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FORMA E CONTENUTO DELLA RELAZIONE SEMESTRALE AL 30 GIUGNO 2025

La presente relazione semestrale del Fondo comune di investimento aperto destinato alla generalita del pubblico
NT Target rendimento e redatta in osservanza delle disposizioni di cui all’Art.154 del “Regolamento in materia di servizi
di investimento collettivo” n. 2006-03, emanato dalla Banca Centrale della Repubblica di San Marino S.p.A. (di seguito
anche solo Banca Centrale o BCSM) e secondo le disposizioni e gli schemi previsti dal “Regolamento per la Redazione
dei Prospetti Contabili dei Fondi Comuni di Investimento”, n. 2007-06, emanato da BCSM.

Essa & costituita dalla relazione sulla gestione e dalla Situazione Patrimoniale all’ultimo giorno di valorizzazione della
quota nel primo semestre 2025, divisa nelle sezioni Attivo e Passivo, applicando i criteri di valutazione previsti
all’allegato H al Regolamento emanato da BCSM n. 2006-03.

| valori sono espressi in unita di valuta di denominazione del fondo (Euro) senza cifre decimali, per arrotondamento
dei singoli valori all’unita. L’utilizzo di valori interi pu0 provocare apparenti differenze nelle sommatorie delle voci poste
negli schemi e tabelle della presente Relazione, in quanto si & tenuto conto anche delle cifre decimali seppur le stesse
non vengano esplicitate.
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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI

QUADRO MACROECONOMICO GENERALE

L’economia globale ¢ appesantita da una continua instabilita politica e dai conflitti in corso.

Negli Stati Uniti per la prima volta in tre anni si € registrata una contrazione del prodotto nel primo trimestre; la Cina
€ penalizzata da una continua debole domanda interna e dalla crisi del mercato immobiliare, facendo emergere i primi
segnali di indebolimento delle esportazioni.

Il commercio internazionale dopo una leggera accelerazione, definita transitoria, & destinato ad assestarsi.
Da Aprile i prezzi del greggio hanno registrato ampie oscillazioni, quelli del gas naturale si sono ridotti.

Le banche centrali delle principali economie avanzate esterne all’area dell’euro hanno ridotto i tassi ufficiali di
riferimento.

Nel primo trimestre il prodotto negli Stati Uniti & diminuito del 0,5%, in rallentamento dal 2,4% nel trimestre
precedente (tav. 1); Il contributo positivo degli investimenti e dei consumi é stato pil che compensato da quello molto
negativo delle esportazioni nette; quest’ultimo e stato guidato da un eccezionale e temporaneo aumento delle
importazioni, dovuto all’anticipazione degli acquisti dall’estero in vista dell’entrata in vigore dei nuovi dazi. Il mercato
del lavoro si mantiene complessivamente stabile: il tasso di occupazione rimane invariato, mentre quello di

disoccupazione registra un lieve incremento rispetto alla media.

In Cina la crescita dell’attivita, pur rimasta stabile nei primi mesi dell’anno, continua a risentire della debolezza della
domanda interna e della crisi del mercato immobiliare; nel bimestre Aprile-Maggio si e affievolito I'impulso proveniente
dalle esportazioni, specie quelle verso gli Stati Uniti. Il PIL & rimasto su livelli contenuti, poco al di sotto della soglia di
espansione, in linea con il peggioramento delle prospettive sulla domanda estera.

La forte dinamica dell’attivita nell’industria, favorita dal sostegno pubblico in alcuni settori strategici e superiore alle
capacita di assorbimento della domanda interna, contribuisce agli squilibri di conto corrente, inasprendo le tensioni
commerciali con gli Stati Uniti e con altri paesi avanzati.

In Giappone il prodotto si € contratto dello 0,2% nel primo trimestre per via della debolezza di consumi ed
esportazioni.

Nel Regno Unito il PIL & tornato a espandersi dopo, sospinto soprattutto dall’accelerazione dei consumi e dal
contributo positivo degli scambi con I'estero.

Tavola 1
Crescita del PIL e scenari macroeconomici
(variazioni percentuali, se non diversamente specificato)
Crescila Previsioni Revisioni (2)
vocl 2024 2024 2025 2025 2026 2025 2026
4% trim. (1) 1% trim. (1)

Mondo 3,3 - - 2,9 2,9 -0,2 -0,1
Giappone 0,2 22 -0,2 1,1 0,4 -0,4 0,2
Regno Unito 11 0.4 3.0 1,3 1,0 -0,1 -0,2
Stati Uniti 2.8 2.4 -0,5 1,6 1.5 -0,6 -0,1
Brasile 3.4 3.6 29 2.1 1.6 0.0 0,2
Cina 5,0 5.4 5.4 4,7 4.3 -0,1 -0,1
India (3) 6,5 6,4 7.4 6,3 6,4 0,1 -0,2
Russia 43 4.5 1.4 1,0 0,7 -0,3 -0,2
Area dell'euro 0,9 1,2 25 1,0 1,2 0,0 0,0

Fonte: per i dati sulla crescita, statistiche nazionali; per il PIL mondiale e le previsioni, OCSE, OECD Economic Outlook. Tackling Uncertainty, Rewviving Growth,
giugno 2025,

(1) Dati trimestrali. Per area dell'euro, Giappone, Regno Unito e Stati Uniti, variazioni percentuali sul periodo precedente, in ragione d'anno e al netto dei fattori
stagionali; per gli altri paesi. variazioni sul periodo corrispondente. — (2) Punti percentuali; revisioni rispetto a OCSE, OECD Economic Outlook, Interim Report.
Steering through Uncertainty, marzo 2025. — (3) | dati effettivi e le previsioni si riferiscono all’anno fiscale con inizio ad aprile.
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Nel secondo trimestre, nelle principali economie ad eccezione dell’area dell’euro gli indici dei responsabili degli
acquisti (purchasing managers’ indice, PMI) delle imprese manifatturiere negli Stati Uniti si € collocato al di sopra della
soglia compatibile con I'espansione (fig. 1.a), suggerendo un impatto ancora limitato dei dazi sull’attivita. In Cina I'indice
e rimasto debole, poco al di sotto della soglia di espansione, in linea con il peggioramento delle prospettive sulla
domanda estera. | PMI dei servizi hanno mostrato ampie oscillazioni, riportandosi sui livelli del primo trimestre,
compatibili con una crescita sia negli Stati Uniti sia in Cina (fig. 1.b).

Il volume degli scambi & cresciuto a ritmi modesti nel primo trimestre.

Figura 1

Indici PMI nelle principali economie (1)
(dati mensili; indici di diffusione)

(a) manifattura (b) servizi

60 60
55

55

50

50

45 45

40 40
2023 2024 2025 2023 2024 2025

=——grea del'euro  =——Cina ===-Giappone = =Regno Unito =— Stati Uniti

Fonte: Standard & Poor's.
(1) Indici di diffusione relativi all'attivita economica nei settori della manifattura e dei servizi. Ogni indice & ottenute sommando alla percentuale delle risposte “in
aumento” la meta della percentuale delle risposte “stabile”. Un valore superiore a 50 & compatibile con l'espansione nel comparto.

In base alle ultime stime disponibili di Banca d’Italia’ il commercio mondiale di beni e servizi quest’anno subira un
netto rallentamento al 2,8% (dal 3,8% nel 2024).

Secondo le proiezioni pubblicate in Giugno dall’OCSE, nel 2025 I'incremento del PIL mondiale si espanderebbe del
2,9%, contro il 3,3% del 2024; la stima & stata rivista nuovamente a ribasso rispetto a quella dello scorso Marzo.
Permangono rischi al ribasso per l'attivita economica globale a causa delle tensioni commerciali e dell’elevata
incertezza.

Le quotazioni del petrolio hanno risentito delle tensioni geopolitiche. | corsi petroliferi, in calo nella prima parte
dell’anno, sono temporaneamente risaliti con lo scoppio del conflitto tra Israele e Iran (fig. 2.a)

toccando in Giugno un picco giornaliero di 79 dollari al barile.

