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Premessa  

La Relazione Semestrale del fondo al 30 giugno 2025 (ultimo giorno di borsa italiana aperta del semestre 
2025) istituito e gestito da BancoPosta Fondi S.p.A. SGR, è stata redatta in conformità alle disposizioni 
emanate dalla Banca d’Italia con Regolamento del 19 gennaio 2015 e s.m.i. La Relazione Semestrale si 
compone di una Situazione Patrimoniale accompagnata da una Nota Illustrativa che fornisce, tra l’altro, 
indicazioni sia sulla politica di investimento seguita nella gestione del patrimonio del fondo nel corso del 
semestre, sia sulle prospettive di investimento. Poste Italiane S.p.A. – Patrimonio BancoPosta, società 
controllante di BancoPosta Fondi S.p.A. SGR, rappresenta il Collocatore delle quote del fondo comune di 
investimento illustrato nella presente Relazione Semestrale. 
 
 
Considerazioni generali  

Il Pil mondiale nel 2024 è cresciuto, secondo le stime più recenti del Fondo Monetario Internazionale (FMI), 
del 3,3% (3,5% nel 2023), con andamenti differenziati tra aree e paesi: nel 2024, la crescita economica è 
rimasta robusta negli Stati Uniti e in Cina e ha segnato un modesto recupero nell’Area Euro. Lo scenario 
mondiale è caratterizzato dalla debolezza del settore manifatturiero nelle principali economie avanzate, 
compensata dalla dinamica positiva dei servizi e dalla crescita della manifattura nelle economie emergenti. 
Gli andamenti più recenti mostrano segnali di rallentamento della crescita economica globale e un 
notevole aumento dell’incertezza, legati soprattutto all’adozione di politiche commerciali protezioniste. Il 2 
aprile l’amministrazione statunitense ha annunciato nuovi dazi su tutte le importazioni, con incrementi 
particolarmente elevati per i paesi con un avanzo commerciale nei confronti degli Stati Uniti, tra cui Cina, 
Unione europea, Giappone e le economie del Sud Est asiatico. Il 9 aprile la misura è stata parzialmente 
sospesa per tre mesi verso i principali partner commerciali, ad eccezione della Cina. I prezzi del petrolio 
e del gas, dopo un picco a febbraio, sono scesi riflettendo prospettive di un indebolimento della domanda 
mondiale, determinando nei paesi dell’area dell’OCSE una diminuzione dell’inflazione complessiva. Nel 
2024, secondo le stime del FMI, il commercio mondiale di beni e servizi in volume è cresciuto del 3,8% 
dall’1,0% del 2023, sostenuto dal contributo positivo della Cina e delle altre economie asiatiche. In 
particolare, un apporto importante alla crescita degli scambi internazionali di servizi è stato dato dalla 
ripresa dei flussi turistici internazionali, tornati quasi ai livelli precedenti la pandemia. L’interscambio 
mondiale è risultato positivo anche nel primo trimestre, trainato dall’anticipazione delle importazioni 
statunitensi in previsione di un cambiamento nella politica commerciale, tuttavia, secondo le previsioni del 
World Economic Outlook di aprile del FMI, riflettendo gli effetti degli aumenti delle tariffe e delle barriere 
non tariffarie, l’espansione dell’interscambio mondiale di beni e servizi dovrebbe ridursi nel 2025 all’1,6%. 
Secondo le proiezioni pubblicate a giugno dall’OCSE1, il prodotto mondiale dovrebbe espandersi del 2,9% 
sia nel 2025 che nel 2026 (dal 3,3% del 2024). Le stime sono state corrette al ribasso rispetto a quanto 
prefigurato a marzo. Permangono significative differenze nella dinamica del PIL tra i principali paesi 
avanzati: per il 2025 la crescita degli Stati Uniti si collocherebbe all’1,6%, al 4,7% in Cina e rimarrebbe 
debole nell’Area Euro all’1,0%. 

Negli Stati Uniti, la lettura finale del PIL del quarto trimestre ha confermato il buono stato di salute 
dell’economia (2,4% t/t annualizzato) con consumi che restano solidi grazie all’aumento del reddito 
disponibile reale, mentre gli investimenti delle imprese sono diminuiti. Nel primo trimestre 2025, per la 
prima volta in tre anni, il Pil ha mostrato una flessione (-0,5% t/t annualizzato), generata principalmente 
dal forte aumento delle importazioni. Inoltre, la dinamica dei consumi, che aveva trainato la crescita nel 
2024, è decelerata nei primi mesi del 2025. L'incremento dell’applicazione dei dazi sulle importazioni e la 
notevole incertezza alimentata dalla politica commerciale potrebbero influenzare negativamente le 
decisioni di consumo delle famiglie e di investimento nei prossimi mesi. Secondo il sondaggio della 
University of Michigan, nella prima metà del mese di maggio la fiducia dei consumatori è scesa su livelli 

 
1 OECD Economic Outlook, Volume 2025 
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prossimi ai minimi storici; il dato finale di maggio è stato poi rivisto al rialzo grazie a un aumento 
dell’ottimismo dopo l’accordo raggiunto il 12 maggio tra Stati Uniti e Cina sui dazi: per 90 giorni, i dazi 
addizionali statunitensi sui prodotti cinesi scenderanno dal +145% al +30%, mentre quelli imposti dalla 
Cina sui beni USA passeranno dal +125% al +10%. Nel corso delle riunioni di politica monetaria della 
prima metà del 2025, la FED come ampiamente atteso, ha lasciato i tassi invariati nel range tra 4,25% e 
4,50%2 riflettendo l’andamento più sostenuto di domanda e prezzi e il timore dell’impatto inflazionistico 
delle tariffe decise dall’amministrazione americana. Powell ha spiegato che, vista l’attuale elevata 
incertezza, la FED preferisce aspettare per valutare gli sviluppi delle politiche tariffarie USA e i loro impatti 
su inflazione e disoccupazione. Anche la nuvola dei dots è rimasta invariata a giugno con i due tagli da 25 
punti base attesi entro fine 2025. Nell’aggiornamento delle previsioni macroeconomiche del FOMC3, 
l’Istituto ha rivisto al ribasso la crescita sia per fine 2025 all’1,4% (dall’1,7%) che per il prossimo anno 
(1,6% da 1,8%), alzando contemporaneamente le stime sull’inflazione (PCE al 3% per il 2025 da 2,7% e 
2,4% da 2,2% per il 2026) e quelle sul tasso di disoccupazione (4,5% sia per il 2025 che 2026). 

