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ANDAMENTO DEI COMPARTI DEL FONDO ARCO AL

30/09/2025

I valori delle quote dei comparti del Fondo, alla data di avvio e all 30/09/2025,
sono stati i seguenti:

[ Comparto ‘I’Jutu di avvio Valore in.euro_ Valore in euro \
el comparto alla data di avvio al 30/09/2025
Garantito 01/08/2007 10,00 13,246
Bilanciato Prudente 01/01/2001 10,00 24,725
\_ Bilanciato Dinamico 01/08/2007 10,00 20,950 )

A I risultati passati non sono necessariamente indicativi di quelli futuri.

I rendimenti netti dei comparti del Fondo ARCO, dalla data del loro avvio al
30/09/2025 e per i primi nove mesi del 2025, sono stati i seguenti:

Componente | Rendimento | Rendimento Benchmark

Datadi R A netto dal Differenza

Comparto | avviodel bl s Cal [pettoidal 01/01/2025 | rispettoal
Eomparto azionaridel | datadiavvio | 01/01/2025 al benchmark

comparto | al 30/09/2025 | al 30/09/2025 30/09/2025*

Garantito | 01/08/2007 5% 32,46% 2,17% o -

Bilanciato | /15001 30% 147,25% 2,52% 2,80% -0,28%

Prudente

Bilanciato o o o o B o

\Dimmico 01/08/2007 50% 109,50% 4,03% 4,28% 0,254/

* Il benchmark sintetizza I'andamento dei mercati finanziari in cui investe il Fondo e consente di
operare un confronto rispetto allinvestimento effettuato.
** Dal 1° ottobre 2021 il mandato & di tipo “total return” senza benchmark allocativo (vedasi il
Notiziario 03/2021 disponibile sul sito web).

& I rendimenti passati non sono necessariamente indicativi di quelli futuri.
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| comparti d’'investimento di ARCO, nei primi nove mesi del 2025, hanno
conseguito i seguenti rendimenti:

( GARANTITO ) (BILANCIATO PRUDENTE) (BILANCIATO DINAMICO)

2,17% 2,52% 4,03%
(2024: 3,76%) (2024: 7,43%) (2024:10,39%)

Da inizio anno, sia il comparto Bilanciato Prudente che quello Bilanciato Dinamico
mostrano un rendimento positivo di poco inferiore a quello dei rispettivi
benchmark di riferimento.

Project . __
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ANDAMENTO DEI MERCATI FINANZIARI NEL TERZO
TRIMESTRE DEL 2025

Nel terzo trimestre dell'anno, tutti i comparti
del Fondo ARCO hanno avuto rendimenti
positivi  Garantito  +0,52%, Bilanciato
Prudente +2,28% e Bilanciato Dinamico
+3,09%. Da inizio anno, i rendimenti sono
rispettivamente pari a +2,17%, +2,52% e
+4,03%.

Questi risultati sono dovuti allandamento
positivo dei mercati azionari e della
componente “high vyield” dei mercati
obbligazionari.

Nel trimestre, gli indici azionari dei mercati
sviluppati hanno avuto un rendimento
compreso fra un minimo del +7,03% (azioni
globali dei mercati sviluppati a cambio
coperto) e un massimo del +10,70%
(azioni globali dei mercati emergenti). I
buon andamento dell'indice dei mercati

emergenti & dovuto soprattutto al recupero Q
delle azioni cinesi, trascinate dal settore
tecnologico, e dalla debolezza del dollaro.

Anche le azioni a bassa capitalizzazione
(“small cap”), che sono entrate da inizio
ottobre nel benchmark dei comparti
Bilanciato Prudente e Bilanciato Dinamico,
hanno avuto un andamento positivo
(+8,68% nel trimestre). Il rinnovato interesse
per questa asset class & dovuto alla sua
sensibilita al livello dei tassi d’interesse
e al desiderio di diversificazione rispetto
allindice globale “large cap”, troppo
concentrato su poche, grandi societd
americane.