Successivamente, a seguito della tregua raggiunta, parte dell’aumento e stato riassorbito e nei primi quattro giorni
di Luglio le quotazioni si sono collocate su valori di poco inferiori a quelli osservati in media nel mese di Marzo. Sia
I’Agenzia internazionale per I'energia (International Energy Agency, IEA) sia gli analisti privati prevedono che nella
seconda meta del 2025 I'offerta si mantenga abbondante, anche alla luce dei piu recenti aumenti di produzione
annunciati dall’OPEC+; le quotazioni rimangono tuttavia volatili per via dell’instabilita in Medio Oriente e dell’incertezza
globale. Sulla base dei contratti futures, il prezzo del Brent alla fine dell’anno si collocherebbe a circa 66 dollari al barile.

| prezzi del gas naturale hanno mostrato ampie oscillazioni. Dalla prima decade di Aprile il prezzo di riferimento del
gas naturale europeo (Title Transfer Facility, TTF) si e ridotto, pur con oscillazioni marcate, portandosi a circa 34 euro
per megawattora nella media dei primi quattro giorni di Luglio (fig. 2.b). | temporanei aumenti osservati a Maggio sono
stati guidati dai bassi livelli delle scorte e dalla Maggiore domanda cinese, connessa con la sospensione degli incrementi
dei dazi fra Stati Uniti e Cina. In Giugno hanno inciso anche le tensioni in Medio Oriente, seppur in misura limitata per
via del minore peso dell’lran nel mercato del gas naturale rispetto a quello del petrolio. Le quotazioni futures sul mercato
TTF si collocano intorno ai 36 euro per megawattora, segnalando aspettative di sostanziale stabilita dei prezzi.

1 Bollettino n.3/2025 — Luglio 2025.
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Figura 2
Prezzi delle materie prime (1)
(dati mensili)
(a) petrolio (b) gas naturale
(dollari per barile) (euro per megawattora)
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Fonte: LSEG.
(1) Per i prezzi a pronti, medie mensili fino a giugno 2025; il dato di luglio 2025 si riferisce alla media dei dati giornalieri dal 1° al 4 luglio 2025. Per i prezzi
dei futures, quotazioni del 4 luglio 2025, — (2) Prezzo del gas scambiato sul mercato TTF nei Paesi Bassi. — (3) Prezzo del gas distribuito attraverso il polo

Henry Hub in Louisiana (USA). Scala di destra.

L'inflazione al consumo negli Stati Uniti ha interrotto in Maggio la fase di calo, attestandosi al 2,4% sui dodici mesi,
dal 2,3% di Aprile; gli effetti dei dazi restano per ora contenuti. In Giappone e nel Regno Unito I'inflazione & scesa al
3,4%; nel caso britannico il dato segue il marcato rialzo registrato in Aprile, dovuto principalmente all’aumento dei prezzi
dei beni energetici regolamentati. Nello stesso mese la componente di fondo & diminuita nel Regno Unito, mentre &
rimasta stabile negli Stati Uniti e in Giappone.

In Giugno la Federal Reserve ha nuovamente lasciato invariati i tassi di riferimento, al 4,25-4,50%, confermando un
atteggiamento cauto legato all’elevata incertezza sull'impatto dei dazi; come annunciato in Maggio, da Giugno ha
attenuato la riduzione dei titoli in bilancio (quantitative tightening).

A fronte di una disinflazione piu lenta del previsto nella prima parte dell’anno, le proiezioni dei membri del Federal Open
Market Committee sui tassi di riferimento, pubblicate in Giugno, indicano un solo taglio nel corso del 2024, seguito da
un Maggiore allentamento nel 2025.

La Banca centrale cinese ha lasciato immutati i tassi sulle operazioni di rifinanziamento e di riserva obbligatoria,
dopo averli ridotti in Maggio per favorire I'offerta di credito delle banche commerciali e sostenere il mercato
immobiliare, confermando un orientamento monetario nel complesso accomodante.

In Giugno la Bank of England ha mantenuto invariati i tassi, al 4,25 per cento, ma ha indicato che potrebbe abbassarli
nei prossimi mesi.

Anche la Banca del Giappone ha mantenuto stabili i tassi, allo 0,5%, e ha annunciato un rallentamento della
riduzione del proprio bilancio, dimezzando il ritmo di diminuzione degli acquisti di titoli governativi per evitare un calo
eccessivo della liquidita presente sul mercato.

EURO AREA

Nei primi tre mesi del 2025 il prodotto dell’area dell’Euro € aumentato dello 0,6% periodo precedente (tav. 2).

Tavola 2

Crescita del PIL e inflazione nell’area dell’euro
(variazioni percentuali)

Crescita del PIL Inflazione

PAESI 2024 2024 2025 2025

4° trim. 1 trim. giugno
(1) 1 (2)
Francia 1,2 -0,1 0,1 0,8
Germania -0,2 -0,2 0,4 2,0
Italia 07 0.2 0,3 1,7
Spagna 3,2 0,7 0,6 2,2
Area dell’'euro 0,9 0,3 0,6 2,0

Fonte: elaborazioni su statistiche nazionali e su dati Eurostat.

(1) Dati trimestrali destagionalizzati e corretti per i giorni lavorativi; variazioni
sul periodo precedente. — (2) Dati mensili, stime preliminari; variazioni sul
periodo corrispondente dell'indice armonizzato dei prezzi al consumo (IPCA).
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La domanda estera netta ha fornito il principale contributo alla crescita, a cui si € aggiunto quello, seppur modesto, dei
consumi delle famiglie; gli investimenti sono invece diminuiti, con I'eccezione di quelli nell’edilizia, ancora sostenuti in
parte dalle favorevoli condizioni climatiche e da politiche fiscali mirate in alcuni paesi. Il valore aggiunto & sceso
nell’industria in senso stretto, mentre & aumentato nelle costruzioni; nei servizi, dopo la battuta d’arresto di fine 2024,
I'attivita e tornata ad espandersi. La crescita e risultata particolarmente vivace in Spagna.

Le informazioni congiunturali piu recenti indicano che il PIL dell’area Euro ha continuato ad aumentare moderatamente
anche nel secondo trimestre del 2025. L’attivita industriale sarebbe rimasta debole, come segnalato da diversi indicatori,
tra cui la fiducia delle imprese e I'indice PMI manifatturiero, ancora al di sotto della soglia di espansione e in calo a
Giugno. | dati sulla produzione fino ad Aprile e le evidenze qualitative dei mesi successivi suggeriscono un
ridimensionamento del valore aggiunto delle costruzioni. Nei servizi, invece, la crescita & proseguita, sostenuta dagli
indici PMI superiori alla soglia di espansione e dagli sviluppi favorevoli nei settori legati al turismo.

Dal lato della domanda, gli indicatori piu tempestivi segnalano un modesto rafforzamento dei consumi nel secondo
trimestre, dopo un avvio d’anno debole. Hanno inciso il lieve recupero della fiducia delle famiglie e soprattutto la tenuta
del mercato del lavoro: nei primi mesi del 2025 I'occupazione ha continuato a crescere e il tasso di disoccupazione si &
attestato su livelli storicamente minimi (6,4% in Maggio). Gli investimenti sono rimasti condizionati da costi di
finanziamento ancora elevati, mentre la domanda estera netta ha contribuito positivamente alla crescita.

Secondo le proiezioni di Giugno 2025 degli esperti dell’Eurosistema, il prodotto dell’area crescera dello 0,9% nel 2025,
dell’1,6% nel 2026 e dell’1,5% nel 2027. Rispetto alle stime di Marzo, la previsione per il 2025 é stata rivista lievemente
al ribasso, riflettendo un contesto industriale pit debole.

Sul fronte dei prezzi, I'inflazione al consumo sui dodici mesi si & collocata al 2,5% in Giugno 2025 (dal 2,6% nel primo
trimestre). | prezzi energetici sono tornati a crescere marginalmente, mentre quelli dei servizi hanno continuato a
mostrare incrementi sostenuti (circa il 4%). L'inflazione al netto delle componenti energetiche e alimentari & scesa al
2,9% in Giugno, per effetto della decelerazione dei beni industriali non energetici. Gli indicatori dell’inflazione di fondo,
depurati dalle componenti piu volatili (soprattutto legate ai viaggi), continuano a ridursi dall’inizio del 2023.

Secondo le proiezioni di Giugno 2025, I'inflazione si porterebbe al 2,5% nel 2025, al 2,2% nel 2026 e all’1,9% nel 2027,
convergendo cosi stabilmente verso I'obiettivo del 2% nel medio termine.

Nella riunione di Giugno 2025 il Consiglio direttivo della BCE ha ridotto di 25 punti base i tassi di riferimento, dopo averli
mantenuti invariati per nove mesi su livelli elevati. La decisione si e fondata su una valutazione aggiornata delle
prospettive di inflazione e delle dinamiche dell’inflazione di fondo, nonché sulla trasmissione della politica monetaria.
Il Consiglio ha ribadito la volonta di mantenere una politica sufficientemente restrittiva finché necessario, seguendo un
approccio guidato dai dati senza pre-impegnarsi a un sentiero specifico dei tassi. E stato inoltre confermato che nella
seconda meta del 2025 proseguira la riduzione del portafoglio di titoli pubblici e privati detenuti nell’ambito del PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) di 7,5 miliardi di euro al mese in media, con la cessazione dei
reinvestimenti alla fine del 2024. Parallelamente, il portafoglio dell’APP (Asset Purchase Programme, APP) continua a
ridursi in modo graduale e prevedibile (pari a 2.644 miliardi di euro alla fine di Giugno 2025).

| MERCATI FINANZIARI

Il primo semestre del 2025 si chiude con mercati finanziari ancora a due velocita: se dal lato azionario 'andamento
si e confermato molto positivo, quello obbligazionario ha continuato a mostrare segni di sofferenza, pur beneficiando
negli ultimi mesi di un rientro dei rendimenti. Si e ristabilita inoltre la naturale correlazione inversa tra i due mercati,
che negli anni passati si era indebolita.

