubicy, Cucine economiche
e Riflessioni dolorose di Attilio Pusterlasi legano e s confrontano importanti opere di notevole
originalita tecnica ed espressiva di firme meno conosciute, come Benvenuto Benvenuti, Flavio
Bertelli, Galileo Chini, Giuseppe Cominetti, Giovanni Battista Ciolina, Giovanni Battista
Crema, Carlo Cressini, Camillo Innocenti, Giorgio Kienerk, Enrico Lionne, Llewelyn Lloyd,
Baldassarre Longoni, Guglielmo Amedeo Lori, Serafino Macchiati, Cesare Maggi, Giuseppe
Mentessi, Rubaldo Merello, Arturo Noci, Matteo Olivero, Gino Romiti e Angelo Torchi.

15
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Al fine di dare vita ad un centro di valorizzazione della pittura divisionista, allo spazio
espositivo é stata affiancata una biblioteca di settore. 1l reperimento delle fonti edite ed inedite
sul Divisionismo ha permesso |a consultazione dell’ archivio e del patrimonio librario da parte di

molti ricercatori italiani che hanno portato e loro ricerche anche alla visibilita internazionale.

Acquisizioni dell’ esercizio: un capolavoro ritrovato

Nel corso dell’esercizio e proseguita I’ attivita di acquisizione di dipinti sempre pitu mirata ala
ricerca di capolavori nascosti 0 poco conosciuti in un’ottica di consolidamento del carattere
antologico della collezione quale polo di valorizzazione della pittura divisionista, unico nel
panorama nazionale.

Nell’ aprile 2016 € stato acquisito un importante dipinto di Enrico della Leonessa (pseudonimo
Lionne) (Napoli, 1865-1921), vivace e autorevole protagonista della stagione divisionista
nell’area romana a stretto contatto con Camillo Innocenti, Arturo Noci e Aleardo Terzi nella

comune e specifica declinazione tematica di “ pittura della vita moderna” .

Figura di donna (Ritratto di Violette), 1920, olio su tela, 77x115 cm.

firmato in basso a sinistra: E Lionne/1920

16
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Provenienza: collezione privata; Societa di Belle Arti di Viareggio.

Esposizioni: Dodicesima Esposizione internazionale d'arte della citta di Venezia, 1920.

Di origine napoletana, Enrico Lionne si forma sull’esempio del conterraneo Domenico Morelli
mediato dall'allievo Enrico Fiore, assorbendone la ricchezza cromatica, 1a sensibilita luministica
e lapropensione alaresa psicologica per integrarle audacemente con la sua gia spiccata e innata
attitudine disegnativa. Chiamato a Roma nel 1885 da Matilde Serao e Edoardo Scarfoglio come
illustratore per il "Giornale di Roma’, la prima di un nutrito numero di riviste di cui sara
collaboratore, Lionne subisce in citta I'influsso di Antonio Mancini, verificando le potenzialita
di una pennellata capace di fondere soggetto e ambiente per mezzo dell'abile interazione di un
colore che si tramutain luce e materia.

L'avvicinamento di Lionne a Divisionismo avviene negli ultimi anni del secolo come naturale
approdo delle pregresse ricerche; non tralasciando uno studio attento dell'ormai famoso trattato
di Odgen Rood Théorie scientifique des couleurs et leurs application a I’art et a I'industrie del

1879, il napoletano sviluppa una concezione libera e personalissima della scomposizione delle
17
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tinte per mezzo della reiterazione di segni larghi e vaporosi, che invadono la tela dissolvendo i
contorni di oggetti e figure con effetti di straordinario fascino onirico, accentuato dalla scelta di
una gamma antinaturalistica declinata in tutti i toni del viola.

Realizzato nel 1920 e presentato ala Biennale di Venezia dello stesso anno con il titolo Figura
di donna - "Piu robusto del solito", commenta Arturo Lancellotti nel suo resoconto
dell'esposizione - il dipinto di Lionne € ulteriore elaborazione di uno dei temi prediletti del
pittore, quel raffinato ritratto borghese gia inaugurato con successo da Caffé concerto, del 1905,
e sviluppato in Violette e Sogni, entrambi del 1913, e nel piu tardo L'attesa, del 1919.

Come questi ultimi ricco delle suggestioni simboliste e decadenti che permeavano la Roma
dell'epoca, il quadro & accomunato ai precedenti dalla presenza di una giovane donna
affascinante quanto enigmatica, per ambientazione analogo a menzionato e piu marcatamente
divisionista Violette - s riconosce a sinistra il medessmo comodino ligneo con appoggiato
I'identico vaso sferico che raccoglie piccoli mazzetti di violette - e per trattamento del tessuto
cromatico piu simile a L'attesa, in cui zone a colori franti si avvicendano ad altre concepite con
un piu tradizionale impasto.

Disposta lungo la diagonale che attraversa il rettangolo della tela, |a protagonista di Figura di
donna - vestita da un abito scuro impreziosito da ricami a rose e foglie stilizzate, il volto
incorniciato da un cappello atesa larga e da una corta pettinatura mossa alla moda - € una femme
fatale meno aggressiva delle antecedenti, quasi indifesa nell'ipnotico sguardo ceruleo che, pur
rievocando la fissita degli occhi spiritati delle creature demoniache di Fernand Khnopff, appare
intenso nella sua umanita, teso ma assente, fiero ma mite, seduttivo ma ingenuo. Lionne, che
aveva aderito nel 1912 alla Secessione Romana - "avanguardia moderata” nata sul modello delle
Secessioni europee di fine Ottocento come alternativa all'egemonia della Societa degli Amatori
e Cultori - dichiara una significativa apertura a contesto internazionale con pales riferimenti
che spaziano da Khnopff a Klimt, da Degas a Toulouse Lautrec.

Rilevante in Figura di donna € la bella posa delle mani giunte, ripiegate a sostenere il mento in
un gioco di linee ai limiti del decorativismo che citail Klimt del Fregio di Beethoven (sl vedain
particolare |'alegoria della Compassione in L'anelito alla felicita) e del Ritratto di Adele Bloch-
Bauer |, complice la diffusione in Italia dell'opera dell'artista austriaco gia avviata allo scadere
del secolo e compiuta con la fondamentale sala personale della Biennale di Venezia del 1910,
con il successo al'Esposizione Internazionale Romana del 1911 e col programmatico invito alla

seconda mostra della Secessione Romana del 1914.
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Modulata su una vasta gamma di blu violacel distribuiti ad ampi tocchi da cui emergono solo il
viso e le mani finemente puntinati di luminosita divisioniste, la tela non e estranea ad echi della
coeva fase berlinese dell'espressionismo tedesco nell'utilizzo ardito di tonalita dissonanti, come
la nota fredda e stridente di verde acido del motivo vegetal e che orna la tappezzeria sullo sfondo
peraltro individuabile anche in Violette e L'attesa.

Esposto alla biennale veneziana del 1920 insieme ad altri quattro dipinti, fra cui tre nature morte
e il ritratto di una popolana - "figure di donne, e fiori tutti inebbriati (sic) dalle tinte da lui
predilette, insieme poetici e manierati" - |'opera risulta nell'occasione venduta, sebbene
I'imprecisione dei documenti, che riportano i nomi degli acquirenti di due quadri dallo stesso
titolo Figura di donna, rendano impossibile un sicuro accertamento dei primi proprietari.

Prestiti a mostre
Da acuni anni la Pinacoteca & chiamata a contribuire attraverso il prestito di opere ala
realizzazione di importanti rassegne anche a livello europeo, a testimonianza del rilievo assunto

dalla collezione della Fondazione.

Dal 15 febbraio al 5 giugno 2016 le opere “Laraccolta del fieno (studio)” di Giovanni Segantini,
“Lagrime”’ di Giuseppe Mentessi e “Quando gli uccelletti vanno a dormire” di Vittore Grubicy
sono state esposte nella mostra “Dal Divisionismo a Futurismo. L’arte italiana verso la

modernitd’ organizzata dalla Fundacion Mapfre di Madrid.
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Il prestito delle opere € stato prorogato fino a mese di ottobre a seguito dello spostamento della
mostra presso il MART - Museo d’ Arte Moderna e Contemporanea di Trento e Rovereto.

Il dipinto “LaVettao lareginadei ghiacci” del pittore tortonese Cesare Saccaggi € stato esposto
dal 3 febbraio a 5 giugno 2016 nella mostra “ Simbolismo. | Fiori del male” alestita presso
Palazzo Reale a Milano.

Da 9 dicembre 2016 a 18 aprile 2017 le opere “Ave Maria a trasbordo” (carboncino) di
Giovanni Segantini, “Casa in costruzione” di Umberto Boccioni e “Lavoro notturno ala
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stazione Termini” di Giovanni Battista Crema, saranno esposte nell’ambito della mostra “ Tutti
in moto! Il mito dellavelocitain cento anni di arte” allestita presso il PALP - Palazzo Pretorio -

Museo Piaggio di Pontedera.

La Pinacoteca e la Scuola.

| laboratori didattici elevisite guidate

In linea con le finalita educative e formative perseguite dalla Fondazione € proseguito il progetto
di attivita didattiche della Pinacoteca.

Sono state programmate visite guidate gratuite a favore degli Istituti scolastici del territorio,
coinvolgendo tutta la provincia di Alessandria, attraverso il servizio di apertura su prenotazione,
rivolgendo particolare attenzione al’ organizzazione di momenti d’incontro con i docenti come
fase propedeutica ale visite con i ragazzi, in cui S € riscontrata grande affluenza e condivisione
delle progettualita didattiche.

Da diaogo con gli insegnanti sono stati Strutturati progetti di stimolazione cognitiva
diversificati in base all’ eta ed al grado di conoscenza degli alunni.
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| laboratori didattici della Pinacoteca “il Divisionismo” Fondazione C.R. Tortona sono un modo
concreto di avvicinars all’arte e ala tecnica pittorica divisionista per apprenderne i contenuti
anche attraverso la sperimentazione pratica. Sono indicati per tutte le fasce di eta e per tutte le
scuole di ogni ordine e grado: dalla scuola dell’ infanzia alle scuole secondarie di secondo grado.
Le attivita, sviluppano nello specifico le seguenti tematiche: comprensione della pittura
divisionista; conoscenza degli artisti protagonisti del Divisionismo; approfondimento della
tematica maggiormente affrontata dagli artisti: la questione sociale (aspetti storici, sociali,
comprensione e lettura dell’ opera); approfondimento di alcuni generi pittorici: il paesaggio, il
ritratto e la natura morta. Gli alunni rielaborano la tecnica osservata in Pinacoteca sotto la guida
attenta del personale e dei loro insegnanti, e portano acasail frutto del loro impegno.

| materiali didattici sono forniti dalla Fondazione cosi come sono gratuiti la visita guidata e
I"ingresso in Pinacoteca

La Pinacoteca si € quindi trasformata, in questi anni, in un luogo di studio dove i giovani sono
entrati in contatto con |’ arte attraverso una serie di servizi educativi con |’ obiettivo di stimolare,
sviluppare, incoraggiare la curiosita, I'intuito e I'immaginazione proprie dei giovani.

Finalita didattica comune e la comprensione dei soggetti e della tecnica pittorica utilizzata dagli
artisti esposti e conseguentemente la comprensione della contestualizzazione storico-artistica
delle tematiche trattate.

Sono stati realizzati percorsi mirati per le classi che devono affrontare a fine anno scolastico gli

esami di chiusura della scuola dell’ obbligo o acquisire il diploma di maturita. | ragazzi motivati
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a confrontarsi fra loro, sono stati coinvolti in momenti fondamentali di interdisciplinarita
attraverso il gioco ed il sano desiderio di partecipazione competitivaalleiniziative.

Divisionismo in famiglia

La Pinacoteca Fondazione offre la possibilita alle famiglie di visitare le sale espositive nei
week-end organizzando attivita divertenti adatte a tutte le fasce d’eta, alla ricerca nelle opere
esposte di nuove emozioni e suggestioni.

| bambini, i ragazzi e i loro genitori, parenti ed amici S mettono alla prova nel sperimentare la
tecnica divisionista in laboratori di pittura in cui ciascuno puo redlizzare il proprio dipinto in
ricordo della bella giornata trascorsa insieme.

| materiali per il laboratorio di pittura sono mess a disposizione dalla Fondazione. S

organizzano anche giornate atemain riferimento alle varie festivita dell’ anno.

LA BIBLIOTECA

Il patrimonio librario della Biblioteca dell’Ente, posizionata a piano nobile del palazzetto
medievale, raccoglie oggi principalmente pubblicazioni inerenti la pittura italiana di Otto e
Novecento, venendo a costituire cosi un’importante corollario alla Pinacoteca dell’ Ente.

Una biblioteca di settore in cui stanno prendendo consistenza raccolte di cataloghi di mostre,
cataloghi di collezioni d'arte di importanti istituzioni museali italiane e straniere, repertori
bibliografici specifici e monografie di artisti attivi tra Otto e Novecento.

Il fondo librario ha raggiunto una consistenza di oltre 4.500 volumi e continua ad arricchirs
grazie dl’attivitd di scambi e donazioni di pubblicazioni tra la Fondazione stessa e altre
Fondazioni ed Istituzioni e grazie anche a donazioni di privati. Diverse quindi le edizioni rare e
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di pregio fuori commercio che ne arricchiscono il contenuto.

Grazie al’inserimento della Biblioteca nel Servizio Bibliotecario Nazionale (SBN) e
all’adesione a Sistema Bibliotecario di Tortona viene garantita la piu ampia visibilita del
materiale posseduto. Tutto il patrimonio librario € infatti consultabile ala pagina internet

www.librinlinea.it e sugli OPAC nazionali.

L’ARCHIVIO FOTOGRAFICO - “L A STANZA DELLA MEMORIA —FOTOTECA PER UNA CITTA"

Continua il progetto editoriale “ Album della Stanza’, nato nel 2005, e collegato al progetto “La
Stanza della Memoria - fototeca per una cittd’, un’iniziativa culturale avviata dal maggio 2003
che ha dato vita ad un archivio fotografico, fisico e virtuale per la collocazione di immagini
fotografiche. Nel corso dell’ esercizio la collana “ Album della Stanza” ha raggiunto il traguardo
della pubblicazione del dodicesimo volume dal titolo: “Angelo Barabino. Arte e pensiero”.

La pubblicazione é incentrata sull’ epistolario del pittore tortonese messo a disposizione della
Fondazione dagli eredi, corredato da un saggio introduttivo che ne ripercorre la parabola

artisticaedi vita

DELEGAZIONE TORTONESE DEL FAI - FONDO PER L’ AMBIENTE | TALIANO

Il Palazzetto medievale ospita anche la sede della Delegazione tortonese del FAI, prestigioso
Ente di cui la Fondazione condivide lamissione nel settore dell’ arte, attivita e beni culturali.

Il Fondo per I’ Ambiente Italiano € la principale Fondazione privata non profit riconosciuta dallo
Stato (D.P.R. 941 del 3.12.1975) che agisce alivello nazionale per la tutela, la conservazione e

lagestione dei beni di interesse storico, artistico e naturalistico del nostro Paese.
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Il sostegno della Fondazione non s € limitato all’appoggio logistico ed a supporto alla
segreteria dell’ Associazione ma, nel corso dell’esercizio, si € sviluppato attraverso un continuo
contributo alla divulgazione della sua attivita con particolare riferimento all’ organizzazione di
eventi culturali finalizzati alla valorizzazione e alla conoscenza del patrimonio storico-
architettonico della nostra citta.

L a delegazione tortonese dal canto suo promuove I’ attivita del centro culturale della Fondazione

portando numerosi soci Fai di altre delegazioni italiane in visita ala Pinacoteca dell’ Ente.

L’ASSETTO FUNZIONALE

La Fondazione dispone di una struttura organizzativa ed operativa di tipo funzionale semplice —
in linea con le piu efficienti Fondazioni di dimensione corrispondente - in grado di presidiare
direttamente, con la collaborazione di mirate consulenze specialistiche esterne, tutti i processi di
gestione.

Per quanto riguarda I’ architettura delle risorse tecnologiche, la stessa & rimasta sostanzialmente
identica a quella esistente nell’ esercizio precedente.