Nell'ultimo trimestre, il cambio euro-dollaro
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érimasto sostanzialmente stabile intorno a1,17 ma, da inizio anno, la differenza
di rendimento fra l'indice azionario globale a cambio aperto (esposto percid
alla svalutazione del dollaro dei primi mesi) e coperto rimane elevata e pari
a circa il 10%.

Gli indici obbligazionari hanno avuto rendimenti nel trimestre tutti positivi e
pari a 0,28% (indice governativo euro 1-3 anni), 0,569% (indice obbligazionario
globale “investment grade”) e 2,29% (indice obbligazionario globale “high
yield”). Da inizio anno, il rendimento dell'indice “high yield” & pari al 5,90%,
superiore percio a quello degli indici azionari globali dei mercati sviluppati a
cambio aperto.

Gli indici obbligazionari globali utilizzati nei benchmark dei comparti Bilanciato
Prudente e Bilanciato Dinamico non sono penalizzati dalla debolezza del
dollaro perché il rischio di cambio € completamente coperto.

Dopo un inizio anno difficile, 'andamento dell'indice obbligazionario globale
“investment grade” & stato favorito dalla stabilizzazione dei rendimenti
a lungo termine nelle principali economie, dove le preoccupazioni per le
dimensioni dei debiti pubblici sono state compensate dalla moderazione del
tasso di inflazione e dall'attesa di tagli dei tassi ufficiali da parte di FED e BCE.
La buona condizione delle imprese sia negli Stati Uniti sia in Europa ha anche
favorito il mercato delle obbligazioni societarie, spingendo a una riduzione
degli spread rispetto ai titoli di Stato verso livelli minimi storici.

Alla moderazione del tasso di inflazione contribuisce anche la debolezza dei
prezzi delle materie prime energetiche. Nell'ultimo anno, il prezzo del petrolio
e sceso dicircail 18% in dollari e del 21% in euro. Il prezzo del gas in Europa, nello
stesso periodo, € sceso del 20% circa.

Nelllarea euro hanno continuato a pesare le tendenze rilevate nel primo
trimestre. Le difficoltd politiche e finanziarie della Francia e 'aumento della
spesa pubblica in Germania favoriscono, in termini relativi, i mercati dei titoli
di Stato dei Paesi periferici. Il differenziale di rendimento fra BTP e Bund € ormai
vicino a 80 punti base, in linea con quello della Francia. A favorire questo
movimento sono anche le prospettive di crescita, che secondo il Fondo
Monetario Internazionale nel 2025 sono superiori per Italia e Spagna rispetto
alla Germania.

La continua crescita del mercato azionario americano é il riflesso di una
situazione economica decisamente migliore rispetto a quella che si era
temuta nel mese di aprile. Per ora I'impatto dei dazi é stato minimo sul
tasso di inflazione, che & leggermente aumentato, ma non abbastanza da
modificare le attese a lungo termine dei mercati. Anche l'impatto negativo
sulla crescita non si € manifestato. Nell'aggiornamento di luglio del suo World
Economic Outlook, il Fondo Monetario Internazionale ha, anzi, leggermente
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migliorato le previsioni di crescita negli Stati Uniti rispetto al dato di gennaio.
Il mercato del lavoro manifesta segni di debolezza che, per ora, vengono
attribuiti piti al blocco delle immigrazioni che alla debolezza della domanda.

Anche gli indicatori congiunturali anticipatori, come i Purchasing Managers
Index (PMI), segnalano una sostanziale tenuta delle aspettative, sia nel
settore manifatturiero che nei servizi.