Negli Stati Uniti lo S&P 500 ha segnato un progresso di circa +12% nei primi sei mesi dell’anno, sostenuto dai
tecnologici e in particolare dai titoli legati all’intelligenza artificiale. L'indice NASDAQ Composite ha fatto ancora meglio,
superando il +15%. Come gia nel 2024, il movimento & contraddistinto da una concentrazione senza precedenti: una

quota rilevante della performance dell’S&P & stata spiegata dalle “magnifiche 7”, tra le quali continuano a primeggiare
i giganti tecnologici. L’'economia americana ha mostrato resilienza e la reporting season si & rivelata tonica, mentre le
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aspettative di mercato si sono concentrate su un possibile primo taglio dei tassi da parte della Federal Reserve nella
seconda meta dell’anno.

In Europa la crescita & stata pil debole: 'economia dell’area euro si & mantenuta su tassi di espansione molto
contenuti, e cio si e riflesso nelle borse. L'Eurostoxx 50 ha registrato un rialzo di circa +8% nel semestre, con Milano
(+9%), Francoforte (+8%) e Madrid (+7%) in territorio positivo, mentre Parigi € rimasta piu indietro. Dopo un avvio
d’anno ottimistico, nel secondo trimestre € prevalsa Maggiore cautela, con Giugno chiusosi in calo per i principali listini.
Guardando ai settori, le banche e i tecnologici hanno continuato a mostrare le performance migliori, mentre utility e
alimentari hanno registrato le flessioni pil marcate.

Le borse asiatiche hanno evidenziato dinamiche diversificate: il Nikkei giapponese ha guadagnato quasi +15%,
favorito dal deprezzamento dello yen e dai solidi utili aziendali; la Cina ha chiuso il semestre con un rialzo modesto
(+3%), frenata dal settore immobiliare e dalla domanda interna; I'India ha segnato un +10% e i mercati emergenti hanno
registrato in media un progresso di circa +6%.

| mercati obbligazionari hanno continuato a mostrare volatilita. Negli Stati Uniti, i rendimenti dei Treasury decennali

hanno oscillato tra il 4,2% e il 4,5%, riflettendo I'incertezza sulle decisioni della Fed.

Nell’Area Euro i rendimenti sono scesi a partire da Maggio, riflettendo I'attesa — poi concretizzata — del primo taglio
dei tassi da parte della BCE a Giugno (-25 bps). Il rendimento del Bund decennale si & attestato intorno al 2,3%, quello
del BTP decennale al 3,9%, con lo spread BTP-Bund che ha superato i 160 punti base in concomitanza con le elezioni
europee, per poi rientrare parzialmente. L’esito del voto di Giugno, con I'avanzata dei partiti sovranisti in Francia e
Germania, ha infatti generato tensioni sui mercati obbligazionari, penalizzando i titoli francesi e favorendo ancora una
volta i Bund tedeschi percepiti come bene rifugio.

In Giappone la BoJ ha mantenuto fermi i tassi di interesse, ma ha proseguito il processo di graduale uscita dal
controllo della curva dei rendimenti, segnalando la possibilita di un rafforzamento del quantitative tightening nei mesi
a venire. La debolezza dello yen (oltre -10% contro il dollaro nei primi sei mesi del 2025) riflette ancora il peso
dell’enorme debito pubblico giapponese (oltre 250% del PIL) e il mantenimento di rendimenti bassissimi sui titoli
decennali, condizione che impedisce al paese di permettersi un aumento troppo rapido dei tassi senza rischiare una crisi
del debito.

Negli Stati Uniti, i dati di inflazione hanno continuato a muoversi verso il target della Fed: il Core PCE ha segnato un
incremento dello 0,1% a Maggio 2025, dopo lo 0,2% di Aprile, con una variazione annua pari a +2,6%, in rallentamento
rispetto al +2,8% di Aprile e ai valori di inizio anno. Si tratta del livello piu basso dal 2021 e apre la strada, secondo i

mercati, a un possibile taglio dei tassi gia a settembre.

Sul mercato valutario, I'euro/dollaro ha registrato un ribasso di circa il 2% nel semestre, riflettendo la diversa
tempistica attesa per i tagli dei tassi di BCE e Fed. Lo yen ha perso oltre il 10% contro il dollaro e circa I’'8% contro I’euro.
Intanto, alcune banche centrali dei paesi emergenti (tra cui Sudafrica e Singapore) hanno ridotto le loro riserve in

Treasury americani, aumentando gli acquisti di oro come copertura da possibili rischi di cambio.

Le materie prime hanno mostrato un andamento differenziato: I'oro e salito di circa +20% nel semestre, spinto sia
dagli acquisti ufficiali sia dalla domanda di protezione in un contesto geopolitico incerto, mentre il petrolio ha oscillato
trai 75 e gli 85 dollari al barile e il gas naturale ha proseguito il trend discendente rispetto ai livelli straordinari del 2022.

| mercati azionari sono rimasti in modalita “risk on”, accompagnati da una volatilita molto contenuta: il VIX si &
attestato sui minimi degli ultimi 18 mesi, riflettendo la combinazione di utili robusti, attese di taglio dei tassi e una

ridotta correlazione tra i titoli dello S&P 500, che ha contribuito a mantenere bassa la volatilita dell’indice nonostante
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la concentrazione delle performance su pochi grandi titoli. Questa situazione, tuttavia, potrebbe rapidamente mutare
nel momento in cui la Fed avviera effettivamente un ciclo di riduzioni dei tassi, aumentando la volatilita dei rendimenti

e quindi la correlazione tra le azioni.

Come tutte le fasi di “risk on”, anche quella attuale & caratterizzata da una volatilita compressa e da aspettative
positive crescenti che rischiano di trasformarsi in esuberanza irrazionale. Il semestre si chiude dunque con mercati
finanziari in crescita, ma anche con crescenti segnali di vulnerabilita: I'elevata concentrazione dei guadagni, la debolezza
di alcune economie chiave (Francia, Cina) e I'incertezza politica e geopolitica rendono plausibile I'ipotesi di correzioni
nei prossimi mesi, pur in un quadro di crescita tendenziale sostenuta dagli utili e dal progressivo allentamento

monetario.

A tutto il 30.06.2025, con valore unitario della quota (“uNAV”) pari a 102,4120, il Fondo NT TARGET RENDIMENTO
registra una performance dal suo avvio alla data di rendicontazione pari a 2,4120%, mentre la performance nel pari
periodo, registrata dal parametro di riferimento (“benchmark”, EURIBOR 3M/360) & stata pari al +3,66%.

Si precisa che il rendimento del portafoglio da inizio anno alla data di riferimento e pari a 1,93%

In data 30.04.2025, conforme a quanto previsto dal regolamento del fondo, e stata effettuata la distribuzione dei
proventi periodici, per un importo complessivo di €189.968,35. Ogni quota del fondo ha dato diritto a un dividendo pari
a €2,61, che rientra nel rendimento annuo del 3,5%. Questo conferma I'obiettivo del fondo di offrire ai propri investitori

una remunerazione stabile, sicura e trasparente.