In Cina il PIL del quarto trimestre ha evidenziato una crescita del 5,4% a/a4, beneficiando delle varie 
misure di stimolo e del forte aumento delle esportazioni nel tentativo di anticipare l’introduzione delle tariffe 
da parte del presidente Trump. Per l'intero anno l'economia è cresciuta del 5,0%, in linea con l'obiettivo di 
crescita annuale fissato dal Governo. Nonostante i buoni segnali derivanti dagli indicatori congiunturali sia 
dal lato della domanda che dell’offerta, il clima di fiducia dei consumatori rimane negativo ed i principali 
indicatori del mercato immobiliare restano deboli. Nel primo trimestre, il Pil è cresciuto su base 
congiunturale dell’1,2% (dal +1,6% dei tre mesi precedenti), grazie al buon andamento del settore 
industriale, delle esportazioni e agli stimoli fiscali e monetari. Lo scorso marzo il governo ha fissato 
l’obiettivo di crescita del PIL reale per il 2025 a “circa il 5%”, e ha aumentato quello sul disavanzo di bilancio 
di un punto percentuale del prodotto (al 4%). La deflazione persiste anche nella prima metà del 2025 con 
l’indice dei prezzi al consumo (CPI) a -0,1% a maggio e l’indice dei prezzi alla produzione (PPI) a -3,3%. 
La Banca centrale cinese ha confermato un orientamento monetario accomodante, impegnandosi a 
intensificare il sostegno all’attività economica; nella riunione di maggio ha ridotto i tassi di riferimento sui 
prestiti a uno e a cinque anni, rispettivamente al 3,0% e al 3,5%. 

Nel Regno Unito, nel quarto trimestre del 2024 il PIL in termini reali è cresciuto in misura modesta (0,1% t/t 
e 1,5% a/a)5, mentre la crescita è migliorata nel primo trimestre di quest’anno al 0,7% t/t. Tuttavia, la fiducia 
dei consumatori rimane debole ed in calo dalla seconda metà del 2024, mentre i volumi delle vendite al 
dettaglio sono stati volatili, con una ripresa a marzo. Gli aumenti del salario minimo nazionale, dei contributi 
previdenziali a carico del datore di lavoro e delle bollette delle utenze hanno mantenuto elevata l'inflazione 
dei prezzi dei servizi fino ad aprile, al 5,4% a/a, e hanno mantenuto una sostanziale pressione sui prezzi 
interni. Nella riunione di febbraio la Bank of England ha abbassato il tasso di riferimento di 25 punti base e 
dopo aver lasciato i tassi invariati nella riunione di marzo, ha effettuato una nuova riduzione di 25 punti base 
a maggio portando il tasso di riferimento al 4,25%6. 

In Giappone, nonostante la contrazione del PIL nel primo trimestre del 2025 (-0,2% t/t annualizzato), la 
domanda interna è cresciuta in modo robusto con gli investimenti delle imprese in aumento, sostenuti dagli 
elevati profitti aziendali. I consumi sono rimasti stabili nel primo trimestre del 2025, riflettendo il calo della 
fiducia dei consumatori in un contesto di elevata inflazione, nonostante l'aumento dei salari nominali e la 
solida performance del mercato del lavoro. L'inflazione annua dei prezzi al consumo è stata del 3,5% a 
maggio, sostenuta dai beni alimentari. A gennaio, la Banca del Giappone (BoJ) ha alzato il tasso di interesse 
di riferimento di 25 punti base portando il riferimento allo 0,5%, il livello più alto degli ultimi 17 anni. Data la 
recente volatilità sul mercato obbligazionario locale, nella riunione di giugno, oltre a mantenere i tassi invariati, 
la BoJ ha deciso, a partire dal prossimo anno fiscale (inizio 1° aprile 2026) di rallentare il ritmo di riduzione 

 
2 Fonte: Bloomberg 
3 FOMC Projections, June 18, 2025 
4 Fonte: Bloomberg 
5 Fonte: Bloomberg 
6 Bank of England - Monetary Policy Summary, May 2025 
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del piano di acquisti da 400 a 200 Mld yen, a conferma di un approccio più graduale alla normalizzazione 
della politica monetaria. 