La Fondazione desideraringraziare il Segretario generale e tutti i collaboratori per la dedizione,

I’impegno e la professionalita posti nell’ adempimento delle mansioni loro assegnate.
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RELAZIONE ECONOMICA E FINANZIARIA

L’EVOLUZIONE DEL PATRIMONIO NEL TEMPO

La definizione civilistica di fondazione come un patrimonio per uno Scopo € quanto mai
appropriata per rappresentare pienamente la natura delle Fondazioni di origine bancaria, Enti in
cui il patrimonio svolge la funzione vitale di fonte delle risorse economiche indispensabili per il

perseguimento degli scopi istituzionali.

Da guesto assunto e dalla conseguente necessita strategica di conservare ed accrescere nel tempo
il patrimonio, deriva la costante ricerca di strumenti finanziari e forme di investimento in grado
di generare adeguati flussi di redditivitain presenzadi livelli di rischio accettabili.

| principi e le linee guida della politica di investimento della Fondazione sono periodicamente
definiti dall’Organo di indirizzo in relazione alla programmazione di medio-lungo termine
dell’ attivitaistituzionale.

Il 24 dicembre 1991, data di nascita della Fondazione, il patrimonio coincideva con la
partecipazione pari a 75,3% del capitale della Banca Cassa di Risparmio di Tortona S.p.a., con
un valore al 31 dicembre 1992 pari ad € 40.216.820,00.

Il patrimonio si e incrementato negli anni per effetto degli accantonamenti alle riserve a tutela
dell’integrita patrimoniale e delle plusvalenze realizzate negli esercizi 1999, 2003 e 2006 in sede
di graduale e completa dismissione della partecipazione nella Banca Cassa di Risparmio di

TortonaS.p.a

Nel corso degli anni il patrimonio netto é passato da € 40.216.820,00 a € 216.072.205,00 del 31

dicembre 2016 come evidenziail grafico che segue:
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LA GESTIONE PATRIMONIALE

PREMESSA

La gestione finanziaria del patrimonio di una fondazione deve perseguire due principali finalita
tutelare il valore reale delle attivita finanziarie nel tempo e generare un flusso di risorse annue in

grado di alimentare con continuital’ attivita di erogazione.
Il contrasto tra questi obiettivi € piuttosto evidente.

L’ accrescimento della consistenza di un patrimonio nel tempo o, quantomeno, la conservazione
del suo potere di acquisto rappresenta, infatti, un target di lungo periodo teoricamente
conseguibile attraverso |'adozione di strategie di investimento mirate a conseguire un
rendimento consistente legato, tuttavia, al’ accettazione di un determinato livello di rischio e

volatilita rispetto ai mercati.

Garantire uno stabile flusso di risorse in linea con i budget annuali di erogazione costituisce un
obiettivo strettamente legato ad un'ottica temporale di breve periodo che richiede
I’implementazione di strategie mirate a fornire rendimenti costanti con un profilo di bassa

rischiosita

L’esigenza di perseguire obiettivi di rendimento a breve termine pud quindi mettere a rischio
I ottimizzazione finanziaria del portafoglio target mirata, invece, amassimizzare le possibilita di

conseguire risultati di lungo termine.

Sussiste, in ultima analisi, un significativo rapporto di “costo-opportunitd’ tra I’esigenza di
conservare il valore degli attivi patrimoniali nel tempo e la capacita del patrimonio stesso di

soddisfare le esigenze annuali di erogazione.

Il tentativo di correggere questa sorta di strabismo, redlizza, nei fatti, la politica di gestione

finanziaria di unafondazione.
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| RIFERIMENTI NORMATIVI

L’ attivita delle Fondazioni di origine bancaria € regolata dal Decreto Legidativo 17 maggio
1999 n. 153 e successive modifiche; le specifiche disposizioni in materia di patrimonio
stabiliscono che:
il patrimonio é totalmente vincolato a perseguimento degli scopi statutari ed € gestito in
modo coerente con la natura delle fondazioni quali enti senza scopo di lucro che operano
secondo principi di trasparenza e moralita;
nell’amministrare il patrimonio le fondazioni osservano criteri prudenziali di rischio in
modo da conservarne il valore ed ottenere un’ adeguata redditivita;
le fondazioni diversificano il rischio di investimento del patrimonio e lo impiegano in
modo da ottenerne un’adeguata redditivita, assicurando il collegamento con le loro
finalitaistituzionali ed in particolare con lo sviluppo del territorio.
Con la firma del protocollo di intesa tra |’ Associazione di Fondazioni e Casse di Risparmio
Sp.a eil Ministero dell’Economia e delle Finanze avvenuta in data 22 aprile 2015 sono state
introdotte altre disposizioni in materia di gestione del patrimonio che dovra essere improntata ai
seguenti criteri:
a) ottimizzazione della combinazione tra redditivita e rischio del portafoglio nel suo complesso;
b) adeguata diversificazione del portafoglio;
c) efficiente gestione finalizzata ad ottimizzare i risultati, contenendo i costi di transazione, di
gestione e di funzionamento.
In particolare, il patrimonio non pud essere impiegato, direttamente o indirettamente, in
esposizioni verso un singolo soggetto per un ammontare complessivamente superiore a un terzo
del totale dell’ attivo dello stato patrimoniale.
Nell’ipotes in cui I’esposizione dovesse risultare superiore a quella sopra indicata, insorge
I”obbligo per la Fondazione di ridurla @ di sotto dei limiti ivi previsti nel termine: i) di tre anni,
ove la stessa riguardi strumenti finanziari negoziati su mercati regolamentati; ii) di cinque anni,
ove l'esposizione medesima riguardi strumenti finanziari non negoziati su mercati
regolamentati.
In ogni caso, si terranno nel dovuto conto I’ esigenza di salvaguardare il valore del patrimonio, le
condizioni di mercato e gli effetti delle cessioni sullo stesso.
In tema di indebitamento, il protocollo prevede che le Fondazioni non possano ricorrere

all’indebitamento se non in caso di temporanee e limitate esigenze di liquidita dovute allo

29
FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA



BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

sfasamento temporale tra uscite di cassa ed entrate certe per data ed ammontare. In ogni caso,
I’ esposizione debitoria complessiva non pud superare il dieci per cento della consistenza del
patrimonio. Le Fondazioni che presentino un’esposizione debitoria hanno I’obbligo di
predisporre un programma di rientro in un arco temporae massmo di cinque anni,
eventual mente prorogabile su autorizzazione dell’ Autorita di Vigilanza.

Infine, i contratti e gli strumenti finanziari derivati possono essere utilizzati esclusivamente per

finalitadi copertura oppure in operazioni in cui non siano presenti rischi di perdite patrimoniali.

| CRITERI GENERALI DI GESTIONE ED | PARAMETRI DI RISCHIO
ADOTTATI DALLA FONDAZIONE

In coerenza con i principi fissati nell’articolo 4, comma 1, lett. b) del decreto legislativo 17
maggio 1999 n. 153 |o statuto della Fondazione attribuisce all’ Organo di indirizzo competenza
esclusiva in ordine ala definizione delle linee generali della gestione patrimoniale e della
politicadegli investimenti.
Nell’esercizio di tali prerogative I’Organo di indirizzo ha fissato alcuni principi generali volti
alladefinizione dei criteri di investimento del patrimonio attraverso lafissazione di ben delinedti
parametri di rischio.
Atteso che il principio fondamentale di una prudente gestione finanziaria e costituito dalla
diversificazione degli investimenti, accorgimento atto a ridurre sensibilmente il rischio di un
portafoglio di attivita, I’Organo di indirizzo ha deliberato che I'impiego delle risorse disponibili
dovesse avvenire in maniera tale da evitare la concentrazione in poche categorie di strumenti
finanziari.
In particolare: nell’ ambito della gestione finanziaria, si procedera ad adeguare periodicamente la
ripartizione degli investimenti nelle principali categorie in relazione alle evoluzioni del mercato.
L’ allocazione delle risorse, fatti salvi i limiti piu restrittivi di cui si dirain dettaglio oltre, non
potra comunque prescindere dai seguenti vincoli:
a) mantenere unariserva di liquidita nell’ ordine del 5% del totale (impiegata in strumenti
monetari 0 in operazioni di pronti contro termine);
b) contenere il totale degli investimenti azionari entro il 25% del totale (considerando sia
gli investimenti diretti sia quelli effettuati tramite gestioni patrimoniali o quote di
organismi collettivi di investimento);
c) contenere il totale degli investimenti in valuta estera entro il 25% del totale (sia diretti

che tramite gestioni patrimoniali o fondi comuni);
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privilegiare il ricorso a strumenti finanziari quotati sui mercati regolamentati, limitando
I’investimento in strumenti non quotati a casi sporadici e motivati e comunque contenuti
entro il 10% del totale;

evitare che un singolo strumento finanziario superi il 5% del totale (ove s tratti di un
titolo azionario o obbligazionario o di un pronti contro termine) o il 10% (nel caso di
strumenti di investimento collettivo);

ripartire fra una pluralita di gestori professionali il portafoglio finanziario della

Fondazione, tenendo conto dei diversi comparti di specializzazione.

Coerentemente con tale impostazione e nell’ ambito della strategia di diversificazione perseguita,

la Fondazione potra, direttamente o tramite gestore professionale incaricato, effettuare

investimenti nei piu diffusi strumenti finanziari e segnatamente:

a)
b)

9)

titoli obbligazionari emessi dagli Stati aderenti all’ Unione Europea o da questi garantiti;
titoli obbligazionari emessi da Stati sovrani non aderenti al’ Unione Europea e da Enti
sovranazionai (la Bank for International Settlements e la Banca Mondiale sono due
esempi di emittenti sovranazionali);

titoli obbligazionari emessi da primarie istituzioni finanziarie nonché da primari
emittenti privati;

titoli obbligazionari convertibili in titoli azionari quotati sui mercati regolamentati
italiani ed esteri;

titoli azionari quotati sui mercati regolamentati italiani ed esteri;

guote di organismi collettivi di investimento autorizzati in Italia o nell’ Unione Europea
(fondi comuni di investimento aperti, fondi comuni di investimento chiusi, fondi comuni
immobiliari, Sicav);

polizze di capitalizzazione assicurative.

Sempre coerentemente con il principio della prudenza, nella sua gestione finanziaria la

Fondazione non potra utilizzare strumenti di investimento che, per I'intensita della leva

finanziaria, per |I’alto grado di volatilita o per la particolare professionalita che la loro gestione

richiede, presentino gradi di rischio elevati.

Il loro impiego pud essere ammesso in via eccezionae, con il consenso del Consiglio di

amministrazione, qualora si renda necessario come forma di copertura dei rischi insiti nel

portafoglio, a fine di evitare dismissioni affrettate e non convenienti di titoli.

Segnatamente, gli strumenti finanziari inibiti sono:

a)

contratti futures su titoli, su valute, su indici 0 su commodity;
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ute, su indici 0 su commodity;

d) covered warrant su qualunque sottostante;

e) strumenti finanziari derivati in genere.

In relazione ale diverse tipologie di rischio negli investimenti finanziari, € necessario
individuare i parametri di misurazione dei rischi stessi, al fine di poter definire a priori i limiti
massimi accettabili e poterne poi verificare costantemente il rispetto.

Nella tabella seguente sono riportate le tipologie di rischio, i relativi parametri di misurazione,

nonché lasoglialimite atal proposito deliberata.

| valori limite di seguito indicati, potranno essere rivisti, se necessario, dopo un adeguato

periodo di sperimentazione:

TIPO DI RISCHIO PARAMETRO DI MISURAZIONE LIMITE
Rischio di tasso Duration 3,5
o _ 25% zona A
Rischiodi cambio  [Valuta
10% zonaB (1)
Rischio di Paese Residenza emittente (2) 10% zona B

Rischio di controparte

Tipologia emittente (3)

10% per emittente

Rischio di prezzo

Deviazione standard dei cors

10%

Sogliadi stop 10ss (1)

15%

Betadel singolo titolo (5)

1,5

Concentrazione

Limite del singolo titolo

5% del totale )

Limitede primi 5 titoli

20% del totdle (7

Limitedei primi 10 titoli

35% del totale

(1) LezoneA eB sono definite dallaBanca d' Italiain relazione allarischiosita dei singoli Paesi: quelli della prima

zona sono considerati a basso rischio, quelli della seconda a rischio maggiore.

(2) Per gli organismi collettivi di investimento mobiliare, si fariferimento al’ area di investimento.

(3) La suddivisione per emittenti sara fatta nel modo seguente: enti sovrani, enti sovrannazionali, istituzioni

finanziarie, emittenti privati.

(4) Lo stop loss € un meccanismo in base al quale viene stabilito che qualora un titolo perda una data percentuale
del suo valore (nel caso indicato il 15%) rispetto al valore contabile (prezzo di carico o prezzo dell’inizio del

periodo) dovra essere venduto senza indugio, indipendentemente dalla ridefinizione della politica di

investimento.

(5) 1l fattore beta di un titolo esprime la sua reattivita rispetto alle variazioni del mercato. Valori troppo superiori

FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA




BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

all’ unita comportano maggiore rischio perché accentuano le oscillazioni sistematiche.

(6) Il limite di questo tipo di rischio e nei due successivi é raddoppiato se lo strumento € una quota di un

organismo collettivo di investimento.

(7) 1l limite dei primi 5 titoli € pari a multiplo del limite unitario per non imporre la proliferazione dei titoli in

portafoglio, in considerazione della dimensione rel ativamente contenuta dell’ ammontare complessivo.

LE LINEE GUIDA DI GESTIONE DEL PATRIMONIO MOBILIARE DEFINITE

DALL'ORGANO DI INDIRIZZO IN SEDE DI PROGRAMMAZIONE
DELL’ATTIVITA ISTITUZIONALE PER IL TRIENNIO 2014/2016

Nella seduta del 12 maggio 2013, I'Organo di indirizzo ha approvato il Documento

programmatico pluriennale per il triennio 2014/2016 nell’ambito del quale, in considerazione

degli orientamenti, degli obiettivi e dei programmi di attivita, dell’evidenza statistica

sull’andamento storico del rendimento di un portafoglio con allocazione analoga a quella

derivante dall’ applicazione delle citate linee generali di investimento, é stato definito il modello

“strategico” di impiego del patrimonio che il Consiglio dovra seguire nel periodo oggetto di

programmazione, come di seguito schematizzato:

1)

2)

3)

fino al 5% delle disponibilita verra gestito direttamente con strumenti monetari a fine di
mantenere una disponibilita di risorse adeguata all’ erogazione dei contributi ai soggetti
beneficiari dell’attivita istituzionale ed a funzionamento operativo dell’Ente con una
remunerazione in lineacon i tassi del mercato monetario;

il 45% circa delle disponibilita sara stabilmente investito in titoli obbligazionari con
scadenze medie non superiori a sette/dieci anni, per limitare il rischio di tasso, gestiti
direttamente in un deposito amministrato.

Tali forme di impiego, in grado di offrire per loro natura un rendimento ragionevolmente
interessante ed una sufficiente stabilita nel loro valore, sono destinate alla generazione
del fluss di cassa e di reddito coerenti con i piani di attivita di medio periodo.
Conseguentemente, tali titoli, destinati a permanere in via stabile e durevole all’interno
del portafoglio, saranno apposti in bilancio nella categoria degli “immobilizzati”, la cui
valorizzazione deve essere sempre espressa, come da precetto impartito dall’ Autorita di
Vigilanza, a costo di acquisto;

fino a 45% circa delle disponibilita rimarra affidato a gestori specializzati e sara
investito con modalita diversificate in titoli obbligazionari, titoli azionari, quote di
organismi collettivi di investimento autorizzati in Italia o nell’ Unione Europea.

33
FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA



BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

Il risultato delle gestioni dovrebbe assicurare la conservazione del valore economico del
patrimonio, il suo incremento e migliorare la performance della spesa per il
conseguimento degli scopi istituzionali. Si ritiene che le suddette finalita potranno
realizzars verificando i risultati con orizzonti temporali di durata superiore al’ esercizio;

4) fino a 5% circa delle disponibilita sara impiegato in investimenti alternativi, fattori di
miglioramento della redditivita nel medio periodo con contestuale riduzione della
volatilita delle performance attese ed una migliore protezione del downside risk in
termini di contenimento del massimo drawdown, definibile come la massima perdita
accumulata da un portafoglio in un determinato periodo di tempo;

5) la componente azionaria complessiva del portafoglio mobiliare dovra tendenzialmente
attestarsi intorno a 10/15% con un limite massimo del 25%;

6) il totale degli impieghi in valuta estera dovra essere contenuto entro il 25% del totale.