San Marino |i 28.08.2025
Per il Consiglio di Amministrazione
Il Presidente
Dott. Pier Paolo Fabbri

NT Capital SG S.p.A. — Relazione al 30/06/2025 del Fondo NT TARGET RENDIMENTO



NT
TARGET RENDIMENTO

INFORMAZIONI GENERALI

TIPOLOGIA E SCOPO DEL FONDO
La Societa di Gestione NEMINI TENERI CAPITAL SG SPA (di seguito anche “NT Capital SG” o “Societa di Gestione” o

“Societa” o “SG”) ha istituito il Fondo Comune di Investimento aperto di diritto sammarinese di tipo UCITS Il (di seguito
“il Fondo”) destinato alla generalita del pubblico come disciplinato dalla Parte Ill, Titolo I, Capo Il del Regolamento
BCSM n. 2006-03, denominato NT TARGET RENDIMENTO, con codice Isin SM000A408UU2. Il Fondo € del tipo total
return, obbligazionario flessibile, in valuta Euro, “a distribuzione dei proventi”, secondo le caratteristiche dettagliate

nella Parte B, sezione Il del Regolamento Unico.
Il citato Regolamento & stato approvato dalla Banca Centrale della Repubblica di San Marino in data .04/03/2024.
Il Fondo e stato attivato in data 08/04/2024, sotto la denominazione di FONDO NT TARGET RENDIMENTO,

il Fondo investe in strumenti finanziari di natura obbligazionaria (incluse le obbligazioni subordinate in misura
residuale, ovvero inferiore al 10% del totale dell’attivo del Fondo) e/o monetaria, principalmente denominati in Euro,
senza vincoli predeterminati in ordine alla distribuzione geografica e settoriale degli emittenti. Gli investimenti sono
effettuati prevalentemente o principalmente (tra il 50% e il 100% del totale attivo del Fondo) in strumenti finanziari
quotati su mercati ufficiali o regolamentati, riconosciuti, regolarmente funzionanti e aperti al pubblico degli Stati
aderenti all’OCSE e di altri Stati Sovrani. Il Fondo puo investire in depositi bancari ed altre attivita liquide (escluse quelle
detenute per esigenze di tesoreria). E escluso I'investimento in OIC ed ETF di qualsiasi natura oltreché in strumenti
finanziari di natura azionaria; i titoli azionari che pervenissero al Fondo a seguito della conversione di obbligazioni
strutturate (ad esempio, obbligazioni convertibili o con utilizzo di warrant), sono alienati nell'interesse dei partecipanti
nei tempi e nei modi ritenuti pit opportuni dalla SG. Gli investimenti effettuati in strumenti finanziari denominati in
valute diverse dall’euro saranno tendenzialmente coperti dal rischio di cambio. L’esposizione valutaria non potra in ogni
caso superare il 10% del totale delle attivita del Fondo. L'investimento in strumenti finanziari non quotati puo aver luogo
solo in misura residuale (inferiori al controvalore al 10% del totale dell’attivo del Fondo). La SG si riserva di operare in
titoli strutturati solo in via residuale (inferiori al controvalore al 10% del totale dell’attivo del Fondo). Gli investimenti

effettuati dal Fondo privilegiano in ogni caso attivita finanziarie contraddistinte da un elevato grado di liquidabilita:

Il Fondo e gestito attivamente senza riferimento ad un benchmark. La politica di investimento prevede la costruzione
di un portafoglio iniziale mediante la selezione di strumenti finanziari di natura obbligazionaria e/o monetaria
caratterizzati da una vita media residua coerente con la scadenza del ciclo di investimento del Fondo. La durata media
finanziaria (duration) & inizialmente non superiore a 5 anni. Durante il ciclo di investimento si procede ad un costante
monitoraggio del portafoglio al fine di verificare, in particolare, il mantenimento di una durata media degli strumenti
finanziari compatibile con la durata del ciclo di investimento del Fondo, la permanenza di un profilo di liquidita coerente
con la politica di distribuzione, gli eventuali rischi di insolvenza degli emittenti gli strumenti finanziari presenti nel
portafoglio del Fondo. La scadenza del ciclo di investimento del Fondo € stabilita decorsi quattro anni dalla data di avvio
delle sottoscrizioni. Nel “Periodo di Sottoscrizione” (o, in caso di prolungamento o di riduzione del “Periodo di
Sottoscrizione”, nel “Periodo di Sottoscrizione Effettivo”) gli investimenti saranno effettuati in strumenti finanziari,
anche derivati, di natura monetaria e/o obbligazionaria aventi al momento dell’acquisto merito di credito non inferiore
ad investment grade e/o in depositi bancari. Gli investimenti effettuati in strumenti finanziari ed in depositi bancari
denominati in valute diverse dall’euro saranno oggetto di operazioni finalizzate alla copertura del rischio di cambio. Nel
“Periodo di Sottoscrizione” (o, in caso di prolungamento o di riduzione del “Periodo di Sottoscrizione”, nel “Periodo di
Sottoscrizione Effettivo”) la durata media finanziaria (duration) del Fondo risultera tendenzialmente inferiore ai 2 anni.
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La flessibilita di gestione del Fondo, connessa alla possibilita di investire senza vincoli prefissati, non consente di
individuare un benchmark di mercato idoneo a rappresentare la politica di gestione ed il profilo di rischio del Fondo. In
luogo della definizione di un benchmark tradizionale, ai sensi dell’Art. 120, comma n3, del Regolamento 2006-03, la SG
si propone di individuare un obiettivo di rendimento, ovvero di attuare il processo di gestione del Fondo nel rispetto di
un parametro di rischio alternativo, individuato nel Value at Risk (Var). Il processo di investimento mira quindi al
conseguimento dell’obiettivo di investimento, espresso da un tasso di mercato monetario, nel rispetto di criteri
quantitativi/probabilistici che consentano di misurare e di controllare il rischio complessivo del portafoglio al fine di
contenerlo entro limiti ritenuti accettabili. La crescita di valore del portafoglio investito viene perseguita dalla SG nel
rispetto di un budget di rischio definito in termini di Value at Risk calcolato su un orizzonte temporale di un mese, con
livello di confidenza al 99% e con un livello sostenibile fissato al 3,0% del valore patrimoniale netto del Fondo.

Benchmark
Euribor 3M ACT/360
Value at risk 99% 1 month < 3,00%
La Societa di gestione si impegna ad adottare misure di contenimento del rischio di tipo probabilistico che operano
affinché il Value at Risk del portafoglio, ossia statisticamente la massima perdita di valore patrimoniale del Fondo, possa
risultare, con un livello di probabilita del 99%, non superiore al 3,0% su un orizzonte temporale mensile la probabilita di
incorrere in una perdita superiore al 3,0% del patrimonio del fondo & inferiore all’1%. Nel rispetto di questo limite di
rischio, il gestore cerchera di perseguire, compatibilmente con le condizioni generali di mercato e su un orizzonte
temporale di medio periodo, un rendimento medio annuo, al netto delle commissioni di gestione, tendenzialmente pari
all’indice Euribor 3M ACT/360. Tale obiettivo di rendimento non costituisce garanzia di restituzione del capitale investito
né di rendimento minimo dell’'investimento finanziario. Nemini Teneri Capital SG ha individuato, in base al “Piano di
sostituzione degli indici di riferimento” approvato ai sensi dell’Art. 20 del Decreto Delegato 24 gennaio 2022 n. 8§,
nellEURO SHORT-TERM RATE (€STR”) e calcolato alla scadenza del periodo di sottoscrizione, I'indice alternativo
sostitutivo al parametro di riferimento previsto dal vigente regolamento di gestione, nel caso in cui quest’ultimo subisca
sostanziali variazioni o qualora cessi di essere fornito dal proprio amministratore. Si precisa, per chiarezza, che con
“sostanziali variazioni” s’'intendono eventuali modifiche alle modalita di determinazione dei valori dell’'indice e non alle
fluttuazioni dello stesso dovute alle dinamiche di mercato, mentre per “cessazione” si intende il venire meno, in modo
permanente o temporaneo, della rilevazione o determinazione del parametro da parte dell’ente preposto a tale scopo.
Per I'attuazione del Piano, Nemini Teneri Capital SG (i) monitora gli indici di riferimento in uso, (ii) in caso di evento di
cessazione o sostanziale variazione dell'indice in uso, individua I'indice di riferimento alternativo - in conformita a
quanto previsto dall’Art. 19 del Decreto Delegato 24 gennaio 2022 n. 8 - che rifletta possibilmente natura, struttura e
diffusione sul mercato dell’indice cessato o variato sostanzialmente, riducendo al minimo I'impatto economico della
sostituzione per il partecipante al FCl e, infine, (iii) comunica alla Clientela la variazione, in conformita alla normativa

vigente. Per aspetti di maggior dettaglio, il Piano e consultabile sul sito internet della SG, www.ntcapitalsg.sm.

L’orizzonte temporale di investimento ¢ il breve/medio termine (4 anni). Questo Fondo potrebbe non essere indicato

per gli investitori che pianificano di disporre del proprio investimento prima dei 4 anni
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INVESTITORI DEL FONDO

Il Fondo si rivolge a singoli investitori che mirano a conseguire un flusso di reddito costante nel tempo oltre che
I’'apprezzamento del capitale investito su un periodo breve/medio e disposti ad accettare un certo livello di rischio sul
capitale investito ed un livello medio di volatilita del valore dei propri investimenti. L'investimento in tale Fondo
presuppone che I'Investitore abbia le conoscenze e le competenze idonee a valutare adeguatamente le caratteristiche
ed i rischi dell’investimento.