Nell’Area Euro, la dinamica del Pil nel primo trimestre ha segnato un’accelerazione (+0,6% in termini 
congiunturali, dal +0,3% del precedente trimestre). A tale miglioramento ha contribuito il sorprendente 
balzo dell’economia irlandese, cresciuta del 9,7% nel primo trimestre grazie all’aumento delle esportazioni 
farmaceutiche verso gli Stati Uniti, salite a livelli record in previsione di possibili dazi. I consumi dell’Area 
hanno continuato a espandersi a tassi contenuti, riflettendo la debolezza della fiducia delle famiglie. Il 
prodotto ha beneficiato del proseguimento della crescita dei servizi e del recupero dell’attività nella 
manifattura. Le prospettive per il secondo trimestre hanno risentito dei recenti shock avversi a livello 
mondiale (i nuovi dazi statunitensi e le possibili misure ritorsive, l’aumento dell’incertezza a livello 
internazionale, una maggiore volatilità nei mercati finanziari). Tuttavia, gli effetti di rallentamento della 
crescita economica possono essere contrastati da fondi di sostegno alle imprese in crisi, mentre il previsto 
aumento delle spese per la difesa ed infrastrutture potrà avere effetti di stimolo solo nel medio periodo. 
L’inflazione dell’Area Euro è scesa un decimo più del previsto a maggio, da 2,2% a 1,9% a/a, e gli indici 
core hanno toccato nuovi minimi da oltre tre anni, al 2,3% a/a. I rincari degli alimentari lavorati sono stati 
più che compensati dai ribassi dell’energia e dei servizi. Il dato conferma che la risalita dei prezzi di aprile 
era dovuta in gran parte al posizionamento della Pasqua. Inoltre, negli ultimi due mesi la dinamica dei 
prezzi dei servizi si è avviata su un sentiero di disinflazione. Nelle riunioni di gennaio, marzo, aprile e 
giugno, il Consiglio direttivo della BCE ha ulteriormente abbassato di complessivi 100 punti base il tasso 
di interesse sui depositi presso la banca centrale, portandolo al 2,0% a fronte di un’inflazione che dovrebbe 
rimanere attorno al target del 2% nel medio termine in maniera continuativa. La Presidente Lagarde ha 
dichiarato che i tassi si trovano ora in una «buona posizione», facendo aumentare la probabilità prezzata 
dai mercati di una pausa nella riunione di luglio, in attesa di avere maggiori informazioni, soprattutto sugli 
sviluppi sul fronte commerciale tra USA e UE. Secondo le proiezioni degli esperti della BCE7 pubblicate a 
giugno, dopo una crescita dello 0,9% nel 2025 il prodotto dell’Area Euro si espanderà dell’1,1% nel 2026 
e dell’1,3% nel 2027. Rispetto alle proiezioni di marzo, la BCE ha rivisto al ribasso le stime di inflazione 
che dovrebbe attestarsi al 2,0% nel 2025, per poi diminuire all’1,6% nel 2026 ed infine ritornare al target 
del 2,0% l’anno successivo. La revisione è legata a prezzi dell’energia più bassi ed alla forza dell’euro. 

Nel 2024, l’Italia per il secondo anno consecutivo ha mantenuto un ritmo di crescita moderato, pari allo 
0,7%, che riflette il debole contributo fornito dalla domanda estera netta e un rallentamento di quella 
nazionale, nella spesa sia per consumi, sia, soprattutto per investimenti. La produzione industriale e il 
valore aggiunto in volume della manifattura hanno continuato a contrarsi, in linea con quanto accaduto in 
altri paesi avanzati, mentre è proseguita la crescita dei servizi. La crescita del valore aggiunto nelle 
costruzioni si è affievolita, ma il settore ha continuato a beneficiare di incentivi pubblici e dei progetti 
collegati al Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR). 

Le previsioni più recenti per il 2025 sono di un rallentamento della crescita rispetto all’andamento già 
moderato del 2024, come conseguenza principalmente degli effetti dei dazi introdotti all’inizio di aprile 
dagli Stati Uniti, e dell’evoluzione delle politiche commerciali globali. Nel primo trimestre del 2025, il Pil è 
cresciuto dello 0,3% su base congiunturale (+0,2% la variazione nel quarto trimestre 2024) e del +0,7% 
su base tendenziale, sintesi di un contributo positivo sia della domanda interna al netto delle scorte, sia 
della domanda estera netta. Ad aprile l’indice nazionale del clima di fiducia delle imprese è calato per il 
terzo mese consecutivo, toccando il livello più basso da marzo 2021. La Banca d’Italia8 e il MEF9 indicano 
una crescita del Pil pari allo 0,6% nel 2025, mentre il FMI prevede una crescita dello 0,4%10. Nel 2024, 
l’inflazione al consumo è stata in media di anno pari all’1,1% (secondo l’Indice dei Prezzi al Consumo 
Armonizzato per i Paesi dell’Unione europea - IPCA), riflettendo il forte calo dei prezzi dei beni energetici, 

 
7 https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506_eurosystemstaff~16a68fbaf4.en.html 
8 Proiezioni macroeconomiche per l’economia italiana, 4 aprile 2025. 
9 Documento di Finanza Pubblica (DFP), Sezione I - Relazione annuale sui progressi compiuti nel 2024, deliberata in Consiglio dei Ministri il 9 aprile 2025). 
10 IMF - World Economic Outlook, April 2025 
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compensato da aumenti moderati di quelli degli altri beni e più accentuati per i servizi. Nel corso dei primi 
mesi del 2025, l’inflazione italiana si è sostanzialmente allineata alla media dell’Eurozona, dopo essere 
stata significativamente più bassa lo scorso anno. A giugno, la stima preliminare dell’IPCA è cresciuta 
dello 0,2% sul mese precedente e dell’1,7% in base annua. 

 