La strategia gestionale per il triennio dovrebbe essere caratterizzata da un leggero incremento
dell’esposizione azionaria globale, tuttavia, sempre in coerenza con le esigenze della
Fondazione di mantenere una contenuta volatilitadi portafoglio e ritorni positivi su base annua.
Tale indicazione trovera attuazione attraverso un approccio tattico sul portafoglio, cercando di
sfruttare le fasi di rialzo di “breve periodo” della volatilita con un incremento temporaneo del
rischio di portafoglio.

Con riferimento al portafoglio obbligazionario sara posta particolare cautela nella gestione della
parte lunga della curva dei tassi di Paesi core in previsione della prosecuzione del movimento di
rialzo del tassi.

L’allocazione per macro class dovrebbe quindi assumere nel triennio la seguente

configurazione:

macr o class di asset minimo % massimo %
Azioni 0 25
Obbligazioni/monetario 55 85
Investimenti alternativi 5 10
Liquidita 0 5
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All’interno del Documento di programmazione pluriennale, I’Organo di indirizzo ha definito

altresi gli obiettivi programmatici della gestione economico-finanziarianel triennio:

accantonamento ai fondi per il mantenimento dell’integrita del patrimonio (riserva
obbligatoria e fondo per I'integrita del patrimonio) pari complessivamente a 35%
dell’avanzo di esercizio, limite massimo attualmente consentito dalle disposizioni
dell’ Autoritadi Vigilanza;

accantonamento a Fondo Speciale per il Volontariato ex L. 266/91 secondo le attuali
istruzioni ministeriali;

accantonamento al Fondo di stabilizzazione delle erogazioni in misura tale da mantenere
I’entita del Fondo in linea con le risorse prevedibilmente disponibili e necessarie per
I attivita erogativa quale camera di compensazione frai ricavi previsti e quelli effettivi.
Alla luce della volatilita dei mercati finanziari, tale accantonamento risulta infatti uno
strumento indispensabile per contenere la variabilita delle erogazioni di esercizio in un
orizzonte temporale pluriennale nel rispetto dei programmi di intervento istituzionale;
erogazioni pari a 2,8/2,9 milioni di euro nel 2014 e nel due anni seguenti, per
complessivi 8,4/8,7 milioni di euro, con il possibile utilizzo del Fondo di stabilizzazione
delle erogazioni ad eventual e integrazione delle minori risorse rivenienti dalla redditivita
del singoli esercizi;

spese di gestione e amministrazione pari acirca 1,3 milioni di euro per ogni anno.
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L’ANDAMENTO DEI MERCATI FINANZIARI NEL 2016 - COMMENTO
IL QUADRO MACROECONOMICO

Al pari degli ultimi sei anni, I’economia globale si € confermata in crescita di poco sopra a 3%,
con un passo quindi inferiore alle attese e ai periodi precedenti.

Questa ripresa, se rapportata con altri cicli economici, si presenta come una delle meno brillanti,
ma tra le piu stabili, con tassi di crescita pari ala meta di quelli registrati da una “normale”
ripresadel dopoguerra, con unavolatilita, tuttavia, pari allameta della norma.

Nell’ ultimo lustro, il tasso di crescita reale del prodotto interno lordo (PIL) mondiale e oscillato
trail 3% ed il 3,5%.

L’ apparente stabilitd macroeconomica rappresenta il risultato delle rilevanti e continuative
manipolazioni monetarie messe in atto dalle Banche Centrali che, anche nel corso del 2016,
sono avviate a ulteriori manovre di allentamento monetario: le iniezioni di liquidita operate dalla
Banca Centrale Europea, dalla Banca Centrale del Giappone e dalla Banca Centrale Cinese sono
state addirittura superiori per importo rispetto a quelle effettuate al culmine della crisi 2008-
2012, nel tentativo di smuovere le proprie economie stagnanti (in Europa e Giappone) o di
impedire un tracollo debitorio nel caso cinese.

L’ eccezionalita storica di tali politiche monetarie ultra espansive e dei bassi tassi di interesse ha
annullato ogni forma di remunerazione dell’ investimento in obbligazioni a lungo termine e con
un premio al rischio obbligazionario divenuto negativo.

Si e inoltre assistito ad un sempre piu diffuso ricorso a tassi di interesse negativi (introdotti a
gennaio anche dalla Bank of Japan) e a incrementi negli acquisti mensili di obbligazioni (da
parte della Banca Centrale Europea che ha incluso nel suo programma di acquisto anche
obbligazioni societarie non finanziarie).

Assolutamente inedite anche alcune forme di manipolazione dei mercati, come ad esempio
I’introduzione da parte della Banca Centrale Giapponese di un obiettivo dello 0% sul tasso
decennale o come quella di natura per cosi dire virtuale intrapresa dalla Federal Reserve ainizio
2016, rimasta ferma, nonostante i preannunciati quattro rialzi del tass da 25 centesimi
inizialmente dichiarati.

Gli Stati Uniti hanno fatto registrare una prima parte dell’ anno deludente, con il tasso di crescita
dei consumi privati che non é stato in grado di controbilanciare la debolezza degli investimenti,

gravati dal rafforzamento del dollaro e dal ridimensionamento del settore energetico.
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Ha invece sorpreso positivamente I’ Area Euro, la cui crescita calcolata dal Fondo Monetario
Internazionale nel 2016 é stata superiore di 0,1 punti percentuali rispetto a quella statunitense
(1,7% rispetto a 1,6%) ed e circatre volte quella attesa per il Giappone (0,5%).

L’ esito del referendum sulla permanenza della Gran Bretagna nell’ Unione Europea ha generato
un’iniziale ondata di panico sui mercati e, sebbene le immediate conseguenze economiche siano
state limitate (il drastico indebolimento della sterlina e le misure accomodanti di politica
monetaria della Bank of England hanno conferito un maggior ottimismo a settore produttivo),
permane I'incertezza ed i rischi di lungo periodo soprattutto riguardo |’ accesso del Regno Unito
al mercato europeo che rappresenta lo sbocco di circa il 45% delle esportazioni ingles e
I’operativita del settore bancario britannico, con molteplici istituti finanziari che hanno
manifestato I’ intenzione di ricollocarsi altrove.

L’ elezione di Donald Trump alla carica di Presidente degli Stati Uniti era stata prevista da
pochi, ma ugualmente sorprendente €& stata la reazione di Wall Street che in tre sedute ha
recuperato quanto perso nelle settimane precedenti proprio sui timori di una vittoria del
candidato repubblicano. L’indice S&P ha raggiunto il massimo di sempre e il dollaro
statunitense si e rafforzato non solo nei confronti dell’ Euro, ma contro tutte le principali val ute.
In questo contesto la Fed, come accennato in precedenza, harialzato per la primavoltanel corso
dell’anno i tass di interesse imprimendo ulteriore spinta a rafforzamento della valuta
domestica.

Molto diverso il sentiment all’interno dell’ Area Euro in considerazione di un panorama politico
turbolento e con i rapporti tragli Stati membri dell’ Unione e la libera circolazione delle persone
sotto pressione per |I’ondata di rifugiati dal Medio Oriente.

Contrastato il mondo emergente, comungue sostenuto dall’ ascesa dei prezzi delle materie prime
che hanno in parte stabilizzato le prospettive di crescita dei Paesi esportatori, mentre le politiche
di sostegno messe in atto dalle autorita cinesi sono risultate in grado di mantenere la crescita del
Paese tra il 6,5-7%, in linea con |’obiettivo fissato dal Governo centrale. La gestione della
riconversione cinese da economia industriale ad economia di consumo e servizi resta
evidentemente complessa e il modello di crescita promosso dal Governo rimane essenzialmente
basato sull’ accumulazione di ulteriore debito, in un’ economia peraltro gia sovraindebitata.
Caratteristica, quest’ ultima, comune a settore produttivo di altri Paesi emergenti che, unita ad
una redditivita in calo ed ai fragili bilanci bancari, lascia questi Paesi costantemente esposti a
brusche inversioni di tendenza nella fiducia degli investitori soprattutto in un contesto

maggiormente protezionistico caratterizzato da dollaro e tassi in crescita.
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Sui mercati azionari, lamaggior parte dellavolatilitas € concentrata all’inizio dell’ anno, mentre
un comportamento piu ordinato, turbato solo dallo shock della Brexit, ha interessato la seconda
meta del 2016. Nel secondo semestre, ad una fase attendista dopo I'estate, € seguita una
repentina crescita che ha interessato soprattutto gli Stati Uniti, Europa (anche emergente) e
Giappone. Piu modesta invece la performance delle borse europee e nipponica che, tuttavia,
hanno chiuso in territorio positivo grazie a recupero negli ultimi mes dell’anno del settore
bancario. | tass di interesse a livello mondiale hanno raggiunto nuovi minimi storici, con un
sempre pit ampio stock di debito che nei Paesi avanzati offre rendimenti negativi. In Svizzera
I"’85% delle obbligazioni sovrane emesse tratta su tassi negativi, I’80% in Germania. Acquisti
sempre piu consistenti e sempre piu a lungo termine delle Banche Centrali, la domanda
“forzata’ di fondi pensione ed assicurazioni, i timori di una stagnazione economica secolare e
I’ elevata incertezza politica hanno guidato questo movimento al ribasso del tassi.

Sul versante valutario, il dollaro statunitense, dopo aver vissuto una fase di relativa stabilita, ha
registrato un’importante crescita dopo I’ elezione del nuovo Presidente che lo ho portato fino ad
un massimo di 1,04 sull’ Euro. L’ oro ha mantenuto la funzione difensiva nel corso della prima
parte dell’anno grazie a dollaro relativamente debole e alla prospettiva di tassi di interesse tra il
nullo e il negativo. Il cambio di scenario nel terzo trimestre lo ha nettamente penalizzato, anche

se lavariazione di prezzo nel corso del 2016 rimane positiva.

Andamento delle principali borse mondiali dal 1° gennaio al 30 dicembre 2016:
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Rendimenti bond governativi tasso a 1 anno:

Rendimenti bond governativi tasso a 10 anni:

5,00
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ANALISI MENSILE DEI MERCATI

GENNAIO 2016

Azionario Europa

| cresciuti timori in merito all’andamento dell’economia cinese e ai suoi potenziali effetti
negativi sulla crescita globale hanno avuto forti ripercussioni sui mercati azionari europel nel
mese, fortemente penalizzati, inoltre, dal crollo delle quotazioni petrolifere, solo in parte atteso a
causa dell’ allentamento delle sanzioni internazionali nei confronti dell’ Iran.

| cali generalizzati sono stati solo in parte compensati dalla positiva reazione dei mercati ala
dichiarazione del Presidente della Banca Centrale Europea Mario Draghi che ha fatto
intravedere la possibilita di ulteriori misure di stimolo all’ economia nel mese di marzo.
Praticamente tutti i settori hanno chiuso il mese con risultati negativi con i servizi finanziari che
hanno registrato piu accentuati ribassi.

Rendimento dell’indice al 31.01.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: -5,00%

1 anno: -6,43%

5anni: 12,78%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

Sulla scorta dell’andamento globale, il mercato azionario statunitense ha registrato una
performance ampiamente negativa nel mese di gennaio a seguito del ricordati timori per la
crescita dell’ economia cinese e il brusco calo delle quotazioni petrolifere.

Nell’arco di un mese caratterizzato da picchi estremi di volatilita, gran parte degli indici azionari
sono temporaneamente sces a minimi pluriennali, recuperando solo in parte le perdite
precedenti a seguito degli interventi delle Banche Centrali di Europa e Giappone tes a
rassicurare i mercati. Allo stesso tempo la Federal Reserve ha manifestato la volonta di “tenere
sotto stretto controllo gli sviluppi finanziari ed economici a livello globale’ prima di maturare
ulteriori decisioni rispetto agli eventuali successivi rialzi dei tassi di interesse.

La comunicazione degli utili trimestrali del quarto trimestre ha peraltro contribuito a rafforzare
la volatilita del mercato, in considerazione del fatto che molte tra le maggiori societa al mondo

per dimensioni (Apple, Microsoft, Alphabet, ...) hanno registrato risultati molto eterogenei.
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| titoli cosiddetti “difensivi” hanno realizzato i migliori risultati, le azioni del settore
commodities s sono invece distinti in negativo ala luce del ralentamento dell’attivita
industriale in Cina e in Europa che ha concorso afar scenderei prezzi delle materie prime.

| vigoros cali non hanno risparmiato i titoli “finanziari” in relazione ai timori per |’ esposizione
debitoria e la pressione sui margini dei tassi di interesse.

Sul fronte economico, nel quarto trimestre 2015 la crescita del prodotto interno lordo reale
annualizzato ha registrato come previsto una frenata allo 0,7% a causa dell’indebolimento
dell’ attivita manifatturiera e della debolezza sul versante delle esportazioni penaizzate dalla
forza del dollaro statunitense.

Rendimento dell’indice al 31.01.2016 (fonte Datastream)

Indice: S& P 500

1 mese: -5,07%

1 anno: -2,74%

5 anni: 50,86%

Vauta: USD.

Giappone

Per il mercato nipponico il mese di gennaio € iniziato con una consistente volatilita delle
contrattazioni che, per la primavolta nella storia, sono state negative per sel giorni consecutivi.

Il crollo dellavaluta cinese, dell’indice azionario Shangai Composite, |e tensioni geopolitiche, il
ribasso delle quotazioni del greggio e la debolezza dei dati economici non ha fatto altro che
accentuare |’ avversione al rischio degli investitori.

Solo la decisione della Bank of Japan di adottare una politica dei tassi di interesse negativi
nell’ultimo giorno di contrattazione del mese ha costituito un fattore di novita in grado di
risollevare leggermente le quotazioni azionarie.

Rendimento dell’indice al 31.01.2016 (fonte DataStream)

Indice: Topix

1 mese: -7,45%

1 anno: 1,20%

5 anni: 57,36%

Vauta: JPY.
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Regione Asia-Pacifico

Le quotazioni azionarie della regione (Giappone escluso) hanno risentito di forti perdite che non
hanno risparmiato alcun settore. Le azioni cines hanno risentito della debolezza dei dati
economici e della sensibile svalutazione del renminbi. Anche I’ introduzione di un nuovo sistema
di regolamentazione dei mercati (“circuit breaker”), che consente |’interruzione delle
contrattazioni azionarie in caso di crollo dei mercati, & stato sospeso per il timore che potesse
contribuire ad alimentare i picchi di volatilitael’ avversione a rischio degli investitori.

La piazza di Hong Kong ha chiuso il mese flessione con le banche e il settore immobiliare
penalizzati da un possibile rialzo dei tassi di interesse.

| mercati sudcoreani e indiani hanno pagato i consistenti flussi di vendita degli investitori esteri
e la debolezza degli utili aziendali. Stessa sorte per le borse di Taiwan e Singapore penalizzate
dalla debolezza del sentiment.

Contrastati gli altri mercati: la fuga degli investitori esteri ha penalizzato le Filippine, mentre le
azioni malesiane e indonesiane hanno sovraperformato il mercato regionale grazie alle misure di
stimolo e di allentamento monetario delle Banche centrali.

Rendimento dell’indice al 31.01.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: -6,62%

1 anno: -15,27%

5 anni: -6,10%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

Mese piuttosto deludente per il mercato azionario dei mercati emergenti. Il deprezzamento dello
yuan nei confronti del dollaro statunitense e I’intervento delle Autorita di vigilanza cinesi per
limitare il crollo repentino del mercati, si sono riflessi sull’intera regione asiatica, con azioni e
valute del paes del Sud-est asiatico in netta flessione. | titoli dell’ America Latina hanno
registrato perdite rilevanti, con in testa il mercato brasiliano colpito dal peggiorare del contesto
economico, dalla contrazione della richiesta di materie prime e dagli scandali che hanno
coinvolto la Presidente Dilma Rousseff.

| titoli dell’ Europa emergente, Medio Oriente e Africa hanno chiuso in flessione.

In forte calo il listino nigeriano trascinato al ribasso dal crollo del prezzo del greggio.
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Rendimento dell’indice al 31.01.2016 (fonte Datastream)
Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: -5,26%

1 anno: -14,03%

5 anni: -10,53%

Valuta: Locale (mix di valute).

Reddito fisso

| mercati obbligazionari hanno fatto registrare risultati contrastanti nel corso del mese di
gennaio, coni principali titoli di Stato che hanno sovraperformato il settore corporate.

Come evidenziato in precedenza, il crollo delle quotazioni petrolifere e i timori per un brusco
rallentamento dell’economia cinese sono state le concause di una generalizzata crescita del
sentimento di avversione a rischio.