In generale, comunque, si osserva che la forza del mercato azionario
americano si basa su una elevata crescita degli utili soprattutto delle grandi
societd tecnologiche che ne rappresentano ormai il 40% della capitalizzazione
(il che, ovviamente, espone a un elevato rischio di concentrazione).

| mercati sono stati sostenuti in questi mesi anche dall'attesa di politiche
monetarie piti accomodanti, negli Stati Uniti, e da ben sei tagli di tassi
della BCE. Nel corso del 2025 la FED ha ridotto i tassi ufficiali tre volte, dal 5
al 4,25%. La presidenza Trump ha fatto negli ultimi mesi fortissime pressioni
sul governatore Powell per ulteriori riduzioni; pressioni che hanno portato a
temere una perdita di autonomia della Banca Centrale. | segnali pit recenti
fanno pensare che, nonostante le affermazioni di cautelo, la FED potrebbe
ora reagire a un'ulteriore debolezza del mercato del lavoro piuttosto che a un
temporaneo aumento dell'inflazione causato dai dazi.
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AGGIORNAMENTO DELLE STRATEGIE DI INVESTIMENTO
DEI COMPARTI BILANCIATO PRUDENTE E BILANCIATO

DINAMICO

In vista della selezione dei gestori finanziari
dei comparti Bilanciato Prudente e Bilanciato
Dinamico, i cui mandati erano in scadenza
il 30/09/2025, si & ritenuto opportuna una
revisione parziale dell’asset allocation dei
due comparti. La revisione si basa su una
valutazione del contesto di mercato e dei

rendimenti attesi.

A partire dalla Grande Crisi Finanziaria del
2008-2009, i mercati azionari globali dei
mercati sviluppati hanno avuto una crescita
eccezionalmente elevata rispetto alla media
secolare, nonostante fasi di elevata volatilita
come quelle dovute all’'epidemia di Covid-19
nel 2020 e al rialzo dei tassi ufficiali nel 2022.

Questo risultato €& dovuto principalmente
allandamento della borsa americana e,
in particolare, allandamento di pochi titoli
associati direttamente o indirettamente alla
tecnologia, recentemente definiti i “magnifici
7" Alphabet (Google), Amazon, Apple, Meta
(Facebook), Microsoft, NVIDIA, Tesla. La
concentrazione della crescita nel settore
tecnologico si € accentuata a partire dalla
fine del 2022, con la diffusione delle prime
applicazioni commerciali di intelligenza
artificiale.

Questo andamento del mercato ha avuto

diverse conseguenze:

+ crescita del peso della borsa degli Stati
Uniti sull'indice globale dei mercati
sviluppati, fino al 70% circa del totale della
capitalizzazione;

¢ la crescente concentrazione all'interno
dell'indice americano, dove le prime 10
societd sono arrivate a rappresentare il 35%

Y
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della capitalizzazione di borsa;

¢ unaumento dei multipli di valutazione del mercato azionario americano,
che ha raggiunto i massimi dal 2000, sia pure in un contesto di crescita
degli utili eccezionale;

¢ una divergenza di andamento e di valutazione con altri segmenti del
mercato azionario, come i mercati emergenti, 'Europa e le societd a minore
capitalizzazione (“small cap”), che negli ultimi anni sono stati penalizzati.

Per quanto riguarda i mercati obbligazionari, il rialzo dei tassi ufficiali a partire
dal 2022 ha riportato tutta la struttura per scadenze dei rendimenti su livelli
positivi, sia in termini nominali che in termini reali. Anche se nel corso del 2024
le Banche Centrali hanno iniziato a ridurre i tassi ufficiali, I'attesa dei mercati
& che questi rimarranno su livelli almeno in linea con il tasso di inflazione.
Inoltre, i rendimenti a lungo termine rimangono ancora elevati e volatili, a
causa dell'incertezza sulla futura evoluzione dell'inflazione e della pressione sui
mercati primari dovuta a elevati disavanzi pubbilici.

In questa situazione, il premio di rendimento ottenibile da una maggiore durata
€ pit contenuto, a fronte di un rischio maggiore sui tratti piu lunghi della curva
dei rendimenti.