 
Mercati  

Nel primo trimestre abbiamo assistito ad una divergenza in termini di performance fra gli indici azionari 
europei rispetto a quelli statunitensi, sostenuta innanzitutto da un avvio delle trimestrali societarie migliori 
delle attese in Europa, e dal supporto della BCE che ha confermato un approccio più accomodante della 
FED. I mercati USA hanno poi riscontrato performance negative per i progressi della società cinese 
Deepseek nel business dell’AI. Sul finire del primo trimestre, il catalyst più evidente dell’indebolimento delle 
attività rischiose è stato il forte aumento dell’incertezza sulle politiche economiche dell’Amministrazione 
Trump e sull’inasprimento della retorica sulle tariffe che ha portato il mercato a considerare un maggiore 
rischio al ribasso sulla crescita. Il 13 marzo, l’indice S&P 500 è entrato formalmente in territorio di 
correzione, per la prima volta da ottobre 2023, avendo perso più del 10% dai massimi del 19 febbraio; si è 
trattato della settima correzione più rapida dal 1929, essendosi sviluppata in soli 16 giorni. A guidare il 
ribasso sono state le azioni dei Magnifici 7, la cui perdita dai massimi di dicembre ha superato il 20%.  
Anche i listini azionari europei hanno registrato performance negative nel mese di marzo, impattati per lo 
più dall'annuncio di Trump dell'introduzione di tariffe del 25% sulle auto importate negli USA. L’annuncio di 
tariffe reciproche il 2 aprile (Liberation Day) ha sorpreso gli investitori per aggressività, intensificando i timori 
di recessione. Ne è derivata una violenta ondata di avversione al rischio: l’indice S&P 500 ha registrato la 
quinta peggior performance a due giorni dalla fine della Seconda Guerra Mondiale, trascinando al ribasso 
i listini globali e l’8 aprile, l’indice di volatilità del mercato azionario VIX ha chiuso sopra quota 50. 
L’allentamento delle tensioni commerciali e i segnali di resilienza del quadro macro/fondamentale hanno 
ridimensionato le preoccupazioni degli investitori per l’andamento della crescita, alimentando un robusto 
apprezzamento delle attività rischiose. Gran parte delle turbolenze degli assets rischiosi innescati 
dall’annuncio di tariffe reciproche è stata riassorbita già nel mese di aprile, ma il sentiero di recupero è 
proseguito con decisione a maggio, grazie anche all’ulteriore de-escalation delle tensioni commerciali, 
specie nei rapporti fra Stati Uniti e Cina. L’indice S&P 500 ha archiviato il maggior guadagno mensile da 
18 mesi, con il traino delle Magnifiche 7. Il 23 maggio Trump ha, tuttavia, riacceso l’incertezza sui mercati 
finanziari minacciando di imporre tariffe del +50% sui prodotti UE (dal 1° giugno; poi posticipate al 9 luglio). 
Il 28 maggio i mercati sono stati sorpresi da una sentenza della Court of International Trade statunitense, 
la quale ha dichiarato nulli tutti i dazi imposti da Trump sulla base dello IEEPA (ossia i dazi verso Canada, 
Messico e Cina e i dazi annunciati il 2 aprile); la sentenza è stata però sospesa il 29 maggio, per effetto di 
una decisione della Corte d’Appello a cui la Casa Bianca aveva subito presentato ricorso. Infine, a inizio 
giugno, Trump ha raddoppiato le tariffe sulle importazioni di acciaio e alluminio, portandole al +50%. A 
giugno i mercati hanno sfidato la stagionalità, con le borse statunitensi che hanno registrato una solida 
performance nonostante una serie di eventi geopolitici culminati nella guerra di 12 giorni tra Israele e Iran. 
I mercati USA si sono ripresi e hanno in parte colmato il divario di performance rispetto ai mercati europei, 
con i principali listini statunitensi che hanno chiuso il primo semestre ai massimi storici (S&P 500 e Nasdaq 
con una performance rispettivamente del +5,05% e del 4,53%) sostenuti anche dai progressi sul fronte dei 
negoziati commerciali. Nel primo semestre, i corsi azionari dell’Area Euro, fortemente influenzati dai 
cambiamenti delle politiche commerciali introdotti dagli Stati Uniti, hanno registrato performance positive 
con l’indice Eurostoxx 50 al +8,9% trainato dal DAX tedesco (+20,1%) e dal FTSEMIB (16,4%). I listini sono 
stati sostenuti anche dai programmi di espansione di bilancio recentemente annunciati in Europa e dallo 
stimolo fiscale in Germania dopo le elezioni, che unitamente ai colloqui di pace sul fronte Russia-Ucraina 
hanno supportato il settore industriale (per l’avvio della fase di ricostruzione) e quello della difesa. Le 
quotazioni azionarie delle banche hanno evidenziato risultati migliori rispetto a quelle delle società non 
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finanziarie ed il comparto bancario dello Stoxx 600 ha chiuso il semestre con una performance del +29,1%11. 
Sul fronte obbligazionario, sia negli Stati Uniti che nell’Eurozona i tassi a lungo termine privi di rischio sono 
inizialmente aumentati, proseguendo la salita avviata nel mese di dicembre 2024 per poi assestarsi a livelli 
più moderati nel corso del secondo trimestre; già dalla seconda metà del mese di gennaio 2025, le 
preoccupazioni crescenti sulla dinamica della crescita negli USA per effetto delle politiche relative ai dazi, 
all’immigrazione e all’aumento delle spesa pubblica, in assenza di grosse tensioni sui prezzi, hanno portato 
a una revisione delle attese della FED che di conseguenza non ha effettuato alcun taglio dei tassi per il 
primo semestre; questo, assieme alla confermata debolezza della crescita nell’Area Euro, hanno spinto al 
ribasso i rendimenti. Tale inversione di tendenza, rafforzata da segnali di un possibile rallentamento della 
crescita economica degli Stati Uniti, ha portato il decennale americano a scendere al 3,99% il 2 aprile 2025, 
giorno in cui Trump ha comunicato misure tariffarie aggressive nei confronti del resto del Mondo. In 
Eurozona, dopo lo storico annuncio del piano fiscale tedesco per le infrastrutture e la difesa di inizio marzo, 
c’è stato un repricing generalizzato dei tassi europei e, nei giorni successivi all’annuncio, il Bund a 10 anni 
ha raggiunto un picco massimo al 2,94% ed il BTP 10 anni al 4,05%.  Dopo lo spostamento verso l’alto, a 
seguito dell’annuncio di un’espansione fiscale programmata in Germania e del piano “ReArm Europe”, la 
curva a termine ha gradualmente invertito buona parte di tale spostamento, sulla scia delle crescenti 
tensioni commerciali a livello mondiale. L’annuncio dei dazi statunitensi e il successivo inasprimento delle 
tensioni commerciali su scala internazionale hanno determinato una pronunciata revisione al ribasso della 
curva a termine, che ha rispecchiato le aspettative di un ritmo più sostenuto nell’allentamento della politica 
monetaria nell’Area Euro. A maggio, i tassi governativi decennali sono saliti negli Stati Uniti a causa della 
maggiore incertezza sulle prospettive fiscali e del declassamento da parte di Moody’s, che il 16 maggio ha 
abbassato il rating USA da AAA ad AA+ per gli elevati livelli del debito pubblico. In Germania, il rendimento 
Bund è aumentato a maggio mentre quello del BTP è sceso e di conseguenza lo spread BTP-Bund si è 
ridotto fin sotto i 100pb e portandosi ai minimi dal 2021. Alla discesa del BTP ha contribuito, il 23 maggio, 
la revisione al rialzo delle prospettive del debito italiano da parte di Moody’s: l’agenzia ha confermato il 
rating dell’Italia a BBB-migliorando l’outlook da stabile a positivo, citando il miglioramento delle prospettive 
di bilancio, le migliori performance fiscali e la stabilità del contesto politico interno. Il rendimento del BTP a 
10 anni, influenzato dall’incertezza geopolitica e commerciale a livello mondiale, ha chiuso al 30 giugno 
2025 al 3,48%, quello del Bund decennale al 2,61% ed infine il rendimento del Treasury USA a 4,23%. Nel 
primo semestre lo spread BTP – Bund si è ridotto di 28 punti base, a 8712 (dai 115 pb di fine 2024). Di 
seguito la tabella che rappresenta i rendimenti puntuali espressi in termini percentuali di fine periodo dei 
BTP e degli Interest Rate Swap13 e l’andamento dello Spread BTP - SWAP 10 anni. 