Owvviamente, I'incremento della volatilita ha determinato uno spostamento verso asset sicuri
come i principali titoli di Stato, ma anche verso obbligazioni corporate di elevato merito
creditizio.

L’intervento delle Banche centrali ha contribuito a limitare le perdite. La BCE ha manifestato
disponibilita ad allentare nel mese di marzo la sua politica monetaria, mentre la Bank of Japan,
come giaricordato, haridotto i tassi di interesse a -0,10%. Particolarmente penalizzati i mercati
emergenti il cui debito, a causa della debolezza dei dati macroeconomici, ha perso fortemente
terreno.

Rendimento dell’indice al 31.01.2016 (fonte DataStream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: 1,19%

1 anno: -2,46%

5 anni: 4,78%

Vauta USD.

FEBBRAIO 2016

Azionario Europa

Anche nel mese di febbraio i listini del vecchio continente hanno risentito del sentiment
negativo degli investitori timoros per la perdurante debolezza dei prezzi del greggio e per i

foschi scenari sul versante della crescita cinese.
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| timori per il rallentamento della crescita globale hanno contribuito a pesare sui mercati che,
solo grazie a rimbalzo del prezzi del greggio, hanno recuperato verso fine mese una parte delle
perdite accumulate grazie ai settori di energia e materiali. Gran parte degli atri settori hanno
chiuso il mese in negativo, coni servizi di pubblica utilitain forte flessione.

Rendimento dell’indice al 29.02.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: -2,16%

1 anno: -13,60%

5 anni: 8,24%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

| listini azionari americani hanno registrato un risultato lievemente negativo a febbraio sempre
in conseguenza dei perduranti timori sull’ economia cinese e ladiscesadel prezzi del petrolio.

Le iniziali perdite sono state parzialmente recuperate nel corso del mese anche grazie alla
positiva reazione ale dichiarazioni della Presidente della Federal Reserve che ha ritenuto
improbabile un rialzo dei tassi a marzo.

La stagione delle trimestrali delle societa quotate sullo S&P 500 ha avuto un andamento
eterogeneo con le societa delle telecomunicazioni, beni di consumo discrezionali, sanita e
tecnologia in crescita e quelle del settore energia e materiali in calo, condizionate dalla discesa
del prezzo del greggio.

In termini di performance, il settore dei finanziari e risultato particolarmente penalizzato dalle
previsioni sui tassi di interesse, mentre |I'indebolimento del dollaro statunitense ha permesso ai
titoli di materiali e prodotti industriali di registrare risultati migliori rispetto a mercato.
Rendimento dell’ indice al 29.02.2016 (fonte Datastream)

Indice: S& P 500

1 mese: -0,41%

1 anno: -8,19%

5 anni: 45,58%

Vauta: USD.

Giappone
L’ azionario giapponese ha registrato una sensibile discesa afebbraio, in linea con i timori per la

crescita globale che hanno contribuito ad alimentare I’ ondata di vendite degli asset rischiosi. La
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ricerca generalizzata di sicurezza ha determinato un significativo apprezzamento dello yen nei
confronti del dollaro statunitense con un cross tra le monete che ha toccato i 110 yen per un
dollaro USA. | settori economicamente sensibili del mercato come i beni di consumo
discrezionali, materia e energia hanno risentito di forti pressioni a ribasso in un contesto di forte
avversione al rischio.

Il calo dei prezzi delle risorse ha influito negativamente sulle societa legate alle materie prime,
mentre il settore automobilistico é stato sfavorito dal rafforzamento dello yen. Servizi finanziari,
banche e compagnie assicurative hanno subito cali legati a timori di un rafforzamento di bass
tass di interesse. Solo il settore delle telecomunicazioni e i settori difensivi legati a mercato
interno hanno sovraperformato il mercato.

Rendimento dell’indice al 29.02.2016 (fonte DataStream)

Indice: Topix

1 mese: -9,37%

1 anno: -14,83%

5 anni: 36,43%

Vauta: JPY.

Regione Asia-Pacifico

| mercati della Regione, Giappone escluso, sono arretrati nel mese di febbraio, penalizzati
particolarmente dall’andamento delle azioni cinesi e indiane. | listini azionari cinesi sono stati
caratterizzati da unafortissima volatilita, condizionati negativamente nella prima del mese dalla
debolezza valutaria e dall’intensificazione dei controlli sui capitali e, nella seconda,
positivamente dall’ annuncio di misure volte a stabilizzare il mercato come il cambiamento delle
regole per la concessione dei prestiti e dala riduzione dello 0,5% del tasso di riserva
obbligatoria delle banche per dare slancio alaliquidita.

Anche la piazza di Honk Kong ha chiuso in flessione con i servizi finanziari che hanno perso
terreno sulla scia dei deludenti dati comunicati da HSBC e Standard Chartered e
dell’ arretramento delle compagnie assicurative.

Le azioni indiane sono state penalizzate dalla debolezza degli utili aziendali e dal sentiment
negativo degli investitori in attesa della pubblicazione del piano nazionale di bilancio (Union
Budget).

Il mercato sudcoreano € stato penaizzato dala debolezza del dati economici dovuta
all’ andamento negativo delle esportazioni nel mese di gennaio.
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Positive le indicazioni provenienti dai mercati di Singapore, Indonesia e Thailandia, favorite
dall’ aumento della spesa pubblica e da una favorevole politica monetaria.

Istituti di credito e societa di beni di consumo hanno infine pesato sull’ andamento del mercato
australiano su cui ha pesantemente influito I’andamento piu debole del previsto degli indicatori
economici trimestrali.

Rendimento dell’indice al 29.02.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: -1,01%

1 anno: -18,44%

5 anni: -4,80%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

Nel corso del mese i mercati emergenti sono stati dominati dalla volatilita a seguito dei timori
per il ralentamento economico del colosso cinese e dei suoi potenziali effetti sulla crescita
globale. Il mercato ha tuttavia recuperato parte delle perdite dopo le rassicuranti dichiarazioni
delle autorita cinesi che hanno dichiarato la sussistenza di buoni margini di intervento per
stabilizzare |’ economia nazionale.

| titoli dell’ America Latina hanno guadagnato terreno, con la piazza brasiliana che ha tratto
profitto dall’incremento del prezzi dei principali beni d esportazione del paese. Le azioni
messicane sono salite grazie ai solidi dati sulla crescita economica nel precedente trimestre,
conseguenza del rimbalzo dei consumi nazionali. | mercati di Cile e Peru hanno guadagnato in
parallelo ai rialzi del rame, primario bene di esportazione per entrambi i paesi.

Dall’ atro lato dell’ Oceano Atlantico, i mercati dell’ Europa emergente, Medio Oriente e Africa
hanno chiuso il mese in riazo, favoriti dall’accordo tra Arabia Saudita, Russia, Venezuela e
Qatar per il momentaneo congelamento della produzione che ha fatto rimbalzare i prezzi del
petrolio.

Rendimento dell’indice al 29.02.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: -0,05%

1 anno: -16,71%

5 anni: -9,23%

Valuta: Locale (mix di valute).
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Reddito fisso

| mercati obbligazionari hanno registrato rendimenti alterni nel mese di febbraio, coni principali
titoli di Stato che hanno sovraperformato e obbligazioni corporate. Le preoccupazioni relative
ala situazione delle banche, ai prezzi dell’energia e a mercati dei capitali, hanno determinato
un generalizzato sentiment di avversione a rischio con il conseguente fly to quality verso asset
sicuri come i titoli di Stato. In questo contesto, |a decisione della Bank of Japan di adottare un
tasso negativo sui depositi a fine gennaio ha sostenuto |la domanda di asset sicuri comei titoli di
Stato giapponesi. | bund tedeschi hanno sovraperformato gli altri principali titoli di Stato in
stretta relazione con le aspettative di un ulteriore allentamento monetario da parte della Banca
Centrale Europea dopo i dati economici di febbraio dell’ Eurozona.

Nonostante I’ampliamento degli spread creditizi registrato in febbraio, anche le obbligazioni
corporate investment grade e high yield hanno messo a segno un rally in linea con i titoli di
Stato.

Le obbligazioni dei mercati emergenti hanno mostrato una buona tenuta in considerazione dei
favorevoli rendimenti espressi sia dalle obbligazioni in valuta locale, sia da quelle in valuta
forte.

Rendimento dell’indice al 29.02.2016 (fonte Datastream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: 0,76%

1 anno: -0,91%

5 anni: 5,70%

Valuta: USD.

MARzO 2016

Azionario Europa

Piazze europee in recupero nel mese di marzo a seguito delle nuove misure di stimolo monetario
annunciate dalla Banca Centrale Europea. La positivita dei mercati € stata altresi sostenuta
dall’ atteggiamento prudente della Federal Reserve rispetto a programma di rialzo dei tass
previsto per il 2016. A livello settoriale, i titoli dei materiali sono risultati i piu remunerativi a
causadel rimbalzo dei prezzi delle materie prime. A livello macroeconomico il quadro € apparso
contrastante con I'indice dei direttori d'acquisto (PMI) per il settore manifatturiero
dell’Eurozona che s € attestato a quota 51,6, in miglioramento rispetto ai 51,2 del mese
precedente. Italia, Spagna e Paesi Bass, in particolare, hanno segnato risultati incoraggianti sul
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versante dei nuovi ordini complessivi e delle nuove attivita di esportazione, mentre Francia e
Germania s sono attestate intorno ai 50 punti che corrispondono aun livello di stagnazione.
Rendimento dell’indice al 31.03.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: 1,58%

1 anno: -13,00%

5 anni: 12,36%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

Il mercato statunitense € ritornato protagonista nel corso del mese di marzo, trainato
dall’ orientamento accomodante della Federal Reserve e delle atre Banche Centrali a seguito
dellavolatilita che ha caratterizzato i mercati globali nei primi due mesi dell’ anno.

Nella riunione di marzo la Fed ha comunicato I'intenzione di limitare a due gli eventuai rialzi
del tassi di un quarto di punto in linea con le aspettative del mercato in considerazione dei rischi
sulle prospettive economiche del Paese. A livello settoriale, tutti i settori hanno realizzato
rendimenti positivi, in particolare energia, informatica e servizi di pubblica utilita.

| titoli dell’ energia hanno segnato un vero e proprio rally a seguito dell’impennata del prezzo del
greggio determinata da alcuni annunci in merito ad un possibile congelamento della produzione
da parte dei Paesi OPEC. Dopo il crollo di inizio anno i titoli dell’information technology hanno
realizzato un ottimo recupero, seguiti dai titoli del settore di pubblica utilita. Sanita, beni di
consumo e telecomunicazioni hanno sottoperformato il mercato nonostante i guadagni ottenuti
in termini assoluti. A livello macroeconomico, il PIL statunitense relativo a quarto trimestre
2015 é stato rivisto a rialzo dal precedente 1,0% all’1,4% di marzo, mentre il dato core della
spesa per i consumi personali, indicatore utilizzato dalla Federal Reserve per misurare
I'inflazione, e salito del 2,4% nel quarto trimestre 2015, rispetto al 2% stimato. Disoccupazioni
in calo con lacreazione di 242.000 nuovi posti di lavoro afebbraio, ben oltre le aspettative.
Rendimento dell’indice al 31.03.2016 (fonte Datastream)

Indice: S&P 500

1 mese: 6,60%

1 anno: -0,39%

5 anni: 55,35%

Valuta: USD.

48
FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA



BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

Giappone

Dopo quattro mesi di calo, il mercato azionario giapponese ha riguadagnato terreno sulla scia
del miglioramento del sentiment macroeconomico globale e dellaripresade prezzi del greggio.
Oltre dla decisione della Bank of Japan di continuare nella politica monetaria ultra espansiva,
ha contribuito a risollevare in parte le sorti del titoli azionari la prospettiva di nuovi incentivi
fiscali in vista delle elezioni estive. Solo il rafforzamento dello yen, arrivato a quota 110 nel
cambio con il dollaro statunitense, ha alimentato i timori rispetto ale prospettive degli utili
aziendali, limitandoneil rialzo.

A livello macroeconomico, il Giappone ha subito secondo i dati diffusi dal Cabinet Office una
contrazione dell’ 1,1% annualizzato nel quarto trimestre 2015, leggermente inferiore rispetto alla
stimainiziale che vedevail PIL realein calo dell’ 1,4%. Tragli indicatori dell’ attivita aziendale,
la produzione industriale ha subito un crollo a febbraio, mentre I inflazione é rimasta stabile nel
mese.

Rendimento dell’indice al 31.03.2016 (fonte Datastream)

Indice: Topix

1 mese: 3,80%

1 anno: -12,70%

5 anni: 54,96%

Vauta: JPY.

Regione Asia-Pacifico

| titoli azionari della regione (Giappone escluso) si sono rafforzati nel mese di marzo, spinti
dalle misure a favore della crescita introdotte in Europa e Cina e dall’ atteggiamento attendista
della Federal Reserve rispetto alle tempistiche di rialzo del tassi.

Le azioni cinesi hanno risentito di vari fattori positivi tra cui il maggior supporto fornito dal
governo el’allentamento del timori di un ulteriore deprezzamento della valuta cinese.

Le attivita di acquisto da parte degli investitori hanno favorito piu o meno indifferentemente i
mercati di Honk Kong, Corea del Sud, Taiwan e India. La piazza di Singapore € stata sospinta
dalle societa di beni di consumo favorite da un piano di rilancio governativo mirato
al’espansione con misure fiscali pensate per dare slancio alla crescita. Infine, il mercato
australiano ha registrato una performance positiva trainato dai titoli del settore non estrattivo e

dalla crescita economica nell’ ultimo trimestre 2015 piu sostenuta del previsto.
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Rendimento dell’indice al 31.03.2016 (fonte Datastream)
Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: 7,04%

1 anno: -13,07%

5 anni: -1,70%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

Un mese positivo per i mercati del Paesi emergenti trainati dai nuovi incentivi promossi dalla
Cina. | titoli dell’ America Latina hanno guadagnato terreno, con il mercato brasiliano cresciuto
nonostante il piu grande partito politico del Paese abbia abbandonato la coalizione, spianando di
fatto la strada al’ impeachment del Presidente Dilma Rousseff. Anche le azioni messicane hanno
guadagnato terreno favorite dalla politica monetaria della banca centrale.

| titoli di Europa emergente, Medio Oriente e Africa hanno anch’essi chiuso il mese in rialzo
sulla scia del rialzo dei prezzi petroliferi in attesa di un accordo trai principali paesi produttori
nellariunione di aprile.

Rendimento dell’indice al 31.03.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: 8,13%

1 anno: -9,92%

5 anni: -5,72%

Valuta: Locale (mix di valute).

Reddito fisso

Le obbligazioni globali hanno registrato rendimenti contrastanti a marzo, coni titoli di Stato che
hanno sottoperformato i titoli corporate.

Soread creditizi in contrazione in un contesto di allentamento globale in cui la Banca Centrale
Europea ha comunicato ulteriori misure di stimolo superiori ale attese di mercato.

Inoltre, la Federal Reserve ha adottato un orientamento accomodante nella riunione di marzo e
ha deciso di lasciarei tassi invariati. Il rally e stato ulteriormente alimentato da una ripresa delle
guotazioni petrolifere con le obbligazioni high yield che hanno sovraperformato i titoli
investment grade. Al contempo, i principali titoli di Stato hanno perso terreno in linea con

I’ orientamento degli investitori teso a privilegiare gli asset rischiosi ad alto rendimento.
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Rendimento dell’indice al 31.03.2016 (fonte Datastream)
Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: 0,63%

1 anno: -0,51%

5 anni: 6,81%

Vauta: USD.

APRILE 2016

Azionario Europa

Nel corso del mese di aprile, le piazze europee hanno consolidato i guadagni approfittando del
rimbalzo del prezzo delle materie prime e dei dati sulle esportazioni cinesi migliori delle attese.
L’inclinazione positiva del mercato e stata rafforzata dalla posizione ottimista del Presidente
della Federal Reserve Janet Yellen che ha parlato di un’economia statunitense “solida’. |
guadagni sono stati limitati dalla notizia del voto contrario della Bank of Japan al’ introduzione
di nuove misure di stimolo. Sul fronte settoriale, i titoli dell’energia hanno ovviamente
beneficiato del riadlzo dei prezzi del greggio, mentre il settore tecnologico € risultato il piu
penalizzato.

A livello macroeconomico, i dati sono apparsi ampiamente positivi, nonostante i deludenti
numeri relativi all’inflazione.