La scadenza del ciclo di investimento del Fondo é stabilita decorsi quattro anni dalla data di avvio delle sottoscrizioni.
Entro i 12 mesi successivi a tale data, il Fondo sara oggetto di fusione per incorporazione in altro fondo istituito o gestito
dalla SG caratterizzato da una politica di investimento omogenea o comunque compatibile rispetto a quella perseguita
dal Fondo di cui al presente documento, nel rispetto della disciplina vigente in materia di operazioni di fusione tra fondi.
Ai Partecipanti al Fondo sara preventivamente fornita apposita e dettagliata informativa in merito all’operazione di
fusione; i medesimi Partecipanti potranno in ogni caso richiedere, a partire dal 01/03/2028, il rimborso delle quote
possedute o la conversione in altro fondo della SG senza applicazione di alcuna commissione. Per maggiori informazioni
in merito alle modalita di sottoscrizione rimborso si rinvia alla Parte C del Regolamento di gestione.

SOCIETA DI GESTIONE

Nemini Teneri Capital SG S.p.A., societa di gestione di diritto sammarinese, & la Societa di gestione cui & affidata la
gestione del patrimonio del Fondo e I'amministrazione dei rapporti con i sottoscrittori. NT Capital SG puo avvalersi
nell’attivita di gestione del presente Fondo della consulenza di soggetti terzi, nelle forme e nei limiti previsti dalle
disposizioni del Regolamento del Fondo.

NT Capital SG & autorizzata dalla Banca Centrale della Repubblica di San Marino all’esercizio dei servizi di
investimento collettivo di cui alla lettera E dell’Allegato 1 alla Legge 17 novembre 2005, n° 165 (di seguito anche LISF),
all’esercizio dei servizi di investimento collettivo non tradizionali di cui alla lettera F dell’Allegato 1 alla LISF, nonché alla
prestazione delle seguenti “attivita accessorie”: (i) esercizio delle attivita di cui alla lettera D4 dell’Allegato 1 alla LISF
(gestione di portafogli di strumenti finanziari), (ii) esercizio delle attivita di cui alla lettera D6 dell’Allegato 1 alla LISF
(collocamento di strumenti finanziari senza impegno irrevocabile) limitatamente alle quote di Fondi comuni di
investimento di propria istituzione, (iii) esercizio delle attivita di cui alla lettera D7 dell’Allegato 1 alla LISF (consulenza
in materia di investimenti in strumenti finanziari). NT Capital SG puo0 altresi svolgere quali “attivita connesse”, lo studio,
la ricerca e I'analisi in materia economica e finanziaria. Nemini Teneri Capital SG S.p.A. € iscritta al n° 70 del Registro dei
Soggetti Autorizzati tenuto dalla Banca Centrale della Repubblica di San Marino ai sensi dell’art. 11 della LISF. Ai sensi
dell’art. 3 dello Statuto, la scadenza della Societa e fissata al 31 dicembre 2070 e potra essere prorogata o sciolta
anticipatamente con deliberazione dell’Assemblea. La chiusura dell’esercizio sociale ¢ stabilita al 31 dicembre di ogni
anno. |l capitale sociale di 268.481,00 Euro interamente sottoscritto e versato, & detenuto al 100% da NT Holding S.r.l.
(societa di diritto sammarinese, costituita in data 11/04/2022, iscritta al n° 8961 del Registro delle Societa, con sede
legale in Via Tre Settembre n. 99 - 47891 Dogana RSM), che assume pertanto la qualifica di Socio Unico ai sensi e per gli
effetti di cui all’art. 12 della Legge 23 febbraio 2006, n° 47.
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Di seguito vengono riepilogate in sintesi le principali informazioni relative alla Societa di Gestione:

NEMINI TENERI CAPITAL SG S.p.A. a Socio Unico
Via B.A. Martelli 1

Societa di Gestione | 47891 — Dogana (Repubblica di San Marino)

Tel.: 0549-953.513 — E-mail: info@ntcapitalsg.sm
Sito web: www.ntcapitalsg.sm

Assetto proprietario | NT Holding S.r.l. (Socio Unico).

Capitale sociale | 268.481,00 Euro i.v.

Presidente: Pier Paolo Fabbri;

Consigliere: Fabio Guidi

Consigliere: Marco Felici;

Consigliere Indipendente: Stefano Marsigli Rossi Lombardi.

Consiglio di Amministrazione

Presidente del C.S.: Alessandro Geri;
Collegio Sindacale | Sindaco: Cristina Guidi.
Sindaco: Giammarco Tognacci.

Direttore Generale | Fabio Guidli.

Solution S.r.l.

Via XXVIII Luglio, 212

47893 — Borgo Maggiore (Repubblica di San Marino)
Tel. 0549-888.803

Societa di Revisione

SOGGETTI INCARICATI DELLA GESTIONE DEL FONDO
Le strategie di investimento del Fondo sono state determinate dal Consiglio di Amministrazione della SG che a tal
fine si avvale della consulenza di un Comitato di Investimento.

La gestione del Fondo é affidata alla struttura operativa della SG facente capo al Direttore Generale.

Parte integrante del processo di investimento & I'attivita svolta dall’unita di Risk Management (esternalizzato a C&C
Business S.r.l.) per I'analisi e il controllo dei limiti normativi e regolamentari e dei rischi sottostanti il portafoglio del
Fondo.

CRITERI DI VALUTAZIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI

NT Capital SG S.p.A. nella predisposizione della presente rendicontazione applica i criteri di valutazione ed i principi

contabili generalmente applicati dai fondi comuni di investimento nel rispetto delle disposizioni normative vigenti.
La liquidita ed i depositi bancari sono valutati al valore nominale.

| ratei ed i risconti, le altre attivita e le altre passivita, sono rilevati nel rispetto della competenza economica delle
componenti reddituali cui si riferiscono, al fine di rilevare proventi e oneri nel periodo di competenza

indipendentemente dalla data di incasso o pagamento.
Gli strumenti finanziari sono valutati come segue:

] il valore dei titoli quotati in una borsa ufficiale o negoziati in qualsiasi altro mercato regolamentato &
determinato sulla base dell’ultima quotazione disponibile. Laddove tali titoli o tali altre attivita finanziarie siano quotate
0 negoziate in o0 su piu di una borsa valori o altro mercato organizzato, si fa riferimento alla borsa o al mercato piu
significativo, avuto riguardo alle quantita trattate presso lo stesso e all’operativita svolta dal Fondo;
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] le quote o le azioni di OIC aperti sottostanti sono valutate in base all’ultimo Valore patrimoniale netto
determinato e disponibile al netto degli eventuali oneri applicabili;

] nel caso in cui uno qualsiasi dei titoli presenti nel portafoglio del Fondo in un determinato giorno non sia
guotato su alcuna borsa valori o negoziato su alcun mercato organizzato ovvero se in relazione ai titoli quotati su
qualsiasi borsa o negoziati su qualsiasi altro mercato organizzato, il prezzo determinato, a parere della SG non sia
rappresentativo del valore equo di mercato dei titoli in questione, il valore di tali titoli & determinato in modo prudente
e in buona fede sulla base del presumibile valore di realizzo o di qualsiasi altro opportuno principio di valutazione, avuto
riguardo alla situazione dell’emittente e del suo Paese di residenza, nonché a quella di mercato.

SisTEmMI DEI CONTROLLI

Il sistema di controlli € composto dalle seguenti funzioni:

= funzione di Internal Auditing: in base all’Art. 52 del Regolamento BCSM n. 2006-03 esternalizzata alla societa
sammarinese San Marino Advisor S.r.l., avente nel proprio Amministratore Unico, il Dott. Massimo Zucchi, il
referente e responsabile esecutivo;

= funzione di Responsabile Incaricato Antiriciclaggio (RIA): il C.d.A. nella seduta del 16 dicembre u.s. ha
deliberato I'esternalizzazione a un professionista sammarinese inoltrando la relativa istanza all’Agenzia di
Informazione Finanziaria (AIF); alla data della presente relazione non & pervenuto alcun riscontro da parte
dell’AIF e nel frattempo tutti i compiti e le responsabilita connesse a tale funzione sono attribuite ex lege al
legale rappresentante della SG