Con riferimento al mercato del credito, nel periodo gli spread hanno evidenziato una sostanziale stabilità. 
Il semestre è stato contraddistinto da alcune fasi di volatilità, riconducibili all’incertezza geopolitica e alle 
decisioni di politica commerciale negli Stati Uniti, dinamiche che sono tuttavia state prontamente assorbite 
dal mercato. Nel primo semestre del 2025, lo spread dell’indice statunitense investment grade14 ha 
registrato un incremento di circa 8 punti base, mentre quello dell’indice high yield è rimasto sostanzialmente 
invariato. In ambito europeo, si è osservata una contrazione di circa 10 bps per lo spread dell’indice 
investment grade, a fronte di un incremento di circa 7 bps per l’indice high yield. 

 
 
 
 
 

 
11 Fonte: Bloomberg 
12 Fonte: Bloomberg 
13 Fonte: Bloomberg 
14 Definizione riferita a titoli emessi da società con bilanci in ordine, ben gestite e con favorevoli prospettive di Business. Nel caso dei titoli Investment grade, il rating 

è elevato e comunque fino ad un livello pari alla tripla B. Sotto tale livello rientrano gli strumenti High yield, cioè ad alto rischio, caratterizzati da bassi livelli di Rating 
che riflettono il pericolo di default o di insolvenza. 
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PRINCIPALI INDICI DI MERCATO 

Azionario Variazioni* 

USA  

 S&P 500 Index (Dollaro USA) 5,05% 
 Dow Jones (Dollaro USA) 3,57% 
 Nasdaq (Dollaro USA) 4,53% 

Europa   
 Eurostoxx 50 Index (Euro) 8,91% 
 DAX Index (Euro) 20,09% 
 CAC 40 Index (Euro) 4,82% 
 FTSE 100 (Sterlina) 7,88% 

Pacifico   
 Nikkei (Yen) 1,49% 
 Hang Seng Index (Dollaro HKD) 20,11% 

Italia   
 FTSE Mib (Euro) 16,40% 

Obbligazionario Variazioni** 

Europa   
 Germania 1-3 anni (Euro) 1,27% 
 Germania 3-5 anni (Euro) 1,16% 
 Germania 7-10 anni (Euro) -0,25% 

Italia   
 Italia 1-3 anni (Euro) 1,83% 
 Italia 3-5 anni (Euro) 2,65% 
 Italia 7-10 anni (Euro) 2,85% 

Corporate Europa   
 Citigroup Eurobig 1-3 2,09% 
 Citigroup Eurobig 3-5 2,35% 
 Citigroup Eurobig 7-10 1,37% 

*Variazioni dei prezzi dal 30 dicembre 2024 al 30 giugno 2025 (fonte Bloomberg).  
**Variazioni complessive calcolate in base ai livelli degli indici di settore Citigroup (fonte Bloomberg); gli indici obbligazionari sono rappresentativi dell’andamento dei 
titoli con scadenza all’interno del segmento considerato (1-3 anni, 3-5 anni, 7-10 anni). 

 

Dopo il picco raggiunto a metà gennaio, il prezzo del Brent è sceso notevolmente, collocandosi a 63 dollari 
al barile l’8 aprile, il livello più basso da agosto 2021 a causa della debolezza della domanda mondiale e 
dell’aumento dell’offerta dell’OPEC+. Sul finire del semestre, la crisi tra Israele e Iran ha portato ad un forte 
rialzo delle quotazioni petrolifere, poi rientrate dopo l’accordo di tregue fra i due Paesi, per chiudere al 30 
giugno a quota 68 dollari (dai 75 del 30 dicembre 2024). Sul fronte valutario, nel primo semestre, l’Euro si 
è apprezzato nei confronti del Dollaro statunitense a seguito dell’orientamento delle politiche di bilancio 
europee ed ai timori per le prospettive macroeconomiche e fiscali statunitensi. Il cambio Euro-Dollaro ha 
chiuso il primo semestre a 1,18. Infine, l'oro ha toccato nuovi massimi sostenuto dal clima di avversione al 
rischio registrando una performance del 25,9% nel primo semestre. 