Rendimento dell’indice al 30.04.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: 0,96%

1 anno: -12,08%

5 anni: 10,35%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

Mercato azionario marginalmente positivo ad aprile, sostenuto dal rimbalzo dei titoli energetici
e dei materiali, ma limitato in maniera sensibile dai dati deludenti sugli utili di molte societa
tecnologiche, Apple e Alphabet in testa. Sul fronte macroeconomico, i dati riferiti al mercato
interno sono risultati contrastanti, con il PIL del primo trimestre a quota 0,5% inferiore ale
attese, il dato core sui consumi personali che ha ceduto lo 0,1%, mentre i dati sull’ occupazione
Sl sono attestati sotto la soglia delle 300.000 unita per 60 settimane consecutive, il periodo piu

lungo a questo livello dal 1973.
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Rendimento dell’indice al 30.04.2016 (fonte Datastream)
Indice: S&P 500

1 mese: 0,27%

1 anno: -0,97%

5 anni: 51,46%

Valuta: USD.

Giappone

Il mercato giapponese in marginae flessione ad aprile a seguito dell’inattesa decisione della
Bank of Japan di accantonare un ulteriore allentamento monetario ha fatto impennare lo yen e
ha annullato i recenti guadagni realizzati dai titoli.

Sulla scia di questa decisione imprevista, titoli mobiliari, banche e assicurativi hanno subito le
perdite piu importanti tra i servizi finanziari. Nel settore delle attrezzature per i trasporti, le
azioni Mitsubishi Motor sono crollate dopo la notizia relativa alla manipolazione dei dati
sull’ efficienza energetica. 1l settore dell’ energia ha invece rispecchiato il continuo rimbalzo del
greggio, ma anche telecomunicazioni e materiali hanno fatto registrare una buona performance
in rapporto al’ intero mercato.

Sul versante macroeconomico nel mese di marzo s € delineato un quadro molto contrastante
con la produzione industriale, la crescita dei nuovi cantieri in accentuato rialzo e il tasso di
disoccupazione sceso a 3,2%. Vendite a dettaglio invece in calo con la spesa delle famiglie
scesa al tasso piul rapido da un anno.

Rendimento dell’indice al 30.04.2016 (fonte DataStream)

Indice: Topix

1 mese: -0,49%

1 anno: -15,84%

5 anni: 57,37%

Vauta: JPY.

Regione Asia-Pacifico

Mercati della Regione Asia Pacifico (Giappone escluso) sostanzialmente invariati sulla scia
dell’ atteggiamento prudente della Federal Reserve in materia di politica monetaria e dello stato
di salute migliore del previsto dell’ economia cinese. Sullo sfondo la delusione per larevisione a

ribasso delle previsioni di crescita globale diffuse dal Fondo Monetario Internazionale.
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Le piazze cines hanno chiuso sostanzialmente invariate, stabilizzate in qualche modo dalla
pubblicazione di dati economici che hanno confermato il positivo effetto delle misure di stimolo
monetario introdotte nel mese precedente.

Contrastati gli altri mercati con Honk Kong che ha chiuso il mese in territorio positivo trainato
dalla stabilizzazione dei prezzi degli immobili, Taiwan in ribasso a causa della sensibile discesa
del settore informatico, Seul zavorrato dal rallentamento della crescita economica nel primo
trimestre e, infine, Singapore sostenuto dai beni di consumo di base.

Il mercato azionario indiano ha tratto beneficio dall’ allentamento della politica monetaria da
parte della Reserve Bank of India e dalla crescita della produzione industriale oltre le attese.

| mercati malesiani e indonesiani hanno chiuso il mese in ribasso, nonostante i dati positivi sulle
esportazioni e importazioni e I'introduzione di nuovi pacchetti atti agevolare I'attivita di
impresa.

Rendimento dell’indice al 30.04.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: -0,01%

1 anno: -16,44%

5 anni: -3,19%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

La volatilita dei mercati registrata nel corso del mese di aprile ha influito negativamente sulle
piazze del Paesi emergenti che hanno chiuso negativamente.

| titoli dell’ America Latina hanno guadagnato terreno con i mercati brasiliani che hanno tratto
profitto dall’ approvazione dell’impeachment nei confronti del Presidente Dilma Rousseff. Gli
investitori hanno ritenuto, infatti, che una nuova coalizione di governo potesse risultare piu
favorevole a mercati e accelerare quindi I’auspicato piano di riforme strutturali in grado di
rilanciare economicamente il Paese.

Dall’atro lato dell’ Atlantico, i titoli azionari di Europa emergente, Medio Oriente e Africa
hanno chiuso il mesein rialzo, con i Paesi produttori di petrolio quali Russia e Arabia che hanno
beneficiato dellarisalitadel prezzi del petrolio.

Rendimento dell’indice al 30.04.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: -0,22%
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1 anno: -14,80%
5 anni: -6,43%
Valuta: Locale (mix di valute).

Reddito fisso

| mercati obbligazionari hanno registrato rendimenti contrastanti nel mese di aprile, con le
obbligazioni corporate che hanno sovraperformato i principali titoli di Stato.

L’ orientamento espansivo da parte delle banche centrali a seguito dell’indebolimento dei dati
macroeconomici s e infatti riflesso positivamente sul sentiment degli investitori e hariacceso la
domanda di asset maggiormente dinamici.

| principali titoli di Stato hanno perso terreno con i Treasury statunitensi che hanno registrato
risultati piu positivi rispetto ai bund tedeschi e ai titoli di Stato britannici in considerazione del
fatto che i rendimenti obbligazionari sono rimasti stabili per via della decisione della Federal
Reserve di posticipare |’ atteso rialzo dei tass di interesse.

Le obbligazioni dei mercati emergenti hanno continuato il loro trend positivo, con le
obbligazioni in valuta locale che hanno sovraperformato le controparti in valuta forte sulla scia
della debolezza del dollaro statunitense.

L’ atteggiamento attendista della Bank of Japan ha invece riportato una certa avversione a
rischio sui mercati nell’ ultima settimana del mese, limitando di conseguenzai guadagni.
Rendimento dell’indice al 30.04.2016 (fonte Datastream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: -0,09%

1 anno: 0,14%

5 anni: 6,11%

Valuta: USD.

MAGGIO 2016

Azionario Europa

| mercati azionari europeli hanno performato positivamente nel corso del mese di maggio,
influenzati positivamente dai risultati dei sondaggi, apparentemente a favore della permanenza
britannica nell’ Unione Europea.

| mercati hanno inoltre tratto profitto dall’ accordo sul debito raggiunto tra la Grecia e i ministri

delle finanze dell’ Eurozona a seguito delle misure di austerity approvate dal governo Tsipras.
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A livello settoriae, le migliori performance sono state realizzate dalla tecnologia, mentre i titoli
di materiali ed energia hanno subito alcune prese di profitto dopo il forterally degli ultimi mesi.

| dati macroeconomici sono apparsi molto positivi, nonostante il deludente risultato dell’indice
del direttori di acquisto (PMI) del settore manifatturiero.

Rendimento dell’indice al 31.05.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: 0,98%

1 anno: -11,32%

5 anni: 14,05%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

Per il terzo mese consecutivo i titoli azionari statunitensi hanno guadagnato terreno sull’ onda dei
dati economici positivi che hanno supportato la convinzione sulla solidita dell’economia
americana.

Il consolidarsi di tale sentiment positivo ha indotto la Federal Reserve a ipotizzare un
incremento dei tassi di interesse nel mesi avenire. A fronte di questa posizione i mercati hanno
reagito compostamente, con il comparto del finanziari che ha tratto vantaggio dalla prospettiva
di maggiori profitti dovuti a un potenziale incremento dei margini di interesse netti.

A livello settoriale, tecnologia, sanitd, beni di consumo e servizi di pubblica utilitd hanno tutti
chiuso il mese in territorio positivo. | soli titoli del settore dell’ energia hanno risentito della
continua volatilitadei prezzi delle materie prime.

Rendimento dell’indice al 31.05.2016 (fonte DataStream)

Indice: S& P 500

1 mese: 1,53%

1 anno: -0,49%

5 anni: 55,88%

Valuta: USD.

Giappone

Il mercato giapponese ha seguito un ritmo costante di crescita nel mese a dispetto del ridotto
volume delle contrattazioni. Nonostante uno scenario macro economico di base non favorevole,
la notizia del rinvio del prossimo rialzo dell’imposta sui consumi, I’aumento dei prezzi delle

materia prime e I’ indebolimento dello yen hanno favorito laripresa delle quotazioni azionarie.
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Lo yen ha iniziato il mese a 106 nel cross con il dollaro USA per poi scendere a 111 nel
momento in cui s sono rafforzate le prospettive di un incremento dei tass di interesse
statunitensi nel mese di giugno.

Sul versante economico, il PIL reale del primo trimestre € cresciuto dell’1,7% su base
annualizzata nel periodo gennaio-marzo, ben a di sopra delle previsioni di consensus che
indicavano un modesto +0,3%. L’aumento della produzione industriale in aprile e le previsioni
sulla produzione dei prossimi mes relativamente ottimiste si sono scontrate con la continua
debolezza dei sondaggi delle societa, tra cui I’indice PMI del settore manifatturiero.
Rendimento dell’indice al 31.05.2016 (fonte Datastream)

Indice: Topix

1 mese: 2,93%

1 anno: -17,56%

5 anni: 64,56%

Vauta: JPY.

Regione Asia-Pacifico

| mercati della Regione Asia Pacifico (Giappone escluso) hanno registrato un trend divergente
nel mese di maggio, influenzati negativamente dalle minori speranze di nuovi incentivi su larga
scala in Cina e dai timori di un rialzo dei tassi di interesse negli Stai Uniti prima di quanto
previsto.

In arretramento le azioni cinesi, con il settore dei materiali, influenzato negativamente
dall’ intervento normativo mirato a limitare le speculazioni nel mercato delle materie prime.

A guastare il sentiment degli investitori hanno contribuito anche I'incremento dei default delle
obbligazioni corporate e I'indebolimento dei dati economici che hanno preoccupato gli
investitori.

Il mercato di Honk Kong € arretrato sulla scia di una crisi economica del primo trimestre
superiore ale attese. Le azioni sud-coreane hanno subito una flessione a seguito delle misure
anti-dumping imposte sulle importazioni di acciaio anticorrosivo dagli Stati Uniti che hanno
penalizzato il settore dei materiali.

Le azioni indiane hanno guadagnato terreno alla luce dell’ approvazione di importanti leggi
politiche e dei primi segnali di ripresa degli utili aziendali. Inoltre, la crescita economica ha

superato la attese del periodo gennaio-marzo sulla scia del rafforzamento dei consumi privati.
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La piazza australiana ha registrato una performance positiva a seguito della decisione della
Reserve Bank of Australia di tagliare il principale tasso di interessi a minimi storici in
considerazione delle pit contenute prospettive di inflazione rispetto a quanto precedentemente
previsto.

Positivi il mercato delle Filippine forte della prosecuzione di politiche economiche di stimolo e
dell’ ottimo trend del turismo. Negative, invece, le borse dellaMalesia e dell’ Indonesia.
Rendimento dell’indice al 31.05.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: 0,52%

1 anno: -14,68%

5 anni: -1,12%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

Nel corso del mese di maggio i titoli azionari del mercati emergenti hanno fatto registrare una
andamento negativo, in lineacon i timori rispetto alla crescita economica cinese.

| titoli dell’ America Latina hanno perso in generale terreno, con in testai mercati brasiliani che
hanno subito una battuta d’ arresto a seguito delle iniziative mirate ad allontanare la Presidente
Dilma Rousseff. Il processo di impeachment ha pero ottenuto il via libera dopo che la Camera
ata ha sospeso la Presidente dal suo incarico. Le azioni messicane hanno risentito
particolarmente della debolezza dei dati sulle esportazioni automobilistiche, mentre il mercato
cileno ha perso terreno in stretta connessione con i prezzi del rame.

Dall’atro lato dell’ Atlantico, i mercati dell’ Europa emergente, Medio Oriente e Africa hanno
performato negativamente.

| titoli azionari russ sono stati influenzati negativamente dalla difficile situazione economica del
Paese |a cui casse sono state penalizzate dall’ indebolimento delle quotazioni petrolifere.

Azioni turche in arretramento a causa dell’ incertezza politica. In Sud Africa, le preoccupazioni
per la crescita hanno pesato sulle azioni in quanto i deboli dati sull’attivita estrattiva e la
produzione manifatturiera hanno messo in evidenzail rallentamento di entrambi questi settori.
Rendimento dell’indice al 31.05.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: -0,98%

1 anno: -13,32%
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5 anni: -5,49%
Valuta: Locale (mix di valute).

Reddito fisso

Andamento contrasto per i mercati del reddito fisso nel corso del mese di maggio.

| Treasury statunitensi hanno guadagnato terreno nella prima parte del mese per poi invertire
bruscamente la rotta a seguito del possibile intervento della Federal Reserve sui tassi in anticipo
rispetto a quanto previsto. Anchei dati sull’ inflazione hanno contribuito a questa flessione, con i
Treasury USA che hanno chiuso il mese con rendimenti piatti.

| titoli di Stato britannici e i bund tedeschi hanno registrato rendimenti positivi nel mese di
maggio.

Sui mercati delle obbligazioni societarie, le obbligazioni corporate investment grade hanno
realizzato rendimenti contrastanti e hanno sottoperformato i titoli di Stato delle principali
regioni a causa dell’ ampliamento degli spread creditizi. | mercati hanno risentito negativamente
del grande volume di nuove emissioni, provocato in primis dalle operazioni di M&A finanziate
con capitale di debito negli Stati Uniti e dal programma di acquisti di obbligazioni corporate
della Banca Centrale Europea. | mercati delle obbligazioni high yield hanno messo a segno un
rally nel corso del mese sulla scia del miglioramento della propensione a rischio dovuto ad un
rimbalzo di quasi il 90% delle quotazioni petrolifere rispetto ai minimi di febbraio. Nel mercati
emergenti, le obbligazioni sovrane in valuta forte hanno archiviato rendimenti negativi, mentre
le obbligazioni corporate hanno generato rendimenti lievemente positivi.

Rendimento dell’indice al 31.05.2016 (fonte DataStream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: 0,08%

1 anno: 0,96%

5 anni: 5,40%

Vauta USD.

GluGNo 2016

Azionario Europa

| listini azionari europei sono stati ampiamente condizionati dalla volatilita dei corsi, soprattutto
per effetto delle tensioni legate al’ esito del referendum sulla cosiddetta Brexit.
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Dopo aver perso terreno nei primi giorni del mese a causa del progredire del fronte del “Leave’,
i mercati hanno realizzato forti guadagni nella settimana antecedente il voto sulla scorta di dati
favorevoli alavittoriadel “Remain”.

Il risultato del referendum ha sorpreso i mercati, scatenando un’ ondata di vendite. Sul finire del
mese, i mercati s sono quindi stabilizzati a seguito del rafforzamento dei Paesi esportatori e
delle aspettative di sostegno da parte delle banche centrali globali.

L’incremento dell’incertezza a livello politico e macroeconomico ha compromesso la
performance delle banche, in particolare quelle dei Paesi periferici dell’ Eurozona che hanno
registrato risultati molto negativi.

Solo i settori difensivi come beni di consumo di base, sanita e servizi hanno registrato
performance migliori del mercato.

Rendimento dell’indice al 30.06.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: -2,27%

1 anno: -8,64%

5 anni: 13,53%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

Anche nel mese di giugno i mercati statunitensi hanno guadagnato terreno, nonostante I’ ondata
di vendite scatenata dalla decisione del Regno Unito di uscire dall’ Unione Europea.

| mercati hanno decisamente rimbalzato, consentendo alla piazza americana di chiudere il mese
in territorio positivo dopo il venir meno del timori sulle conseguenze del voto britannico.
Telecomunicazioni e servizi di pubblica utilita hanno realizzato ottimi guadagni con gli
investitori che hanno preferito orientarsi su posizioni piu difensive vista la crescente incertezza
globale.

Buonala performance anche dei titoli dei beni di consumo di base e del settore energetico.

Sul versante macroeconomico, i dati apparsi sul mercato sono stati contrastanti con il dato core
della spesa per i consumi personali salito dello 0,2% rispetto a mese precedente e I"indice del
sentiment dei consumatori curati dall’ Universita del Michigan che ha invece mostrato un calo
del 2,7% rispetto a maggio. Anche i dati sull’ occupazione hanno deluso, a seguito della
diffusione di dati relativi alle richieste di sussidi di disoccupazione a quota 268.000 rispetto ad
unastimadi consensus di 267.000.
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Rendimento dell’ indice al 30.06.2016 (fonte Datastream)
Indice: S&P 500

1 mese: 0,09%

1 anno: 1,73%

5 anni: 58,93%

Valuta: USD.