Le modifiche approvate nel CdA del 18/03/2025 riguardano le componenti
azionaria e obbligazionaria dei benchmark dei due comparti. Non viene
invece modificato il peso della componente azionaria, che rimane pari al 30%
nel comparto Bilanciato Prudente e al 50% nel comparto Bilanciato Dinamico.
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MODIFICHE DEI BENCHMARK AZIONARI

OMOGENEIZZAZIONE DEI BENCHMARK AZIONARI DEI DUE COMPARTI

La componente azionaria del benchmark del comparto Bilanciato Prudente
ha un peso del 30% e, fino al 30 settembre, era costituita dall'indice MSCI
All Countries World Index (ACWI), allinterno del quale i mercati sviluppati e i
mercati emergenti sono rappresentati con un peso pari alle loro capitalizzazioni
relative. Nel comparto Bilanciato Dinamico, invece, la componente azionaria
ha un peso del 50%.

Per rispettare il limite di legge del 30% di esposizione alle valute non euro, il
20% aggiuntivo & rappresentato dallindice MSCI World 100% Hedged to euro,
rappresentativo dei mercati sviluppati con una completa copertura del rischio
di cambio. In questo modo, perd, la componente mercati emergenti ha un peso
sul totale della componente azionaria inferiore a quello che sarebbe giustificato
dalla sua capitalizzazione. Si & deciso percio, per tutti e due i comparti, di
rappresentare la componente azionaria globale utilizzando indici distinti per i
mercati sviluppati e i mercati emergenti, MSCI World e MSCI Emerging Markets,
portando nel comparto Bilanciato Dinamico il peso dei mercati emergenti al
livello coerente con quello della loro capitalizzazione.

INSERIMENTO DI UNA COMPONENTE AZIONARIA GLOBALE “SMALL CAP”

Agli indici MSCI World e MSCI Emerging Markets & stato deciso di affiancare
I'indice MSCI World Small Cap, rappresentativo del segmento a pit bassa
capitalizzazione dell'indice globale dei mercati sviluppati, con un peso in linea
con quello della sua capitalizzazione relativa agli altri due indici.

Le motivazioni alla base di questa decisione sono tre:

e ridurre, sia pure marginalmente, il peso del mercato azionario
statunitense sulla componente azionaria e aumentare la diversificazione
geografica, con una maggiore esposizione al mercato giapponese e ad
alcuni mercati europei;

o ridurre il peso delle societd a capitalizzazione pill elevata del mercato
americano;

e ottenere un’esposizione a una asset class penalizzata in questi anni, e
che invece nel lungo termine ha offerto un significativo premio per il rischio.

Pertanto, si riporta di seguito I'Asset Allocation Strategica (strategia di
investimento) dei due comparti fino al 30/09/2025 e dal 01/10/2025.

()

NUMERO 04 | OTTOBRE 2025

~ A



@ BILANCIATO PRUDENTE

Dal 01/10/2025

Fino al 30/09/2025

20%

ICE BofA 1-3 Year Euro Government Index
(obbligazioni titoli governativi area Euro 1-3 anni)

15%

ICE BofAML 1-3 Year Euro
Government Index

40%

ICE BofA Global Credit Index Hedged
(obbligazioni globali con cambio coperto)

45%

ICE BofAML Global Credit
Index Hedged

10%

ICE BofA Global High Yield & Crossover Country
Corporate & Government Index (obbligazioni
corporate high yield e governativi paesi
emergenti con cambio coperto)

10%

ICE BofAML Global high
yield & Crossover Country
Corporate & Government

Index

24%

MSCI World Net Total Return EUR Index (azioni
globali mercati sviluppati)

3%

MSCI World Small Cap Net Total Return EUR
Index (azioni globali a bassa capitalizzazione
mercati sviluppati)

3%

MSCI Emerging Markets Daily Net TR EUR (azioni

globali mercati emergenti)

30%

MSCI All Countries TR (azioni
globali “All countries”)