= funzione di Risk Management e di Compliance: ai sensi dell’Art. 49, c. 1, del Regolamento BCSM n. 2006-03,
I’Autorita di Vigilanza ha autorizzato con lettera datata 1° febbraio 2023 I'accorpamento in un’unica struttura
delle predette funzioni di controllo di secondo livello e la relativa attribuzione delle attivita alla societa C&C
Business S.r.l., avente nel proprio amministratore unico il Dott. Giacomo Ercolani il referente e responsabile

esecutivo

BANCA DEPOSITARIA
Banca Depositaria per il Fondo NT Dynamic &€ CASSA DI RISPARMIO DELLA REPUBBLICA DI SAN MARINO S.P.A., (di

seguito anche “Banca Depositaria”), con sede legale in San Marino, Piazzetta del Titano 2 (Repubblica di San Marino),
iscritta al numero 10 del Registro dei Soggetti Autorizzati tenuto dalla Banca Centrale della Repubblica di San Marino ai
sensi dell’art. 11 della LISF.

| rapporti tra la SG e la Banca Depositaria sono regolati sulla base di apposita convenzione che specifica, tra I'altro,
le funzioni svolte dalla Banca Depositaria, le modalita di scambio dei flussi informativi tra la medesima Banca Depositaria
e la SG nonché le responsabilita connesse con il calcolo del valore unitario della quota e la custodia delle disponibilita

liquide e degli strumenti finanziari facenti parte del patrimonio di ciascun Fondo.
CRSM svolge pertanto i seguenti ruoli per NT Capital SG:

i. Banca Depositaria e Soggetto Incaricato al calcolo del valore della quota dei Fondi istituiti e gestiti da SG, in
esecuzione di apposita convenzione sottoscritta ai sensi dell’Art. 71 della LISF e degli Artt. 54, 56, 132, 146
del Reg. BCSM n. 2006-03;
ii. Soggetto Collocatore, mediante la modalita del Collocamento Indiretto (sottoscrizione in nome proprio per
conto terzi), in esecuzione di apposito contratto di distribuzione sottoscritto tra le parti;
iii. intermediario abilitato alla raccolta ed esecuzione degli ordini di compravendita titoli da parte di SG, secondo
accordi di best execution (ex art. 160 del Regolamento BCSM n. 2006-03).
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RELAZIONE SEMESTALE peL FONDO NT TARGET RENDIMENTO AL 30/06/2025

x] FONDO DESTINATO ALLA
GENERALITA' DEL PUBBLICO
[x] FonDO DI TIPO UCITS 11 [] FONDO ALTERNATIVO
] FONDO DESTINATO A

CLIENTI PROFESSIONALI

SITUAZIONE PATRIMONIALE ATTIVO

ATTIVITA' Situazione al 30/06/2025 Situazione a fine esercizio precedente
In percentuale In percentuale
Valore complessivo del Valore complessivo del
totale attivita totale attivita
A. STRUMENTI FINANZIARI
A.1. Strumenti finanziari quotati 7271781 | 97,85%, 7.278.270 96,77%
A.1.1 Titoli di debito 7.271.781 97,85% 7.278.270 96,77%|
A.1.2 Titoli di capitale - 0,00% - 0,00%
A.1.3 Parti di OIC - 0,00% - 0,00%
A.2. Strumenti finanziari non quotati - 0,00% - 0,00%
A.2.1 Titoli di debito - 0,00% - 0,00%
A.2.2 Titoli di capitale - 0,00%) - 0,00%)
A.2.3 Parti di OIC - 0,00% - 0,00%
A.3. Strumenti finanziari derivati -0 0,00%) - 0,00%
A.3.1 Margini presso organismi di compensazione e - 0,00%| - 0,00%)
garanzia
A.3.2 Strumenti finanziari derivati quotati - 0,00%| - 0,00%
A.3.3 Strumenti finanziari derivati non quotati - 0,00%| - 0,00%
B. CREDITI - 0,00%| - 0,00%
C. DEPOSITI BANCARI - 0,00%) - 0,00%
C.1. Avista - 0,00% - 0,00%
C.2. Altri - 0,00% - 0,00%
D. LIQUIDITA' 21.858 0,29%) 70.229 0,93%
D.1. Liquidita disponibile 21.858 0,29% 70.229 0,93%
D.2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare - 0,00%| - 0,00%)
D.3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare 0,00%| 0,00%)
E. ALTRE ATTIVITA' 137.653 1,85% 172.771 2,30%
TOTALE ATTIVITA' 7.431.292 100,00% 7.521.270 100,00%
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SITUAZIONE PATRIMONIALE - PASSIVO

PASSIVITA' E NETTO Situazione al 30/06/2025 Situazione a fine esercizio precedente

Valore complessivo Valore complessivo

. FINANZIAMENTI RICEVUTI - -
F.1 Pronti contro termine passivi e - -
operazioni assimilate

F.2 Altri (da specificare) - -

G. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI - -
G.1 Strumenti finanziari derivati quotati - -
G.2 Strumenti finanziari derivati non quotati - -

H. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI - -
H.1 Rimborsi richiesti e non regolati - -
H.2 Proventi da distribuire - -

H.3 Altri - -
. ALTRE PASSIVITA' 10.050 8.064
TOTALE PASSIVITA' 10.050 8.064
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 7.421.242 7.513.206
Numero Quote 72.464,547 72.921,978
Valore unitario 102,4120 103,0308

Rimborsi o proventi distribuiti per quota - -

Movimenti delle quote nell'anno

Totale quote emesse -
Totale quote rimborsate 457,431
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SITUAZIONE REDDITUALE

Situazione al 30/06/2025

Situazione a fine esercizio precedente

STRUMENTI FINANZIARI
STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

PROVENTI DA INVESTIMENTI
Interessi e altri proventi su titoli di debito
Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
Proventi su parti di OIC

UTILE/PERDITE DA REALIZZI
Titoli di debito
Titoli di capitale
Parti di OIC

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
Titoli di debito

Titoli di capitale

Parti di OIC

Risultato gestione strumenti finanziari quotati

143.104

1.273

50.016

143.104

1.273

50.016

194.392

127.278

36

107.451

127.278

36

107.451

234.693

STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

PROVENTI DA INVESTIMENTI
Interessi e altri proventi su titoli di debito
Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
Proventi su parti di OIC

UTILE/PERDITE DA REALIZZI
Titoli di debito
Titoli di capitale
Parti di OIC

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
Titoli di debito

Titoli di capitale

Parti di OIC

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA

RISULTATI REALIZZATI
Su strumenti quotati
Su strumenti non quotati

RISULTATI NON REALIZZATI
Su strumenti quotati
Su strumenti non quotati

Risultato gestione strumenti finanziari non di
copertura
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CREDITI
Interessi attivi e proventi assimilati

Incrementi/decrementi di valore
Utili/perdite da realizzi

Risultato gestione crediti

DEPOSITI BANCARI

Interessi attivi e proventi assimilati

Risultato gestione depositi bancari

Situazione al 30/06/2025

Situazione a fine esercizio precedente

ALTRI BENI
Proventi

Utili/Perdite da realizzi
Plus/minusvalenze

Risultato gestione investimenti in altri beni

GESTIONE CAMBI

OPERAZIONI DI COPERTURA
Risultati realizzati
Risultati non realizzati

OPERAZIONI NON DI COPERTURA
Risultati realizzati
Risultati non realizzati

LIQUIDITA'

Risultati realizzati
Risultati non realizzati

Risultato gestione cambi

ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE (specificare)

Proventi, utili, perdite, altro (specificare)

Risultato gestione altre operazioni

ONERI FINANZIARI

Interessi passivi su finanziamenti ricevuti
Altri oneri finanziari

RISULTATO NETTO DELLA GESTIONE CARATTERISTICA

194.392

234.686
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ONERI DI GESTIONE

Provvigioni e altri compensi SG 37.353 47.693
Commissioni di banca depositaria 9.972 14.535
Spese pubblicazioni documenti per il pubblico - -
Altri oneri di gestione 2.114 3.439
ALTRI RICAVI E ONERI
Interessi attivi su disponibilita liquide 4 46.189
Altri ricavi - -
Altri oneri - -
UTILE/PERDITA DELL'ESERCIZIO 144.957 215.209
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NOTA INTEGRATIVA

La nota integrativa forma parte integrante della relazione. Essa ha la funzione sia di fornire informazioni piu dettagliate
sui dati contabili contenuti nella situazione patrimoniale e nella sezione reddituale, sia di rendere ulteriori notizie al
mercato, anche di carattere non quantitativo, sull’andamento della gestione. In particolare, in funzione della concreta
operativita che ha caratterizzato il fondo nel periodo di riferiemento, viene dettagliata la composizione delle singole

voci patrimoniali e reddituali e illustrate le dinamiche che hanno determinato le variazioni.

POLITICA DI GESTIONE

La politica di gestione del primo semestre 2025 € in linea con la politica svolta nell’anno precedente con il medesimo
obiettivo di mantenere un portafoglio obbligazionario con rendimenti e flussi cedolari attraenti.