Giappone

Il mercato giapponese ha seguito un andamento particolarmente negativo nel mese di giugno,
condizionato dalla diminuzione delle aspettative di nuovi aumenti del tass statunitensi, dalla
decisione della Bank of Japan di non mettere in atto ulteriore allentamento monetario e dal
referendum britannico sull’ uscita dall’ Unione Europea.

La ricerca da parte degli investitori di lidi sicuri, ha notevolmente incrementato |la domanda di
yen che e arrivato temporaneamente a superare la soglia dei 100 yen nel cambio con il dollaro
americano.

La decisione di posticipare I'aumento dell’imposta sui consumi e I'impegno delle banche
centrali, Bank of Japan compresa, a mantenere un livello di liquidita sufficiente a garantire la
stabilita dei mercati finanziari hanno aiutato le azioni a recuperare parte delle perdite subite.

In questo contesto di ampio e diffuso ribasso, i servizi finanziari hanno registrato i risultati
peggiori, valori mobiliari e prodotti assicurativi in testa.

A livello macroeconomico, i dati rivisti hanno mostrato un’accelerazione della crescita
economica superiore alle stime per il periodo gennaio-marzo: la crescita del Prodotto interno
reale s € attestata all’1,9% annualizzato rispetto a un dato preliminare del +1,7%, con un
incremento determinato dalle revisioni a rialzo dei consumi privati e degli investimenti delle
aziende.

Rendimento dell’indice al 30.06.2016 (fonte DataStream)

Indice: Topix

1 mese: -9,71%

1 anno: -23,59%

5 anni: 46,70%

Vauta: JPY.
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Regione Asia-Pacifico

| mercati della Regione Asia Pacifico (Giappone escluso) hanno terminato il mese praticamente
invariati grazie al’azione dei policy maker di tutto il mondo tesa a garantire un adeguato
funzionamento del mercati finanziari a seguito dei timori legati all’inattesa decisione del Regno
Unito di lasciare I’ Unione Europea.

Le azioni cinesi hanno faticato rispetto al mercato dell’area in esame a causa della debolezza
delle societa informatiche e di beni di consumo discrezionali.

Ad Honk Kong le societa immobiliari e di beni di consumo hanno sostenuto il mercato,
nonostante il rallentamento delle vendite a dettaglio determinato dalla flessione dei dati sul
turismo in ingresso.

Mercato taiwanese in crescita grazie alla riduzione dei tassi di interesse, cosi come le azioni
sudcoreane che hanno guadagnato terreno grazie ala notizia della costituzione di un fondo di
ricapitalizzazione per sostenere le banche gestite dallo Stato che guideranno |a ristrutturazione
aziendale di costruttori navali e spedizionieri in difficolta.

Andamento positivo anche per la piazza di Singapore spinta dai guadagni delle societa
immobiliari e di telecomunicazioni.

Le azioni indiane sono salite dopo che i policy maker hanno ulteriormente liberalizzato le norme
sugli investimenti diretti provenienti dall’ estero in svariati settori € hanno approvato un aumento
salariale per i dipendenti pubblici che dovrebbe dare stimolo ai consumi.

Il mercato australiano € invece arretrato, penalizzato dai rendimenti negativi del settore banche e
information technology.

Positivo anche |’andamento del mercato indonesiano che ha beneficiato dell’ approvazione
dell’ amnistia fiscale che dovrebbe favorire gli afflussi di capitali dall’ estero.

L’ attivita di acquisto da parte degli investitori stranieri ha sostenuto i mercati filippini e
tailandesi.

Rendimento dell’indice al 30.06.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: 0,01%

1 anno: -10,84%

5 anni: 1,55%

Valuta: Locale (mix di valute).
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Mer cati emer genti

Mercati emergenti in crescita nel mese di giugno a seguito della decisione della Federal Reserve
di rinviare il rialzo del tass di interesse e del conseguente slancio a sentiment nei confronti
degli asset piu rischiosi.

| timori per I’economia cinese e i suoi possibili effetti sulla crescita globale hanno tuttavia
pesato in una certamisura sui titoli azionari.

| titoli dell’ America Latina hanno guadagnato terreno, i mercati brasiliani sono saliti in linea con
i prezzi del minerale di ferro, principale bene di esportazione del Paese. | mercati peruviani
hanno tratto vantaggio dalla decisione di MSCI di mantenere il Paese nella categoria dei
“mercati emergenti”.

Dall’atro lato dell’ Atlantico, i titoli azionari Europa emergente, Medio Oriente e Africa hanno
chiuso il meseinrialzo.

Le azioni sudafricane hanno guadagnato terreno a seguito del rafforzamento dei prezzi di oro e
platino, mentre in Russia i corsi azionari hanno retto nonostante I'indebolimento delle
guotazioni petrolifere.

Infine, le piazze delle economie minori di Ungheria e Polonia hanno perso terreno sulla scia del
voto sulla Brexit.

Rendimento dell’indice al 30.06.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: 0,91%

1 anno: -9,97%

5 anni: -2,46%

Valuta: Locale (mix di valute).

Reddito fisso

Andamento contrastato per i mercati del reddito fisso anche nel corso del mese di giugno, con i
principali titoli di Stato che hanno sovraperformato le obbligazioni corporate.

Lo scenario di prosecuzione delle politiche monetarie accomodanti a livello globale é rimasto
immutato, con la Federal Reserve che ha deciso di non alzarei tassi nellariunione di giugno.
Questa decisione, unitamente all’ orientamento espansivo delle altre principali banche centrali
qguali la Banca Centrale Europea e la Bank of Japan, ha contribuito a far scendere i rendimenti
dei principali titoli di Stato che sono arrivati in acuni casi sotto |0 0%, in particolare i decennali

tedeschi scesi per laprimavolta nella storiain territorio negativo.
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L’inattesa decisione del Regno Unito di lasciare I’ Unione Europea ha determinato un notevole
incremento della volatilita che ha pesato sui risultati degli asset rischiosi afine mese. Gli spread
creditizi hanno subito un ampliamento, con le obbligazioni investment grade che hanno
sovraperformato le controparti high yield.

Sul versante macroeconomico, i prezzi a consumo sono saliti a giugno per la prima volta da
gennaio 2016.

Rendimento dell’indice al 30.06.2016 (fonte DataStream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: 1,64%

1 anno: 4,14%

5 anni: 7,66%

Vauta: USD.

LucLio 2016

Azionario Europa

Forte rimbalzo per i listini azionari europei, fiduciosi nell’ atteggiamento accomodante delle
banche centrali a seguito del voto per la Brexit e spinti dai dati economici positivi negli Stati
Uniti.

Il mercato tedesco ha brillato particolarmente grazie a contributo di indicatori economici molto
solidi. A livello settoriale, la tecnologia, i beni del consumo discrezionali e i materiali hanno
meglio performato del mercato ala luce dell’aumento della propensione a rischio degli
investitori.

In flessionei titoli dell’ energia a causa dell’ arretramento delle quotazioni petrolifere.

Sul fronte macroeconomico, I'indice dei direttori d’ acquisto (PMI) del settore manifatturiero ha
perso terreno a luglio soprattutto a causa del minor contributo dei nuovi ordinativi. Germania e
Paes Bassi sl sono distinti positivamente registrando una crescita solida ed una crescitadel posti
di lavoro.

Rendimento dell’indice al 31.07.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: 3,92%

1 anno: -9,02%

5 anni: 23,63%

Valuta: Locale (mix di valute).
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Stati Uniti

Per il quinto mese consecutivo i titoli azionari statunitensi hanno guadagnato terreno, nonostante
la pubblicazione di dati economici contrastanti.

Il Federal Open Market Commitee ha ritenuto opportuno mantenere i tassi di interesse invariati
ala fine della riunione tenutas a luglio, anche se la Federal Reserve ha evidenziato un
rafforzamento del mercato del lavoro e della crescitain generale.

A livello settoriale, titoli informatici in grande spolvero con in testa Amazon e Alphabet forti di
solidi risultati trimestrali.

Anchei materiali ei titoli sanitari hanno chiuso il mese in territorio positivo. | settori dei servizi
finanziari e prodotti industriali sono stati caratterizzati da una certa volatilita. Solo gli energetici,
beni di consumo di base ei servizi di pubblica utilita hanno chiuso il mesein calo.

Sul versante economico, i primi dati indicano un aumento dell’ 1,2% del prodotto interno lordo
statunitense nel secondo trimestre, ben al di sotto delle previsioni degli analisti. Tale dato e stato
senza dubbio influenzato da una repentina riduzione delle scorte.

Rendimento dell’indice al 31.07.2016 (fonte DataStream)

Indice: S& P 500

1 mese: 3,56%

1 anno: 3,32%

5 anni: 68,20%

Vauta USD.

Giappone

Listini azionari giagppones in grande spolvero nel mese di luglio sulla scia della schiacciante
vittoria elettorale del premier Shinzo Abe e della conseguente speranza degli investitori in
maggiori stimoli fiscali e monetari.

Anche i dati economici positivi provenienti dagli Stati Uniti e |’ apparente stabilizzazione della
crescita cinese nel secondo trimestre hanno contribuito a progresso degli indici.

Il primo ministro Abe ha annunciato un pacchetto di stimolo di oltre 28.000 miliardi di yen a
supporto della domanda interna.

Lavaluta giapponese si € rafforzata nel mese a seguito della scelta della Federal Reserve e della
Bank of Japan di mantenere invariati i tass di interesse, segnalando, tuttavia, un graduale

approccio di inasprimento.
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La Banca Centrale nipponica ha comungue dato corso, raddoppiandolo, a piano di acquisto
annuale di exchange traded fund azionari, portandolo a 6.000 miliardi di yen e sostenendo
quindi i corsi azionari.

A livello settoriale, i titoli mobiliari e assicurativi hanno sovraperformato gli indici.

| dati macroeconomici diffusi nel trimestre sono apparsi contrastanti con I’incremento della
produzione industriale in giugno e le previsioni ottimistiche per i mesi successivi che si sono
scontrati con la continua debolezza dei sondaggi delle societa, tra cui I’indice manifatturiero
PMI.

Rendimento dell’indice al 31.07.2016 (fonte Datastream)

Indice: Topix

1 mese: 6,17%

1 anno: -20,29%

5 anni: 57,21%

Vauta: JPY.

Regione Asia-Pacifico

| segnali di stabilizzazione economica della Cina hanno permesso a mercati della Regione di
chiudere il mese ampiamente in territorio positivo.

Come per altre piazze internazionali, il sentiment positivo € stato sostenuto dall’ aspettativa di un
atteggiamento di politica monetaria ancora accomodante da parte delle banche centrali.

| titoli azionari cinesi hanno performato positivamente trainati, in particolare, dal settore delle
telecomunicazioni, automobilistico e dei beni di consumo discrezionali.

Lacrescitadel prodotto interno lordo nel secondo trimestre a 6,7% su base annua ha sostenuto i
corsi azionari, cosi comei dati sulla produzione industriale di giugno, sulle vendite a dettaglio e
sul credito bancario.

La piazza di Honk Kong e stata sostenuta dai flussi di investimento provenienti dalla Cina
continentale, con il settore delle telecomunicazioni sugli scudi, favorito dagli elevati dividend
yield.

Anche i mercati di Taiwan e della Corea del Sud hanno tratto vantaggio dal notevole flusso di
capitali dall’ estero.

Gli investitori internazionali hanno privilegiato anche il mercato indiano sulla previsione

dell’ approvazione dellalegge sull’imposta su beni e servizi fondamentali.
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In difficolta invece il mercato di Singapore, sfavorito dalla debolezza dei beni di consumo di
base e dei titoli finanziari.

Positivi i mercati tailandes e indonesiani. Il primo, supportato dall’approvazione della
costruzione di due nuove linee ferroviarie urbane a Bangkok, il secondo spinto dall’amnistia
recentemente approvata e dal recente rimpasto di governo.

Rendimento dell’indice al 31.07.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: 4,33%

1 anno: -3,92%

5anni: 7,11%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

Anche le azioni dei mercati emergenti sono cresciute sulla scia della stabilizzazione della
crescita economica in Cina. | titoli dell’ America Latina hanno guadagnato terreno, anche se la
performance all’interno dell’ area é stata disomogenea.

Il Brasile ha continuato a guadagnare terreno dopo che il governo provvisorio ha annunciato
piani volti aridurreil deficit di bilancio nel 2017 e adare slancio alle finanze del Paese.

Il mercato brasiliano é stato sostenuto, come per il mercato peruviano, dall’aumento dei prezzi
dei minerai di ferro, rame e oro.

Al contrario, i mercati in Colombia hanno perso terreno a seguito dell’indebolimento della
valutalocale e del calo delle quotazioni petrolifere.

Dal’atro lato dell’ Atlantico, i titoli azionari di Europa emergente, Medio Oriente e Africa
hanno chiuso il mesein rialzo.

Titoli sudafricani in ascesa in scia al’incremento delle quotazioni aurifere. 11 mercato turco é
risultato in netto ribasso a causa dell’ incertezza politica seguita da un tentativo di colpo di Stato
che ambiva a destituire il governo eletto democraticamente.

Rendimento dell’indice al 31.07.2016 (fonte Datastream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: 3,93%

1 anno: -1,82%

5 anni: 2,65%

Valuta: Locale (mix di valute).
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Reddito fisso

Mercati positivi nel mese di luglio, con le obbligazioni corporate che hanno sovraperformato i
titoli di Stato. Dopo una fine di giugno al’insegna della volatilita, a seguito del voto
referendario in Gran Bretagna, le banche centrali mondiali hanno profuso ampi sforzi per
garantire un adeguato funzionamento dei mercati finanziari.

La Bank of England, ad esempio, ha messo sul piatto |'ipotesi di un taglio dei tassi di interesse
ad agosto e I’ adozione di possibili misure non convenzionali a supporto dell’ economia.

Anche la Banca Centrale Europea ha paventato la possibilita di adottare ulteriori misure
espansive.

Nel frattempo, nel corso del mese i dati macroeconomici sono migliorati, determinando un rally
degli asset rischiosi, con una overperformance delle obbligazioni high yield rispetto a quelle
investment grade guidata dalla ricerca da parte degli investitori di asset piu redditizi.

Le obbligazioni dei mercati emergenti hanno invece registrato un rally, in particolare di quelle
in valutaforte rispetto a quelle in valuta locale.

Rendimento dell’indice al 31.07.2016 (fonte DataStream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: 0,31%

1 anno: 3,71%

5 anni: 7,07%

Vauta: USD.

AGOsTO 2016

Azionario Europa

Le misure adottate dalle banche centrali globali hanno sostenuto il mercato nel mese di agosto.
La decisione della Bank of England di ridurre il tasso di interesse di riferimento e I’annuncio di
un ingente pacchetto di incentivi hanno sostenuto i mercati europel.

La contestuale pubblicazione di alcuni incoraggianti dati macroeconomici ha dato ulteriore
slancio alle azioni, a conferma del proseguimento della ripresa a dispetto dell’incertezza per
I’ uscita del Regno Unito dall’ Unione Europea.

A livello settoriale, i titoli ciclici comei servizi finanziari, i prodotti industriali e materiali hanno
Messo segno una buona performance, favoriti dalla propensione a rischio degli investitori.

| dati macroeconomici hanno delineato tuttavia un quadro contrastante segnato dalla crescita
dell’indice composito dei direttori d'acquisto (PMI) relativo al Eurozona e dal cao
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dell’indicatore di sentiment economico (ESI), penalizzato dal calo della fiducia industriale
considerato il marcato peggioramento delle valutazioni aziendali rispetto all’ attuale livello dei
portafogli ordini complessivi.

Rendimento dell’indice al 31.08.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: 0,88%

1 anno: -0,73%

5 anni: 38,25%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

Andamento pressoché stabile dei mercati statunitensi nel mese di agosto, nonostante i mercati
siano stati ampiamente sostenuti dai positivi dati economici. | verbali dellariunione di luglio del
Federal Market Open Committee hanno messo in evidenza il contrastante orientamento circale
tempistiche del prossimo rialzo dei tassi di interesse.

La Presidente Y ellen ha comunque ribadito che i significativi risultati del mercato del lavoro, la
consolidata crescita economica e il moderato aumento del tasso di inflazione hanno
incrementato inevitabilmente le possibilita di un incremento dei tassi sui Fed Fund.