J

C)yg) BILANCIATO DINAMICO

Dal 01/10/2025

Fino al 30/09/2025

10% ICE BofA 1-3 Year Euro Government Index
° | (obbligazioni titoli governativi area Euro 1-3 anni)
40% ICE BofA Global Credit Index Hedged 50% ICE BofAML Global Credit
: (obbligazioni globali con cambio coperto) ° Index Hedged
o MSCI World Net Total Return EUR Index (azioni
20% - S :
globali mercati sviluppati)
MSCI World Small Cap Net Total Return EUR . Lo
5% Index (azioni globali a bassa capitalizzazione 30% MSCI All C.(?,unt”es R (d,,z'on'
S ; globali “All countries”)
mercati sviluppati)
59 MSCI Emerging Markets Daily Net TR EUR (azioni
° globali mercati emergenti)
MSCI World 100% Hedged to EUR Net Total MSCI World TR Euro Hedged
20% Return Index (azioni globali mercati sviluppati 20% (azioni globali con cambio
con rischio di cambio coperto) coperto) )

~ A
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GESTIONE FINANZIARIA: NUOVI MANDATI DI
GESTIONE DEI COMPARTI BILANCIATO PRUDENTE E
BILANCIATO DINAMICO

Premesso che le convenzioni di
gestione dei comparti Bilanciato
Prudente e Bilanciato Dinamico
erano in scadenza il 30/09/2025, il
CdA. del 18/03/2025 ha deliberato
di procedere alla gara pubblica di
selezione dei gestori finanziari di
tali comparti.

A seguito dell'esito della selezione, il
C.d.A. del 19/06/2025 ha deliberato i
seguenti nuovi incarichi di gestione,
dal 01/10/2025, che avranno una
durata triennale con la possibilitd
di un eventuale rinnovo per ulteriori
3 anni:

Bilanciato Prudente

® Allianz Global Investors GmbH
(confermato)

® Franklin Templeton International
Services (in sostituzione di
Candriam)

® Payden Global SIM (confermato)

® Unipol Assicurazioni, con delega
per alcuni attivi a J.P. Morgan
(confermati)

Bilanciato Dinamico
®  Eurizon Capital (in sostituzione di
Allianz Global Investors GmbH)
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PROGETTO ECONOMIA REALE: ULTERIORE
INVESTIMENTO NEL FONDO DI FONDI INFRASTRUTTURE

Nel merito degli investimenti nelleconomia del nostro Paese, il Consiglio di
Amministrazione del Fondo del 27/09/2023 aveva approvato la sottoscrizione
di quote del Fondo di Fondi Infrastrutture (FOF Infra) gestito da CDP Real Asset
SGR, pari all% del patrimonio dei comparti Bilanciato Prudente (6 milioni di
euro) e Bilanciato Dinamico (800 mila euro). | primi investimenti sono stati
effettuati il 02/11/2023.

Il FOF Infra investe in quote di FIA (Fondi di investimento alternativi) che
realizzano investimenti in infrastrutture sostenibili nei settori della
transizione energetica e digitale, con particolare riferimento a impianti
di produzione di energia elettrica rinnovabile, impianti di produzione di
biometano e infrastrutture per la digitalizzazione quali torri 5G o reti di fibra
ottica, tutti segmenti caratterizzati da elevato fabbisogno di investimento,
maggiori potenzialita di sviluppo e significativa resilienza nel lungo periodo.

Considerando che questi investimenti offrono tendenzialmente una buona
redditivitd, facilitano la crescita della nostra economia, favoriscono la
diversificazione e I'ottimizzazione del profilo di rischio-rendimento, il CdA del
17/07/2025 ha approvato un ulteriore investimento pari all1% del patrimonio
dei comparti Bilanciato Prudente (6,4 milioni di euro) e Bilanciato Dinamico
(1,05 milioni di euro).

“ Il \'
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EVENTUALE DICHIARAZIONE DI CONTRIBUTI VERSATI
AD ARCO NEL 2024 ENON DEDOTTI FISCALMENTE

Come riportato nella circolare del Fondo n.
04/2025 del 18/09/2025 (disponibile sul sito web), i
contributi versati ad ARCO ed eventualmente non
dedotti al momento del versamento nel corso del
2024 potranno essere decurtati dall'imponibile
assoggettato a tassazione al momento della
liquidazione delle prestazioni da parte del Fondo. Per
usufruire di questa agevolazione € necessario che
I'aderente comunichi ad ARCO, entro il 31/12/2025
(ovvero, se antecedente, al momento in cui sorge il
diritto alla prestazione), I'importo dei contributi non
dedotti.