SEZIONE | — ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

Le tabelle nel seguito rappresentate riportano I'andamento del VALORE UNITARIO DELLA QUOTA (nel seguito anche
solo “uNAV”) e del parametro di riferimento (nel seguito anche solo “Benchmark” o “BMK”), nel periodo oggetto di

analisi.

Confronto tra il valore quota del fondo e il valore del benchmark

105,0000

104,0000

103,0000 W

102,0000 P et

101,0000

100,0000
99,0000
98,0000
97,0000

96,0000
95,0000 r ‘ ‘ ‘ r

Valore quota

Valore benchmark
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La Tracking Error Volatility (ne seguito anche “TEV”), ovvero lindice relativo alla volatilita dei rendimenti
differenziali di un fondo rispetto al suo indice di riferimento, & stata, nel periodo di riferimento oggetto della presente

rendicontazione pari allo 0,24%. |l valore e stato calcolato come segue:
TEV = radq [ media (x*) - media (x)? ] %
dove x & la differenza giornaliera tra il rendimento del portafoglio e quello del benchmark.

Non si riportano i valori TEV registrati dal fondo negli ultimi tre anni, in quanto, come precedentemente indicato, il
Fondo é stato avviato solo in data 08/04/2024.

L'uNAV a tutto il 30.06.2025 risulta pari a euro 102,4120, a fronte di un patrimonio netto (nel seguito anche “Net
Asset Value” o solo “NAV”) pari a euro 7.421.242.

Il sopracitato VALORE UNITARIO DELLA QUOTA ha registrato dall’avvio del Fondo i valori riportati nella seguente
tabella:

Valore dellaQuotaClasse R  daavvio del Fondo nel periodo di rendicontazione
Valore della quota massimo 104,1450| 24/04/2025 104,1450 | 24/04/2025
Valore della quota minimo 99,9544 | 17/04/2024 101,4555 | 02/05/2025
Valore della quota medio 102,8917 102,8986

Il risultato di gestione del Fondo nel periodo di riferimento della rendicontazione & stato positivo e pari ad Euro
+144.957.

CALCOLO DEL VALORE DELLA QUOTA DEL FONDO

Non sono stati rilevati e quindi segnalati, ai sensi dell’art. 135 del Reg. BCSM 2006-03, errori rilevanti o irrilevanti di

valutazione della quota nel corso del periodo di riferimento della presente rendicontazione.

NT Capital SG S.p.A. — Relazione al 30/06/2025 del Fondo NT TARGET RENDIMENTO 16



NT
TARGET RENDIMENTO

ATTIVITA, PASSIVITA E PATRIMONIO NETTO

SEZIONE Il — ATTIVITA

A. STRUMENTI FINANZIARI

Al. Strumenti finanziari quotati

La voce & cosi composta:

Strumenti finanziari quotati

Tipologia Importo
Titoli di debito 7.271.781
Titoli di capitale -
Parti di OIC -
TOTALE | 7.271.781

A2. Strumenti finanziari non quotati

Alla data di riferimento della presente rendicontazione non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel
portafoglio del Fondo.
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RIPARTIZIONE PER AREE GEOGRAFICHE

Paese di residenza dell'emittente

San Marino m Ue ex-Italia Altri paesi Ocse | Altri paesi

TOTALE

Titoli di debito
Obbligazioni plain vanilla

2.517.587 3.626.274 616.060 310.533 201.326 7.271.781

Obbligazioni strutturate - - - - - - -

Certificati d'investimento - - - - - - -

Titoli da cartolarizzazioni o con derivati di credito - - - - - - -
Altre tipologie di titoli di debito - - - - - - -

Titoli di capitale
Azioni - - - - - - -

Altre tipologie di titoli di capitale - - - - - - -

Parti di OIC |

Aperti armonizzati alle Direttive Ue - - - -

Aperti non armonizzati alle Direttive Ue - - - - - -
Chiusi - - - - - - .
2.517.587 | 3.626.274 | 616.060 310.533 201.326 7.271.781

TOTALE | -

SCOMPOSIZIONE PORTAFOGLIO TITOLI PER MACROCATEGORIE:

TITOLI DI DEBITO: suddivisione per RATING

Investment grade 5.436.816,60
AAA -
AA -
A 1.824.506,00
BBB 3.612.310,60
Speculative grade 1.628.884,00
BB 1.628.884,00
B -
CCcC -
CcC -
c -
DDD, DD, D -
Unrated 206.080,00

TOTALE TITOLI DI DEBITO 7.271.780,60

TITOLI DI CAPITALE: suddivisione per SETTORE ECONOMICO

Energy -
Industrials -
Communications -
Consumer - Non Cyclical -
Consumer Discretionary -
Consumer Staples -
Health-Care -
Financials -

Bank 0,00

Insurance 0,00
Information Technology -
Altro -
TOTALE TITOLI DI CAPITALE 0,00
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Parti di OIC: suddivisione per MACROTIPOLOGIA
Azionari
Obbligazionari

Bilanciati
Altri
TOTALE OIC

TOTALE STRUMENTI FINANZIARI 7.271.780,60
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ELENCO TITOLI IN PORTAFOGLIO

Denominazione |ISIN | Importo |% totale attivo
BNP PARIBAS 25/07/2028 VARIABLE FRO01400AKP6 702.429 9,45%
SAXO BANK 25/03/2028 VARIABLE XS$2787864045 515.945 6,94%
ALPERIA SPA 05/07/2028 5,701 XS$2641794081 322.770 4,34%
BANCA IFIS SPA 27/02/2029 5,5 IT0005584260 319.860 4,30%
KOMMUNALKREDIT AUSTRIA A 28/03/2029 5,25 ATO000A3BMD1 317.463 4,27%
JEFFERIES FIN GROUP INC 16/04/2029 4 X52801963716 310.533 4,18%
BFF BANK SPA 20/03/2029 VARIABLE IT0005591851 310.236 4,17%
ROMANIA 18/09/2028 5,5 X52689949399 245.121 3,30%
BANCA MONTE DEI PASCHI S 15/03/2029 VARIABLE XS52785686523 209.260 2,82%
FINECOBANK SPA 23/02/2029 VARIABLE X5$2590759986 209.160 2,81%
MUNDYS SPA 24/01/2029 4,75 XS$2750308483 208.920 2,81%
UNICREDIT SPA 16/02/2029 VARIABLE X$2588885025 208.820 2,81%
HSBC HOLDINGS PLC 10/03/2028 VARIABLE X$2597113989 207.516 2,79%
TAMBURI INVST PARTNRS 21/06/2029 4,625 XS$2799786848 206.080 2,77%
BANCO SANTANDER SA 18/10/2027 VARIABLE XS$2705604077 205.300 2,76%
SANTANDER UK GROUP HLDGS 25/08/2028 VARIABLE XS$2525226622 203.726 2,74%
REPUBLIC OF SOUTH AFRICA 24/07/2026 3,75 X$1090107159 201.326 2,71%
DEUTSCHE BANK AG 23/02/2028 VARIABLE DEOOODL19WL7 197.764 2,66%
REPUBLIC OF SERBIA 23/09/2028 1 X52388561677 184.798 2,49%
BUONI POLIENNALI DEL TES 10/10/2028 STEP CPN IT0005565400 169.040 2,27%
MAGYAR EXPORT-IMPORT BAN 16/05/2029 6 XS$2719137965 108.014 1,45%
RAIFFEISEN BANK INTL 15/09/2028 VARIABLE XS$2682093526 106.644 1,44%
TELEPERFORMANCE 22/11/2028 5,25 FRO01400M2F4 106.043 1,43%
HAMBURG COMMERCIAL BANK 02/05/2029 4,75 DEOOOHCBOB36 105.703 1,42%
LA BANQUE POSTALE 03/05/2028 4 FRO01400HOZ2 103.970 1,40%
RAIFFEISEN BANK INTL 21/08/2029 VARIABLE XS$2765027193 103.842 1,40%
ELECTROLUX AB 29/09/2028 4,5 X5$2698045130 103.675 1,40%
BUONI POLIENNALI DEL TES 01/04/2028 3,4 IT0005521981 103.240 1,39%
METRO AG 07/03/2029 4,625 XS$2778370051 102.650 1,38%
OTP BANK NYRT 12/06/2028 VARIABLE X52838495542 102.370 1,38%
SCHAEFFLER AG 12/10/2028 3,375 DEOOOA3H2TAO 98.534 1,33%
SOCIETE GENERALE 27/09/2028 2,125 FR0O013368602 98.098 1,32%
ANIMA HOLDING SPA 22/04/2028 1,5 X$2331921390 96.350 1,30%
BULGARIAN ENERGY HLD 22/07/2028 2,45 XS2367164576 95.950 1,29%
TIKEHAU CAPITALSCA 31/03/2029 1,625 FR0O014002PC4 94.682 1,27%
POSTE ITALIANE SPA 10/12/2028 ,5 XS$2270397016 93.190 1,25%
BAYER AG 12/01/2029 ,375 XS$2281343256 91.744 1,23%
BUONI POLIENNALI DEL TES 01/10/2030 2,7 IT0005654642 34.934 0,47%
MEDIOBANCA DI CRED FIN 25/09/2028 4 X52665176298 25.728 0,35%
PORSCHE AUTO HOLDING SE 27/09/2032 4,125 X52802892054 20.333 0,27%
MAREX FINANCIAL 11/07/2030 ZERO COUPON IT0006764986 10.011 0,13%
MAREX FINANCIAL 12/01/2032 ZERO COUPON IT0O006767849 10.009 0,13%

In merito alla tabella soprariportata, dove sono elencati, in ordine decrescente per la correspettiva valorizzazione

7.271.781

in Euro, tutti gli strumenti finanziari del portafoglio del Fondo alla data di riferimento di rendicontazione, si specifica

che il valore in Euro dei titoli di debito e al netto del rateo corrispondente.
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A3. Strumenti finanziari derivati

Alla data di riferimento non sono presenti nel portafoglio strumenti finanziari derivati.