Sul fronte settoriale, i risultati migliori sono stati conseguiti dai titoli ciclici come quelli dei
servizi finanziari, tecnologia ed energia | titoli finanziari hanno guadagnato terreno, favoriti da
un possibile incremento dei tassi di interesse.

A livello macroeconomico, i dati sono apparsi marcatamente positivi con il prodotto interno
lordo cresciuto a un tasso dell’1,1% nel secondo trimestre a causa dell’ aumento della spesa al
COoNsumo.

Anchei dati riguardanti il mercato del lavoro sono risultati ampiamente positivi.

Rendimento dell’indice al 31.08.2016 (fonte DataStream)

Indice: S& P 500

1 mese: -0,12%

1 anno: 10,08%

5 anni: 78,11%

Vauta USD.
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Giappone

Mercato giapponese invariato nel mese di agosto, con le quotazioni azionarie che Sl SON0 Mosse
senza una direzione precisain assenza di unavivace attivita di trading.

Le misure di alentamento monetario annunciate dalla Bank of Japan a fine luglio sono risultate
inferiori alle aspettative del mercato, contribuendo peraltro al rafforzamento dello yen.

Verso la fine del mese lo yen ha ritracciato nel cross con il dollaro statunitense dopo che le
dichiarazioni della Presidente della Federal Reserve hanno riacceso le aspettative di un
imminente intervento sui tassi di interesse statunitensi. Inoltre, il Governatore della Bank of
Japan Haruhiko Kuroda ha dichiarato che vi erano “sufficienti probabilitd’ che la Banca
centrale potesse incrementare il suo allentamento senza precedenti nella riunione sulla politica
monetaria di settembre.

| titoli di banche, societa estrattive e produttori di ferro e acciaio sono stati quelli che hanno
registrato i migliori risultati.

A livello macro, I’ economia giapponese é cresciuta meno del previsto a un tasso annualizzato
dello 0,2% nel secondo trimestre. La produzione industriale e rimasta stabile, mentre gli
indicatori relativi alle esportazioni sono rimasti deboli aluglio.

Rendimento dell’indice al 31.08.2016 (fonte Datastream)

Indice: Topix

1 mese: 0,51%

1 anno: -13,50%

5 anni: 72,53%

Vauta: JPY.

Regione Asia-Pacifico

| titoli azionari della Regione Asia Pacifico (Giappone escluso) hanno guadagnato terreno nel
mese di agosto sulla scorta delle positive revisioni delle prospettive di crescita degli utili
aziendali.

La previsione di ulteriori misure di stimolo in Cina e nelle altre principali economie, insieme
ale rilevanti misure di allentamento monetario nel Regno Unito, hanno sostenuto il sentiment
globale degli investitori.

Le azioni cinesi di Honk Kong sono cresciute sulla scia dell’ indebolimento dei dati economici e
sulla conseguente forte aspettativa di nuove misure di stimolo da parte delle autorita di Pechino.

L’ attivitadi acquisto da parte degli investitori stranieri ha sostenuto i mercati di India e Taiwan.
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Anche i titoli sudcoreani hanno chiuso il mese in territorio positivo con |’agenzia di rating
globale Sandard& Poor’s che harivisto al rialzo il rating dei titoli di Stato a lungo termine del
Paese sulla base della solidita della crescita economica e la maggiore flessibilita del Paese a
livello fiscale e monetario.

L’indebolimento di prodotti industriali e telecomunicazioni ha invece pesato sull’ andamento del
mercato di Singapore la cui crescita economica nel secondo trimestre e statarivistaal ribasso.
Stessa sorte per le azioni australiane anch’ esse sottoposte a pressione dalla debolezza degli utili
aziendali. In tale contesto la Reserve Bank of Australia ha tagliato il tasso di riferimento in
guanto I’inflazione resta a di sotto del target stabilito dall’ istituto.

La fiducia da parte degli investitori esteri ha dato invece dancio alle azioni tailandes e
indonesiane.

Rendimento dell’indice al 31.08.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: 1,83%

1 anno: 7,04%

5 anni: 18,39%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

| titoli azionari dei mercati emergenti sono saliti ad agosto sempre per effetto delle aspettative
degli investitori circa ulteriori misure di stimolo in Cina e del tass di interesse americani
costantemente ridotti.

| mercati hanno tuttavia ceduto parte di questi guadagni a causa del rinnovati timori di un
incremento dei tassi di interesse da parte della Federal Reserve nel prossimo futuro.

| titoli dell’ America Latina hanno segnato un modesto avanzamento con una performance
al’interno dell’ area comunque disomogenea.

Le azioni brasiliane sono cresciute dopo che il Senato s € espresso sulla richiesta di
impeachment della Presidente Rousseff. La piazza colombiana ha beneficiato dell’ accordo di
pace siglato trail Governo e le forze armate Rivoluzionarie (FARC). | titoli di Cile e Pert hanno
risentito dell’ indebolimento dei prezzi di rame e oro.

Sull’ atro versante dell’ Oceano Atlantico i mercati azionari di Europa emergente, Medio Oriente

e Africa hanno perso terreno.
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Sul fronte positivo, le azioni di Qatar e Russia hanno tratto vantaggio dal rafforzamento delle
guotazioni petrolifere.

Rendimento dell’indice al 31.08.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: 2,59%

1 anno: 7,89%

5 anni: 13,96%

Valuta: Locale (mix di valute).

Reddito fisso

Un mese di agosto contrastato per i mercati obbligazionari con le obbligazioni corporate che
hanno sovraperformato i titoli di Stato. | Treasury statunitensi hanno perso terreno a seguito dei
commenti dei vari membri della Federal Reserve favorevoli ad un aumento del tassi di interesse
nella riunione di settembre. Nell’ Eurozona i bund tedeschi sono sces di pari passo con le
aspettative degli investitori relative ad un ulteriore allentamento monetario a settembre.

Nel Regno Unito, il programma di acquisto di asset dalla parte della Bank of England ha
sostenuto soprattutto le scadenze piu lunghe del debito sovrano.

La continua richiesta da parte degli investitori di asset con rendimenti superiori ha continuato a
far contrarre gli spread creditizi, con le obbligazioni high yield che hanno sovraperformato le
controparti investment grade.

Le obbligazioni dei Paes emergenti in hard currency hanno registrato una migliore
performance rispetto aquellein valutalocale.

Rendimento dell’indice al 31.08.2016 (fonte DataStream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: -0,36%

1 anno: 3,88%

5 anni: 5,71%

Valuta: USD.

SETTEMBRE 2016
Azionario Europa
Mese volatile per le piazze europee condizionate dale voci relative all’aumento dei tassi di

interesse statunitens e aladirezione della politica monetaria della Banca Centrale Europea.
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Ladecisione da parte di quest’ ultima di mantenere invariati i tassi e il programma di acquisto di
asset hadeluso gli investitori.

Il comparto bancario é stato messo sotto pressione dalla notizia che le Autorita di controllo
statunitensi avrebbero potuto imporre una pesante sanzione al’istituto di credito tedesco
Deutsche Bank per vendite irregolari di titoli ipotecati prima della crisi finanziaria del 2008. La
considerazione che altri istituto di credito europei avrebbero potuto trovars nella stessa
situazione ha fatto riemergere timori rispetto alla solidita del sistemafinanziario nell’ Eurozona.

| mercati hanno parzialmente recuperato le perdite verso la fine del mese anche grazie
all’annuncio da parte della Federal Reserve di voler mantenere invariati i tassi di interesse.
Mercati condizionati anche dalla salita del prezzo del greggio dopo I’ accordo trai Paesi membri
dell’ Organizzazione dei Paesi esportatori di petrolio (OPEC) circa la necessita di discutere un
congelamento della produzione in unariunione primadellafine dell’ anno.

A livello settoriale, le societa di energia e materiali hanno messo a segno un rally in linea con i
prezzi delle materie prime.

Rendimento dell’indice al 30.09.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: 0,36%

1 anno: 3,78%

5 anni: 45,68%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

Piazze americane in arretramento nel mese di settembre.

Nonostante la previsione di un possibile incremento dei tassi di interesse, nella riunione di
settembre il Federal Open Market Committee (FOMC) ha mantenuto invariati i tass di
interesse, sebbene la Presidente Jellen abbia confermato I’ intenzione di un incremento del tassi a
breve.

Il positivo sentiment circa le prospettive di crescita economica ha quindi indotto gli investitori a
orientarsi verso le aree piu cicliche del mercato, in particolare i titoli dell’energia e
dell’informatica. Al contempo, | servizi finanziari hanno ceduto i guadagni realizzati o scorso
mese sulla scia della decisione della Federal Reserve di rinviare ala successiva riunione di

dicembre |’ eventua e incremento dei tassi di interesse.
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Sul fonte macroeconomico, i dati pubblicati sono risultati ancora una volta contrastanti. Il
prodotto interno lordo € salito a ritmo moderato pari al’1,4% nel secondo trimestre 2016,
principa mente a causa dell’ aumento della spesa al consumo.

Il dato core della spesa per i consumi personali, I'indicatore preferito dalla Fed per misurare
I"inflazione, € salito al’1,7% nel dodici mesi a fine agosto e resta comunque al di sotto
dell’ obbiettivo del 2% fissato dalla banca centrale.

Rendimento dell’indice al 30.09.2016 (fonte DataStream)

Indice: S& P 500

1 mese: -0,12%

1 anno: 12,93%

5 anni: 91,64%

Vauta: USD.

Giappone

Il mercato giapponese ha perso terreno nel corso del mese di settembre con il venir meno del
positivi effetti delle misure di stimolo interne compensate da fattori di rischio esterni che
interessano il contesto economico e poalitico.

| titoli azionari hanno iniziato il mese in positivo sulla scia delle aspettative di un ulteriore
allentamento della politica monetaria da parte della Bank of Japan. Gli investitori hanno accolto
favorevolmente la decisione dellaBoJ di evitare di spingere ulteriormente in territorio negativo i
tass di interesse e di re-orientare il programma di acquisto ETF verso i fondi che replicano
I'indice TOPIX.

Cio nonostante, le azioni sono crollate verso la fine del mese acausade rinnovati timori rispetto
al settore finanziario dell’ Eurozona e alla volatilita delle quotazioni petrolifere.

Lo yen hainiziato il mese a 103 nel cambio con il dollaro statunitense, per poi risalire a 101 a
causa dell’ aumento dell’ incertezzain vista delle elezioni presidenziali americane.

In questo contesto hanno brillato i titoli difensivi come pesca/agricoltura, distribuzione al
dettaglio e prodotti farmaceutici a discapito del settore finanziario con bancari e assicurativi in
testa.

Dati macroeconomici contrastanti con il prodotto interno lordo in espansione dello 0,7%
annualizzato nel secondo trimestre rispetto ad una stima iniziale dello 0,2%, mentre il dato sulle

esportazioni ad agosto € sceso del 9,6% rispetto al dato dell’ anno precedente.

73
FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA



BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

Rendimento dell’indice al 30.09.2016 (fonte Datastream)
Indice: Topix

1 mese: -0,51%

1 anno: -6,26%

5 anni: 73,78%

Valuta: JPY.

Regione Asia-Pacifico

L’ area Asia-Pacifico (Giappone escluso) ha recuperato terreno nel mese di settembre forte dei
dati economici positivi provenienti dalla Cinae dell’aumento dei prezzi delle risorse.

Il mercato cinese ha chiuso il mese in positivo sulla scia del segnali di stabilizzazione
provenienti dall’ economia grazie ad una serie di dati riferiti a esportazioni, importazioni, vendite
al dettaglio, nuovi prestiti e investimenti in immobilizzazione superiori alle attese.

Anche la piazza di Honk Kong haregistrato una performance positiva grazie a molteplici fattori
tra cui |’ afflusso di capitali dagli operatori della Cina continentale nell’ ambito del programma
Shanghai-Honk Kong Connect, I’ ottimo trend di vendite e prezzi degli immobili, esportazioni e
importazioni in crescitain agosto oltre le previsioni.

Il mercato taiwanese € dstato trainato dai titoli informatici guidati dal settore della
componentistica per i prodotti telefonici Apple.

Gli investitori esteri hanno inoltre supportato i titoli azionari della Corea del Sud nonostante le
esportazioni siano state inferiori del previsto a causa di uno sciopero dei lavoratori del settore
automobilistico e del richiamo mondiale dello smartphone Galaxy Note 7 prodotto dal colosso
Samsung.

Anche il mercato di Singapore ha guadagnato terreno trainato da societa di beni di consumo e
servizi finanziari.

Sentiment positivo nei confronti delle azioni indonesiane sostenuto dalla vigorosa risposta al
programma di scudo fiscale, da una riduzione del tassi di interesse e da dati su esportazioni e
importazioni superiori alle attese. Di contro, i titoli azionari indiani hanno risentito delle tensioni
geopolitiche con il vicino Pakistan.

Il mercato delle Filippine ha chiuso il mese in flessione a causa delle problematiche normative
che hanno pesato sui titoli di beni di consumo di base e telecomunicazioni, mentre sanita e

servizi di pubblica utilita hanno spinto a ribasso il mercato malesiano.
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Rendimento dell’indice al 30.09.2016 (fonte Datastream)
Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: 0,86%

1 anno: 10,27%

5 anni: 30,71%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

A conclusione di un mese caratterizzato da elevati livelli di volatilita, i titoli dei mercati
emergenti hanno chiuso in territorio positivo spinti dal rafforzamento dei dati economici relativi
a colosso cinese e dalla decisione della Federal Reserve di lasciare almeno temporaneamente
invariati i tassi di interesse che hanno dato slancio alla propensione per gli asset piu rischiosi.

| mercati dell’America Latina hanno chiuso in negativo, con la piazza brasiliana che ha
inizialmente risentito delle tensioni politiche per poi recuperare parzialmente terreno grazie agli
investitori incoraggiati dalla decisione del Presidente Temer di portare avanti il programma di
riforme del Paese.

Le azioni cilene sono state condizionate dai dati sulla disoccupazione che hanno rinnovato i
timori rispetto alla crescita economica.

Stessa sorte per il mercato messicano che ha risentito pero dell’incertezza sull’esito delle
elezioni americane e dalla possibile vittoria del candidato repubblicano Donald Trump con
effetti negativi sull’ economia domestica.

Dall’atro lato dell’ Atlantico, i titoli azionari di Europa emergente, Medio Oriente e Africa
hanno chiuso il mese in positivo, con le azioni sudafricane favorite dall’ ottima produzione dei
settori estrattivo eindustriale.

Mercati Russi in risalita dopo la decisione dell’ OPEC di ridurre la produzione del greggio,
rafforzando quindi le prospettive di un rimbalzo del prezzi.

Rendimento dell’indice al 30.09.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: 0,25%

1 anno: 10,33%

5 anni: 23,69%

Valuta: Locale (mix di valute).
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Reddito fisso

Nel corso di un settembre contrastato, i titoli di Stato hanno sovraperformato le obbligazioni
corporate.

La rafforzata convinzione che la Federal Reserve sarebbe intervenuta sui tassi di interesse in
occasione della riunione di dicembre ha fatto alzare i rendimenti dei principali titoli di Stato,
fatta eccezione per i bund tedeschi.

Allo stesso tempo, |I’emergere di rischi politici e singoli eventi riferiti atitoli specifici, come la
sanzione da 14 miliardi di dollari comminata dal Dipartimento di Giustizia statunitense a
Deutsche Bank per presunte vendite irregolari di titoli ipotecari, hanno riportato una certa
avversione al rischio dei mercati e hanno pesato sulle obbligazioni corporate.

Gli spread creditizi hanno subito un allargamento, con i servizi finanziari, in particolare le
banche, che hanno sottoperformato. Sul finire del mese, larisalita delle quotazioni del greggio a
seguito dell’ accordo dell’ OPEC in merito a taglio della produzione ha contribuito a contenere le
perdite.

Le obbligazioni high yield USA hanno sovraperformato le controparti europee, mentre il settore
energia e risultato trai piu remunerativi.

Rendimento dell’indice al 30.09.2016 (fonte Datastream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: -0,26%

1 anno: 3,21%

5 anni: 5,00%

Valuta: USD.

OTTOBRE 2016

Azionario Europa

Ottobre al’insegna della volatilita per i listini europei. | mercati sono stati sostenuti dai positivi
dati macroeconomici che hanno confermato il proseguimento della ripresa europea secondo
programma.