Per verificare se vi sono contributi non dedotti da
dichiarare ad ARCO, l'aderente deve controllare che:

® nella Certificazione Unica per I'anno 2024
vi siano indicati contributi che non sono
stati dedotti in busta paga dal datore di
lavoro per superamento dei limiti previsti
(si veda CERTIFICAZIONE UNICA — PREVIDENZA
COMPLEMENTARE, punto 413: nel caso che tale
punto risulti compilato, I'importo indicato nello
stesso deve essere comunicato ad ARCO);

® al momento della dichiarazione dei redditi del
2024 non abbia dedotto dei contributi versati
ad ARCO per superamento dei limiti previsti.

L'’Associato, per comunicare gli eventuali contributi

non dedotti nel 2024, potra dichiarare I'importo:

® direttamente allinterno della sua Area Riservata
sul sito del Fondo, nella sezione “Contribuzione”,
nel riquadro "Contributi non dedotti”, attraverso
una semplice procedura guidata;

® oppure, in alternativa, compilare il Modulo
dichiarazione contributi non dedotti, disponibile
sul sito del Fondo nellarea “Modulistica -
Modulistica per gli associati”, e inviarlo al Fondo
tramite posta ordinaria o raccomandata, oppure

tramite PEC all'indirizzo fondoarco@legalmail.it.
»
' . ' i ¢

NUMERO 04 | OTTOBRE 2025 A



https://www.fondoarco.it/
https://www.fondoarco.it/
https://www.fondoarco.it/uploads/attachments/tafwl09rcwmcxnsfyiem6qro-arco-modcontrnondedotti-12-2011.pdf
https://www.fondoarco.it/uploads/attachments/tafwl09rcwmcxnsfyiem6qro-arco-modcontrnondedotti-12-2011.pdf
https://www.fondoarco.it/
mailto:fondoarco%40legalmail.it?subject=

CONSULENZA PERSONALIZZATA PER L'ADESIONE

Per saperne di piu sul Fondo, o in caso di domande relative all'adesione, &
possibile prenotare un appuntamento telefonico con il personale del Fondo
tramite l'apposita area dedicata del sito web. La consulenza pud essere

richiesta sia dai Lavoratori dipendenti sia dalle Aziende.
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https://outlook.office365.com/book/FondoArco@fondoarco.onmicrosoft.com/?ismsaljsauthenabled=true

ARCO

FONDO PENSIONE

Insieme verso il domani

C.F. 97216680153
Iscritto all’Albo dei
Fondi Pensione con il n. 106

Piazza Duca d’Aosta, 10
20124 - Milano (M)

Tel.
Fax
Email info@fondoarco.it

PEC fondoarco@legalmail.it

Scarica I'app ufficiale: Seguici su:

.’ App Store ) Google Play ﬁ o

Messaggio promozionale riguardante forme pensionistiche complementari. Prima dell'adesione leggere la parte | della Nota informativa
“Le informazioni chiave per 'aderente” e I'Appendice “Informativa sulla sostenibilitad”. Maggiori informazioni sulla forma pensionistica sono
disponibili nello Statuto e nella b


https://www.fondoarco.it/documenti/standard/ARCO_NotaInformativa.pdf
tel://0286996939
tel://0236758014
mailto:info%40fondoarco.it?subject=
mailto:fondoarco%40legalmail.it?subject=
https://www.facebook.com/FondoARCO
https://www.youtube.com/channel/UCjKWkmJXxgOnuL9CTt4XeHw
https://apps.apple.com/it/app/fondo-arco/id1503359999
https://play.google.com/store/apps/details?id=it.previnet.arco&hl=it&gl=US&pli=1