B. CREDITI

Non & previsto I'investimento in crediti.

C. DEPOSITI BANCARI
Alla data di riferimento non sono presenti depositi bancari.

~

D. LIQUIDITA

La voce & unicamente composta da liquidita disponibile per Euro 21.858,47.

LIQUIDITA'

Liquidita disponibile Importo Divisa Importo Euro
Liquidita Euro EUR 21.858 21.858
Liquidita in Divisa diversa da Euro USD 0 0

Liquidita da ricevere per operazioni da regolare

EUR 0 0

EUR 0 0

Liquidita impegnata per operazioni da regolare

EUR 0 0

0,00

TOTALE 21.858,47

E. ALTRE ATTIVITA

La composizione della voce ALTRE ATTIVITA, pari ad Euro 137.653, & determinata, alla data di riferimento del

rendiconto, dalle voci riportate nella seguente tabella.

Altre Attivita
Tipologia Importo
Ratei attivi su titoli 137.653
Ratei attivi su Depositi Bancari -
Ratei attivi su conto corrente -
TOTALE | 137.653
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SEzIONE Il — PASSIVITA

F. FINANZIAMENTI RICEVUTI

Alla data di riferimento della presente rendicontazione non € presente alcuna linea di credito presso la Banca
Depositaria intestata al Fondo.

G. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Non sono stati stipulati contratti derivati, dunque non sono presenti posizioni debitorie.

H. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI

Alla data di riferimento del presente rendiconto non sono presenti debiti verso i partecipanti.

I. ALTRE PASSIVITA

La composizione della voce ALTRE PASSIVITA, pari ad Euro 10.043, & determinata, alla data di riferimento del
rendiconto, dalle voci riportate nella seguente tabella.

Altre Passivita

Tipologia Importo

Debiti per Commissioni di Gestione 6.302
Debiti per Commissioni di Banca Depositaria 1.699
Debiti per oneri di Revisione 1.047
Debiti per Contributo di Vigilanza 995
TOTALE | 10.043

SEZIONE IV — IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Valore complessivo netto del Fondo 30/06/2025
Patrimonio netto a inizio periodo 7.513.206
Incrementi 0

Decrementi 236.921

Risultato del periodo 144.957

Patrimonio netto a fine periodo 7.421.242
N° quote in circolazione 72.464,547

Il risultato della gestione nel periodo di riferimento e positivo e pari ad Euro 144.957.

Di seguito e riportato il dettaglio del flusso di quote in entrata (sottoscrizioni) e uscita (rimborsi), cha hanno concorso
alla determinazione del valore complessivo netto del fondo alla data di rendicontazione.

Valore Euro N. Quote
Incrementi 0 0
Decrementi 46.953 457
Raccolta netta del periodo 46.953 - 457
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SEZIONE V — SEZIONE REDDITUALE

RISULTATO DELLA GESTIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI

Siillustra di seguito il risultato della gestione degli strumenti finanziari:

di cui: per variazioni di cui: per variazioni

Utile/perdita da realizzi Plus/Minusvalenze

dei tassi di cambio dei tassi di cambio

Titoli di debito 1.273 - 50.016 -

Titoli di capitale - - - -

Parti di O.I.C.R. - - - -

RISULTATO DELLA GESTIONE DEI DEPOSITI BANCARI
Non presente.

RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

Siillustra di seguito il principale risultato della gestione delle operazioni in cambi:

Risultato della gestione cambi

realizzati realizzati

| Risultati | Risultati non

OPERAZIONI DI COPERTURA

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio:

- future su valute e altri contratti simili

- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

OPERAZIONI NON DI COPERTURA

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi finalita di copertura:
- future su valute e altri contratti simili

- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' 0 0

ONERI DI GESTIONE

Nella tabella di seguito riportata si fornisce il dettaglio degli oneri di gestione:

% a soggetti

importo del gruppo

PROVVIGIONI DI GESTIONE SG
Commissioni di gestione |__37.353] 0%

COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA

SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL PUBBLICO
ALTRI ONERI DI GESTIONE

Compensi a revisori
Contributo di vigilanza 995 0%
Spese e commissioni bancarie 73 0%

TOTALE ONERI DI GESTIONE 49.439
TER 0,66%
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ALTRI RICAVI E ONERI

La voce, ammontante ad Euro 4,00, e principalmente composta da interessi attivi su conti correnti.

SEZIONE VI — ALTRE INFORMAZIONI

Non si segnalano scostamenti rispetto alla politica di gestione del Fondo.

Il tasso di movimentazione del portafoglio (c.d. turnover, inteso come il rapporto percentuale tra la somma degli
acquisti e delle vendite degli strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e dei rimborsi delle quote del Fondo, e il
patrimonio netto medio del Fondo nel periodo di riferimento) é risultato nel periodo di riferimento di rendicontazione
pari a 0,61%.

| valori registrati dal Fondo nel periodo di riferimento in termini di leva finanziaria, intesa come il rapporto tra il

valore del portafoglio e il valore netto complessivo, sono i seguenti:

Leva fine periodo 97,99%
Leva media

Leva max 98,22%
Leva min

Il rendimento semplice del Fondo, dal suo avvio alla data di riferimento della rendicontazione (valore quota unitaria
al 30/06/2025 pari ad Euro 102,4120), e stato pari al +2,41%, mentre quello del parametro di riferimento (benchmark),
(pari a Euro 103,6552 alla data di riferimento della rendicontazione) e stato di +3,65% con uno scostamento tra i due
rendimenti del 1,24% a favore del benchmark. Si evidenzia che in data 30.04.2025 il fondo ha liquidato un dividendo

relativo all’anno 2024 pari a Euro 2,61 a quota.

Essendo il FCI attivo solo a partire dal 08.04.2024, non é rilevabile la performance del Fondo, espressa in conformita
al Regolamento BCSM n. 2007-06, in termini di rendimento medio composto su base annua degli ultimi tre anni di vita

del Fondo, calcolato come di seguito riportato:

J— 3
R, = \/(1 +Ry)* (1+Ry;,)*(1+Ry;5)—1
in cui:
- Re : Rendimento medio composto su base annua nell’ultimo triennio dalla data di riferimento della

presente relazione;

- Ry1: Rendimento del Fondo al tempo "t_,";
- Ry2: Rendimento del Fondo al tempo "t_;";;
- Rys: Rendimento del Fondo al tempo "t", con "t" riferito alla data di riferimento;

dove il rendimento del Fondo relativo ad ogni anno y € determinato rapportando il valore della quota alla fine dell’anno

rispetto al valore al valore della quota alla fine dell’anno precedente:

Valre_quotasq 1, 1 1

Ryr =
' Valre_quotasq 15 7—1

Per le ragioni sopra esposte, non é rilevabile lo stesso dato riferito al benchmark.
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Il rischio del Fondo misurato in termini VaR (Value at Risk 99% 1 month < 3%, ossia statisticamente la massima perdita
di valore patrimoniale del Fondo con un livello di probabilita del 99%, non superiore all’3% su un orizzonte temporale

mensile), e risultato il seguente nel periodo di riferimento della presente rendicontazione:
- valore medio: 0,98%;

- valore minimo: 0,954% (registrato in data 26/06/2025)

- valore massimo: 1,022% (registrato in data 26/05/2025).

FATTI DI RILIEVO AVVENUTI DOPO LA CHIUSURA DEL PERIODO DI RIFERIMENTO

Non si segnalano eventi di rilievo successivi alla chiusura del periodo di riferimento.
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