 

PRINCIPALI TASSI DI CAMBIO CONTRO EURO VARIAZIONI* 

Dollaro USA/Euro -11,71% 

Yen/Euro -3,83% 

Sterlina/Euro -3,40% 
*Variazioni dei prezzi dal 30 dicembre 2024 al 30 giugno 2025 (fonte Bloomberg).  
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 Prospettive 

Le prospettive dell’economia mondiale per il 2025 prevedono che la crescita del PIL globale rallenterà dal 
3,3% nel 2024 al 2,9% nel 2025 e nel 2026 con un indebolimento delle prospettive economiche 
particolarmente evidente in Nord America e in alcune economie asiatiche, in particolare la Cina15. Le 
aliquote tariffarie bilaterali più elevate e l'elevata incertezza politica peseranno sulla crescita degli 
investimenti e degli scambi commerciali delle imprese. Allo stesso tempo, si prevede un indebolimento 
della spesa al consumo nella maggior parte delle economie, poiché il fragile sentiment e le persistenti 
pressioni sul costo della vita sono aggravati dall'impatto dei maggiori costi commerciali sui prezzi dei beni 
finali e, in alcuni paesi, da un andamento più debole del mercato del lavoro. Si prevede che l'inflazione nei 
paesi del G20 si modererà gradualmente fino al 2026, con l'impatto inflazionistico delle maggiori barriere 
commerciali compensato dai prezzi del petrolio più bassi nel periodo 2025-2026 e da una crescita più 
debole. Gli Stati Uniti rappresentano un'eccezione fondamentale, con l'inflazione complessiva e quella di 
fondo annue che ora dovrebbero raggiungere il picco rispettivamente intorno al 3,9% e al 4,0% nel quarto 
trimestre del 2025, per poi rimanere al di sopra dell'obiettivo nel 2026. Si prevede che le banche centrali 
di molte economie OCSE abbasseranno ulteriormente i tassi di politica monetaria per mitigare la gravità 
del rallentamento della crescita economica e delle condizioni occupazionali. Tuttavia, i tassi di riferimento 
dovrebbero rimanere invariati nel 2025 negli Stati Uniti, dati i rischi al rialzo per l'inflazione. Un'altra 
eccezione è il Giappone, dove si prevede che l'inflazione persistente giustificherà continui aumenti graduali 
dei tassi di interesse di riferimento. Si prevede che la politica fiscale subirà un modesto inasprimento nella 
maggior parte delle grandi economie OCSE nel corso del 2025-26, con la sostenibilità del debito pubblico 
come preoccupazione comune. La riforma delle regole di bilancio della Germania e il previsto aumento 
della spesa per la difesa e le infrastrutture dovrebbe tradursi in un notevole stimolo nel 2026 e in 
investimenti pubblici molto più consistenti. Negli Stati Uniti, si prevede che l'ipotizzata entrata in vigore del 
One Big Beautiful Bill Act si tradurrà in un ulteriore sostegno fiscale nel 2026 mentre la maggior parte delle 
economie emergenti adotterà una politica fiscale sostanzialmente neutrale, con un ulteriore allentamento 
della politica monetaria. La Cina rappresenta un'eccezione, con una significativa ulteriore espansione 
fiscale prevista nel 2025, con tassi di interesse di riferimento che dovrebbero essere mantenuti intorno ai 
livelli attualmente bassi. 

 
 

 Regime di tassazione 
Per la trattazione dell’argomento si rimanda alla sezione fiscalità presente nel sito: 
http://www.bancopostafondi.it 

 
 
 

 Eventi che hanno interessato il fondo 

Non si segnalano variazioni significative per ogni ulteriore dettaglio si rinvia alla sezione del sito: 
https://bancopostafondi.poste.it/notizie-fondi.html 
 
 
 
 
 
 

 

 
15 OECD Economic Outlook, Volume 2025 Issue 1 
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BancoPosta Target Premium 2029 

 
L’obiettivo del fondo Banco Posta Target Premium 2029 è l’ottenimento della protezione del 95% del 
capitale investito a scadenza, la partecipazione all’eventuale crescita dei mercati azionari e l’erogazione 
di un importo predefinito pari al 5%. Il periodo di collocamento è terminato nel corso del mese di maggio, 
momento in cui è stato implementato il portafoglio. Il portafoglio obbligazionario, costituito da bond con 
scadenza generalmente prossima al termine del periodo di protezione, è composto da governativi italiani 
(con un peso prossimo al 65%), da covered bond e titoli sovranazionali ad elevato rating di credito per il 
16%-17% del portafoglio e un peso delle obbligazioni corporate Investment Grade leggermente inferiore 
(12%-14%). La duration complessiva di portafoglio tende a decrescere progressivamente fino a scadenza 
e a fine semestre si è attestata fra i 3 e 3,5 anni circa. Tale posizionamento è finalizzato principalmente al 
raggiungimento degli obiettivi di protezione del capitale a scadenza. La componente azionaria di tipo più 
strategico utilizza opzioni su indici azionari total return europei e statunitensi con caratterizzazione ESG 
(Environmental, Social and Governance). La parte più dinamica utilizza un’opzione con sottostante un 
paniere di azioni gestito dinamicamente, selezionato sulla base di criteri qualitativi e quantitativi e 
concentrato su temi e settori sensibili alle dinamiche dell’inflazione, a cui viene applicato un meccanismo 
sistematico di controllo della volatilità del portafoglio azionario sottostante. L’esposizione azionaria è 
variata entro valori compresi tra il 15% e il 20% circa nel corso del periodo, per effetto della variazione del 
valore delle opzioni in portafoglio (derivante dall'andamento e dalla volatilità dei mercati azionari). Il peso 
della componente valutaria è legato principalmente all'esposizione derivante dall'investimento in strumenti 
azionari. L’esposizione principale è rappresentata dal dollaro, con un peso del 2%-3% a fine giugno. Nel 
corso del periodo di riferimento sono stati utilizzati strumenti derivati (in particolare opzioni) per investire 
nei mercati azionari internazionali allo scopo di ottenere esposizione a una strategia dinamica di 
investimento caratterizzata da un meccanismo di controllo della volatilità e di investire in maniera più 
strategica su indici azionari internazionali. Nel periodo di riferimento non sono stati utilizzati strumenti 
derivati con finalità di copertura 
 