L’incremento delle aspettative inflazionistiche e del rendimenti obbligazionari hanno concorso a
sostenere i titoli finanziari, mentre i settori con caratteristiche simili ai bond, tra cui servizi di
pubblica utilita e beni di consumo di base, hanno realizzato performance deludenti.
Lasceltadegli investitori di abbandonarei titoli difensivi in quanto troppo costosi in un contesto
caratterizzato datass di interesse ridotti, hafavorito i titoli value che hanno sovraperformato.

76
FONDAZIONE CASSA DI RISPARMIO DI TORTONA



BILANCIO D’ESERCIZIO AL 31 DICEMBRE 2016

A livello macroeconomico, i dati pubblicati nel mese hanno delineato un quadro positivo.
L’'indice del Direttori di acquisto (PMI) del settore manifatturiero € salito a massimo da 33
anni, spinto dalla straordinaria performance realizzato dal settore industriale tedesco.
L’indicatore del sentiment economico (ESI) per I'Eurozona é salito sulla scia di un sensibile
incremento dellafiducia nel settore edilizio, terziario e industriale.

Per quanto riguarda I’inflazione, il dato, pur essendo salito allo 0,5% a ottobre, risulta ancora
ben a di sotto del tasso obbiettivo della Banca Centrale Europea.

Rendimento dell’indice al 31.10.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Europe

1 mese: 0,21%

1 anno: -2,95%

5 anni: 35,54%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

Dopo sette mesi ininterrotti di rialzi, la piazza statunitense ha perso terreno, nonostante gli
ottimi dati sugli utili aziendali. A pesare sulla performance degli indici la grande incertezza
degli investitori per leimminenti elezioni presidenziali negli Stati Uniti.

A livello settoriale, i titoli ciclici comei finanziari hanno meglio performato rispetto al mercato
nel suo complesso ala luce del miglioramento delle prospettive economiche e del possibile
aumento del tassi di interesse.

| settori difensivi come quello sanitario e delle telecomunicazioni hanno invece perso terreno,
fatta eccezione per i servizi di pubblica utilita che sono andati in controtendenza. Anche i titoli
dell’energia hanno perso terreno ala luce delle ombre gettate sul settore dai tagli sulla
produzione proposti dall’ Organizzazione dei Paesi esportatori di petrolio (OPEC).

Sul versante macro, i dati riferiti al mercato interno sono apparsi contrastanti.

Nel terzo trimestre il PIL statunitense € cresciuto del 2,9% grazie ala forte crescita delle
esportazioni e il rimbalzo degli investimenti in scorte che hanno compensato il rallentamento
dellaspesaa consumo.

Rendimento dell’indice al 31.10.2016 (fonte DataStream)

Indice: S& P 500

1 mese: -1,94%

1 anno: 2,25%
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5 anni: 69,64%
Vauta USD.

Giappone

Quarto mese consecutivo di crescita per il mercato giapponese sulla scia del miglioramento del
sentiment macroeconomico globale e della ripresa delle quotazioni petrolifere. Le azioni hanno
tratto vantaggio anche dell’indebolimento dello yen nei confronti del dollaro statunitense. Verso
lafine del mese ha inoltre preso avvio la stagione di pubblicazione dei risultati infrannuali delle
aziende risultati pressochéin linea con le attese.

Gli investitori esteri sono stati acquirenti netti dei titoli giapponesi per quattro settimane
consecutive, la piu lunga serie di acquisti dasel mesi.

| titoli finanziari, nei settori assicurativo e di intermediazione dei titoli in particolare, e quelli di
pescal/agricoltura, hanno sovraperformato, mentre i titoli difensivi e quelli orientati a mercato
domestico nel settori farmaceutico, terziario e aimentare hanno realizzato performance
deludenti.

| dati economici pubblicati nel corso del mese hanno messo in evidenza la stabilizzazione del
contesto macroeconomico. Tra gli indicatori dell’ attivita aziendale, la produzione industriale
rimasta invariata a settembre.

In base ai dati economici pubblicati successivamente, le esportazioni giappones hanno ceduto il
6,9% rispetto allo scorso anno a settembre, facendo cosi segnare il dodicesimo calo mensile
consecutivo. L’indice PMI manifatturiero € invece salito a tasso piu rapido da oltre un anno, a
conferma che il momento peggiore per il settore manifatturiero sembra essere passato.
Rendimento dell’indice al 31.10.2016 (fonte DataStream)

Indice: Topix

1 mese: 5,31%

1 anno: -10,60%

5 anni: 82,32%

Vauta: JPY.

Regione Asia-Pacifico
Il climadi incertezzain vista delle elezioni presidenziali e le prospettive di aumento dei tass di
interesse negli Stati Uniti hanno condizionato |’andamento dei mercati azionari della Regione

Asia-Pacifico (Giappone escluso).
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A livello settoriale, I'incremento dei rendimenti dei titoli di Stato ha penalizzato le societa che
offrono elevati dividend yield nei settori delle telecomunicazioni e servizi di pubblica utilita
Anche societa sanitarie e dei beni di consumo hanno perso terreno, mentre i materiali hanno
seguito a rialzo i prezzi dei metalli di base e del minerae di ferro.

Le azioni di Cina e Honk Kong hanno risentito delle prese di profitto degli investitori dopo gli
ottimi guadagni realizzati nelle settimane precedenti. Il prodotto interno lordo cinese é cresciuto
del 6,7% a/anel periodo luglio-settembre senza variazioni rispetto a precedenti due trimestri in
guanto |’aumento della spesa pubblica e il boom immobiliare hanno compensato |a debolezza
delle esportazioni.

Le azioni taiwanesi sono salite in un contesto di crescita economica superiore ale attese e del
rialzo del rating creditizio sovrano da parte dell’ Agenzia Fitch.

Nella Coreadel Sud, mentre I’ attivita di acquisto degli investitori stranieri e locali ha sostenuto i
titoli azionari, il mercato ha risentito degli utili deludenti e della debolezza del sentiment nei
confronti dei servizi di pubblica utilita e delle societa legate al turismo cinese.

Il mercato di Singapore ha perso terreno spinto al ribasso dalla debolezza del prodotti industriali
non sostenuti dalla domanda estera.

Le aspettative di unariduzione del tasso di interesse di riferimento da parte della Reserve Bank
of Australia sono state deluse a seguito della pubblicazione del dato sull’inflazione primaria dei
prezzi a consumo.

Gli investitori hanno premiato il mercato malesiano dopo che I'ultimo piano di bilancio ha
messo in evidenza I'intenzione di dare slancio alla crescita. Le azioni indiane e indonesiane
hanno sovraperformato il mercato dell’area nel suo complesso in un contesto segnato da una
riduzione dei tassi di interesse di riferimento.

Rendimento dell’indice al 31.10.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Asia Pacific ex JP

1 mese: -0,85%

1 anno: 3,18%

5 anni: 19,10%

Valuta: Locale (mix di valute).

Mer cati emer genti

Nessuna significativa variazione per le azioni dei Paesi emergenti nel corso del mese di ottobre.
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| contrastanti dati economici provenienti dalla Cina e le speculazioni rispetto a un aumento dei
tass di interesse da parte della Federal Reserve hanno inciso sull’ andamento dei mercati.

| mercati dell’ America Latina hanno guadagnato terreno. Le azioni brasiliane hanno reagito
positivamente all’ approvazione da parte della Camera bassa del Parlamento di una modifica
costituzionale mirata a limitare la spesa pubblica e, di conseguenza, aiutare il Presidente Temer
aridurreil deficit di bilancio.

Le azioni messicane sono salite a seguito degli incoraggianti dati sulle vendite a dettaglio che
hanno delineato un quadro positivo per lacrescitadel consumi nel Paese.

La piazza cilena ha tratto vantaggio dal miglioramento della fiducia delle imprese, mentre i
mercati colombiani hanno perso terreno dopo che una proposta di riforma fiscale del governo ha
deluso le aspettative degli investitori.

Dal’atro lato dell’ Atlantico, i titoli azionari di Europa emergente, Medio Oriente e Africa
hanno perso terreno.

Le azioni sudafricane hanno risentito negativamente dello scontro politico in atto tra il
Presidente Zuma e il Ministro delle finanze Gordhan.

Il mercato turco ha subito un arretramento in quanto il sentiment degli investitori € stato
penalizzato da un deficit delle partite correnti superiori alle attese e dalle speculazioni circa un
aumento del tassi di interesse negli Stati Uniti.

Le azioni russe hanno beneficiato dei dati molto positivi sulle vendite a dettaglio.

Rendimento dell’indice al 31.10.2016 (fonte DataStream)

Indice: MSCI Emerging Markets

1 mese: 0,56%

1 anno: 5,32%

5 anni: 14,22%

Valuta: Locale (mix di valute).

Reddito fisso

| mercati obbligazionari hanno segnato nel corso del mese di ottobre risultati contrastati, con le
obbligazioni corporate che hanno meglio performato dei titoli di Stato.

In un climain cui appare sempre piu probabile un aumento del tasso di interesse da parte della
Federal Reserve nel mese di dicembre e s cominciaavociferare di unariduzione degli incentivi
monetari da parte della Banca Centrale Europea, i principali titoli di Stato hanno registrato un

incremento dei rendimenti.
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Allo stesso tempo, gli spread creditizi hanno subito una contrazione, con le obbligazioni high
yield che hanno meglio performato delle controparti investment grade in un contesto di
generalizzata propensione a rischio.

Sul versante macroeconomico, la crescita dell’ occupazione statunitense ha rallentato per il terzo
mese consecutivo a settembre e il tasso di occupazione ha cominciato a salire.

Laripresa economica dell’ Eurozona ha registrato un rafforzamento con I’indice PMI in aumento
dal 52,6 punti di agosto a 53,7 di settembre.

Rendimento dell’indice al 31.10.2016 (fonte DataStream)

Indice: Barclays Global Aggregate

1 mese: -1,40%

1 anno: 1,72%

5 anni: 3,92%

Vauta: USD.

NovEMBRE 2016

Azionario Europa

Mese al’insegna della volatilita per le azioni europee. La vittoria inattesa di Donald Trump alle
presidenziali americane ha prodotto un’improvvisa e violenta reazione avversa del mercato che
ha avuto pero una durata molto breve.

Dopo la caduta, i mercati europel sono rimbalzati dopo che le azioni statunitensi sono risalite in
vista delle misure di sostegno alla crescita attese dal nuovo governo.

Le aspettative di ingenti incentivi da parte del nuovo esecutivo, |'aumento delle aspettative
inflazionistiche e dei rendimenti obbligazionari hanno fatto salire vigorosamente i titoli
finanziari, mentre i settori con caratteristiche simili ai bond, tra cui servizi di pubblica utilita e
beni di consumo di base, hanno realizzato performance molto deludenti.

Anche il comparto degli energetici ha messo a segno un rally in linea con |I’andamento delle
guotazioni petrolifere.

Sul versante macroeconomico, i dati sono risultati positivi, con la crescita dell’ Eurozona che, sia
pur modesta, ha mantenuto anche nel terzo trimestre un andamento modesto, ma non intaccato
dal voto sulla Brexit.

Le stime preliminari hanno previsto un prodotto interno lordo in crescita dello 0,3% nel
trimestre in esame, mentre la disoccupazione ha toccato il minimo da sette anni nel mese di
ottobre e per laprimavoltadal 2011 é scesa sotto il 10%.
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Rendimento dell’indice al 30.11.2016 (fonte Datastream)
Indice: MSCI Europe

1 mese: -0,81%

1 anno: -5,42%

5 anni: 36,62%

Valuta: Locale (mix di valute).

Stati Uniti

A novembre i titoli azionari statunitensi hanno guadagnato terreno. L’imprevista vittoria di
Trump nella corsa per la Casa bianca ha destato un’iniziale breve preoccupazione che si € poi
stemperata nel momento in cui gli investitori hanno focalizzato la loro attenzione sull’ outlook
ampiamente positivo per la crescita economica alla luce delle aspettative di un aumento della
spesa pubblica e palitiche piu favorevoli al mondo imprenditoriale.

Il Federal Open Market Committee (FOMC), che si e riunito qualche giorno prima delle elezioni
presidenziali, ha deciso di mantenere invariati i tassi di interesse.

La maggior parte delle societa finanziarie ha guadagnato terreno sulla scia di un aumento del
tass di interesse sempre piu probabile, delle aspettative di un incremento della spesa pubblica e
di politiche favorevoli a@ mondo imprenditoriale da parte del nuovo Presidente Trump.

Sul fronte economico, i dati riferiti @ mercato interno sono apparsi ampiamente positivi. Il
prodotto interno lordo € cresciuto molto piu rapidamente di quanto precedentemente stimato con
il dato emerso dalla seconda stima passato dal 2,9% al 3,2%, facendo registrare |’ accelerazione
piu significativa dal terzo trimestre 2014.

Rendimento dell’indice al 30.11.2016 (fonte DataStream)

Indice: S&P 500

1 mese: 3,42%

1 anno: 5,69%

5 anni: 76,33%

Valuta: USD.

Giappone
Un atro mese in grande spolvero per il mercato azionario giapponese che ha archiviato enormi
progresss nel mese di novembre, sostenuto dall’indebolimento dello yen e da robusti dati

Macroeconomici.
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Le azioni hanno messo a segno un rally fino ad avvicinarsi @ massimo da dieci mes nel
momento in cui si sono affievoliti i timori per lavittoria ale presidenziali americane di Trump e
gli investitori hanno guardato agli aspetti positivi della sua agenda politico-economica.

Le quotazioni azionarie sono inoltre salite grazie all’indebolimento dello yen che ha risentito
delle prospettive di un aumento dei tassi di interesse negli Stati Uniti.

Gli investitori esteri sono tornati sul mercato giapponese come acquirenti netti in quanto i titoli
locali tendono a sovraperformare in coincidenza con I’aumento dei tassi di interesse statunitensi
di lungo periodo e gli utili aziendali iniziano asalire la china.

A livello settoriale, i servizi finanziari quali banche, assicurazioni e titoli mobiliari hanno
segnato ottimi risultati sulla scia del forte aumento del rendimenti obbligazionari USA. | titoli
ciclici hanno invece beneficiato delle aspettative di unaripresaindustriale globale.

| dati economici pubblicati a novembre hanno confermato il trend rialzista dell’economia
giapponese con il prodotto interno lordo che, favorito dalla domanda esterna, € cresciuto del
2,2% annualizzato rispetto ale previsioni di consensus del +0,8%.

Rendimento dell’indice al 30.11.2016 (fonte DataStream)

Indice: Topix

1 mese: 5,49%

1 anno: -7,01%

5 anni: 101,72%

Vauta: JPY.

Regione Asia-Pacifico

| mercati della Regione Asia-Pacifico (Giappone escluso) hanno perso terreno nel mese di
novembre. A livello settoriale, |I'incremento del rendimenti dei titoli di Stato ha penalizzato le
societa che offrono elevati dividend yield nei settori telecomunicazioni e servizi di pubblica
utilita. Anche le societa di beni di consumo e informatica sono arretrate, mentre i settori di
materiali ed energia hanno performato meglio del mercato sulla scia dell’ aumento del prezzi del
greggio e metalli.

All’interno di una scenario molto contrastato, le azioni cinesi hanno perso terreno, con in testail
comparto di telecomunicazioni e sevizi di pubblica utilita che hanno risentito del rallentamento
della crescita degli abbonati e dei timori per i margini di profitto. Sul versante economico, i dati
relativi a esportazioni, importazioni e vendite al dettaglio sono risultati inferiori ale attese del
mese di ottobre. Sul fronte positivo, gli investimenti in immobilizzazioni hanno superato le
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attese, mentre la crescita degli industriali ha accelerato a causa del rafforzamento delle vendite e
dell’aumento dei prezzi.

Il mercato di Honk Kong ha perso terreno, spinto a ribasso dall’andamento delle societa
immobiliari che hanno risentito dell’aumento dell’imposta di bollo sull’ acquisto delle seconde
case mirati a contenere I'impennata dei prezzi.

L’umore degli investitori nei confronti dei titoli azionari sudcoreani ha subito un indebolimento
sullasciadel presunto scandalo politico che ha coinvolto la Presidente Park Geun-Hye.

Anche il mercato di Taiwan ha chiuso il mese in flessione. Le societa informatiche hanno
risentito dei timori che I’ incertezza rispetto alle politiche commerciali globali dovuti all’ elezione
di Trump potesse determinare interruzioni nella catena di fornitura asiatica del prodotti
tecnol