 
Prospettive del Fondo 

Il Fondo è caratterizzato dall'obiettivo di partecipare ai rialzi dei mercati a maggior contenuto di rischio 
(tipicamente azionari) con il vincolo di protezione totale del capitale a scadenza. Il portafoglio 
obbligazionario diversificato (governativi, sovranazionali e corporate) ha come obiettivo principale la 
protezione del capitale, per cui gli interventi gestionali saranno tendenzialmente di carattere strategico 
(riallocazioni fra asset class obbligazionarie), senza modificare sensibilmente la duration, che tenderà a 
ridursi con l'avvicinarsi della scadenza. Per la parte azionaria, l'esposizione totale e relativa fra mercati 
internazionali verrà modificata sulla base delle indicazioni dei modelli di allocazione, delle view gestionali 
e dei modelli di controllo di volatilità. 
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Elenco dei principali strumenti finanziari in portafoglio alla data della Relazione in ordine decrescente di controvalore 

        STRUMENTI FINANZIARI                    Divisa Quantità 
Controvalore in 

Euro 

% incidenza 
su attività del 

Fondo 
     

ITALY BTPS 3% 24-01/10/2029 EUR 22.900.000 23.347.077 21,351 
ITALY BTPS 3.85% 22-15/12/2029 EUR 21.900.000 23.113.392 21,137 
ITALY BTPS 3.35% 24-01/07/2029 EUR 10.000.000 10.334.034 9,451 
ITALY BTPS 3.5% 14-01/03/2030 EUR 3.700.000 3.862.020 3,532 

ITALY BTPS 0.25% 21-15/03/2028 EUR 2.830.000 2.691.554 2,461 
ITALY BTPS 3% 19-01/08/2029 EUR 1.900.000 1.945.126 1,779 

ITALY BTPS 5.25% 98-01/11/2029 EUR 1.700.000 1.896.670 1,735 
KFW 0% 21-15/06/2029 EUR 1.800.000 1.646.515 1,506 

EFSF 2.625% 24-16/07/2029 EUR 1.600.000 1.617.865 1,480 
EUROPEAN UNION 0% 21-04/07/2029 EUR 1.700.000 1.550.038 1,418 
SPANISH GOVT 0.8% 22-30/07/2029 EUR 1.600.000 1.503.202 1,375 
FRANCE O.A.T. 0.5% 19-25/05/2029 EUR 1.600.000 1.488.296 1,361 

EUROPEAN INVT BK 2.75% 24-17/07/2029 EUR 1.000.000 1.016.196 0,929 
EUROPEAN INVT BK 0.125% 19-20/06/2029 EUR 1.100.000 1.010.031 0,924 
DNB BOLIGKREDITT 2.625% 25-27/09/2029 EUR 900.000 904.851 0,827 

NORDEA KIINNIT 1% 22-30/03/2029 EUR 900.000 854.687 0,782 
SWEDISH COVERED 0.375% 19-05/06/2029 EUR 900.000 830.824 0,760 
BANCO SANTANDER 3.375% 23-11/01/2030 EUR 800.000 828.388 0,758 
COM BK AUSTRALIA 0.125% 21-15/10/2029 EUR 900.000 810.842 0,742 
BANK NOVA SCOTIA 0.01% 21-14/09/2029 EUR 900.000 808.365 0,739 
STADSHYPOTEK AB 2.625% 22-27/09/2029 EUR 800.000 804.479 0,736 
CAN IMPERIAL BK 2.625% 24-01/10/2029 EUR 800.000 801.169 0,733 
AXA HOME LOAN 0.01% 19-16/10/2029 EUR 800.000 714.504 0,653 

BPCE SFH 3% 23-17/10/2029 EUR 700.000 710.984 0,650 
CAISSE FR DE FIN 2.625% 24-29/11/2029 EUR 700.000 700.100 0,640 

ING BANK NV 0.75% 19-18/02/2029 EUR 700.000 659.505 0,603 
CREDIT AGRICOLE 2.75% 25-24/07/2029 EUR 600.000 604.408 0,553 
BANK OF AMER CRP 19-09/05/2030 FRN EUR 600.000 567.940 0,519 

GOLDMAN SACHS GP 0.875% 21-09/05/2029 EUR 600.000 557.986 0,510 
INTESA SANPAOLO 5.25% 22-13/01/2030 EUR 500.000 549.903 0,503 
BANCO BILBAO VIZ 4.375% 22-14/10/2029 EUR 500.000 532.703 0,487 
BANCO SANTANDER 4.25% 23-12/06/2030 EUR 500.000 529.860 0,485 

BANQ FED CRD MUT 4% 22-21/11/2029 EUR 500.000 521.852 0,477 
AT&T INC 2.35% 18-05/09/2029 EUR 500.000 489.514 0,448 

BAT INTL FINANCE 2.25% 17-16/01/2030 EUR 500.000 482.791 0,442 
EDP FINANCE BV 1.875% 22-21/09/2029 EUR 500.000 479.527 0,439 

CITIGROUP INC 1.25% 19-10/04/2029 EUR 500.000 474.707 0,434 
NATWEST GROUP 21-26/02/2030 FRN EUR 500.000 463.281 0,424 

ENEL FIN INTL NV 0.375% 21-28/05/2029 EUR 500.000 460.102 0,421 
SUMITOMO MITSUI 4.492% 23-12/06/2030 EUR 400.000 429.113 0,392 
MIZUHO FINANCIAL 4.608% 23-28/08/2030 EUR 400.000 428.346 0,392 

BARCLAYS PLC 4.918% 23-08/08/2030 EUR 400.000 426.474 0,390 
UNICREDIT SPA 24-23/01/2031 FRN EUR 400.000 419.651 0,384 
NETFLIX INC 3.875% 19-15/11/2029 EUR 400.000 417.641 0,382 

SOCIETE GENERALE 22-06/12/2030 FRN EUR 400.000 416.317 0,381 
CAIXABANK 3.75% 22-07/09/2029 EUR 400.000 415.836 0,380 

STELLANTIS NV 4.375% 23-14/03/2030 EUR 400.000 414.796 0,379 
BNP PARIBAS 3.625% 22-01/09/2029 EUR 400.000 411.799 0,377 

MORGAN STANLEY 24-21/03/2030 FRN EUR 400.000 411.639 0,376 
MEDIOBANCA SPA 24-04/07/2030 FRN EUR 400.000 411.133 0,376 
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Di seguito sono dettagliate (in unità di Euro) le variazioni della consistenza del patrimonio in gestione, 
verificatesi nel corso del primo semestre, dovute a sottoscrizioni (incrementi) e rimborsi (decrementi). 

 
 

Incrementi:  sottoscrizioni:  

- sottoscrizioni singole  108.862.853 

- piani di accumulo   

- switch in entrata 51.824 

Decrementi: rimborsi:   

- riscatti  -80.143 

- piani di rimborso   

- switch in uscita   

Raccolta netta del periodo  108.834.534 
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Relazione semestrale del fondo BancoPosta Target Premium 2029 
SITUAZIONE PATRIMONIALE 

 
 

ATTIVITA’ 

Situazione al Situazione a fine esercizio 
precedente (*) 30/06/2025 

   

Valore 
complessivo 

% 
tot. attività 

Valore 
complessivo 

% 
tot. attività 

 

 A.  STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 102.190.678 93,454   

       A1.  Titoli di debito 102.190.678 93,454   

                A1.1    Titoli di Stato 71.799.236 65,661   

              A1.2    Altri 30.391.442 27,793   

       A2.  Titoli di capitale     

       A3.  Parti di O.I.C.R.     

 B.  STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI     

       B1.  Titoli di debito     

       B2.  Titoli di capitale     

       B3.  Parti di O.I.C.R.     

 C.  STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 4.321.819 3,952   

       C1.  Margini presso organismi di compensazione e garanzia     

       C2.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati     

       C3.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non    
               quotati 

4.321.819 3,952   

 D.  DEPOSITI BANCARI     

       D1.  A vista     

       D2.  Altri     

   E.   PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI      
ASSIMILATE 

    

 F.   POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’ 411.482 0,376   

        F1.  Liquidità disponibile 334.785 0,306   

      F2.  Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 76.697 0,070   

      F3.  Liquidità impegnata per operazioni da regolare     

 G.  ALTRE ATTIVITA’ 2.424.836 2,218   

       G1.  Ratei attivi 838.128 0,766   

       G2.  Risparmio d’imposta     

       G3.  Altre 1.586.708 1,452   

  TOTALE  ATTIVITA’ 109.348.815 100,000   
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PASSIVITA’ E NETTO 

Situazione al Situazione a fine esercizio 
precedente (*) 30/06/2025 

Valore complessivo Valore complessivo 
 

 H.  FINANZIAMENTI RICEVUTI   

 I.   PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI   
ASSIMILATE 

  

 L.  STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI   

       L1.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati   

       L2.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non 
quotati 

  

 M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI   

       M1.  Rimborsi richiesti e non regolati   

       M2.  Proventi da distribuire   

       M3.  Altri   

 N.  ALTRE PASSIVITA’ 81.063  

       N1.  Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 81.063  

       N2.  Debiti d’imposta   

       N3.  Altre   

  TOTALE  PASSIVITA’ 81.063  

  VALORE  COMPLESSIVO  NETTO  DEL  FONDO 109.267.752  

  Numero delle quote in circolazione 21.709.259,233  

  Valore unitario delle quote 5,033  

 
 
 
 
 

 
MOVIMENTI  DELLE  QUOTE  NELL’ESERCIZIO 

 

Quote emesse 21.725.233,490 

Quote rimborsate 15.974,257 

 
 
(*) L’operatività del Fondo ha avuto inizio il 18 febbraio 2025. Pertanto, la sezione “Situazione a fine esercizio precedente” non riporta alcuna 
informazione, mentre la sezione “Movimenti delle quote nell’esercizio” riporta i dati contabili relativi al periodo 18/02/2025 - 30/06/2025. 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BANCOPOSTA FONDI S.p.A. SGR 
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del Risparmio (Sezione Gestori di OICVM) 
Aderente al Fondo Nazionale di Garanzia 

BancoPosta Fondi S.p.A. SGR con Socio Unico 
 

Sede Legale e amministrativa: 
Viale Europa, 190 - 00144 Roma - Fax 06 98680509 

Codice Fiscale, Partita IVA e Registro delle Imprese 
di Roma n° 05822531009 - Capitale Sociale int. vers. 

Euro 12.000.000 
 

Per informazioni e assistenza:  
numero 06.4526.3322 

Il costo della chiamata da cellulare o da linea fissa dipende  
dall'operatore telefonico dal quale si effettua la chiamata. 

Attivo dal lunedì al sabato esclusi festivi, dalle ore 8.00 alle ore 20.00 
 


