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1. PREMESSA

IlLFondo Pensione Aperto Previdenza per Te a contribuzione definita e stato istituito dalla Banca Monte dei
Paschi di Siena S.p.A. e iscritto in data 16 ottobre 1998 al n. 5 dell’apposito Albo presso la Commissione di
Vigilanza sui Fondi Pensione (COVIP) e si compone di cinque comparti (Moneta, Stabilita, Mista, Crescita e
Garantita).

AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. esercita l'attivita di gestione del Fondo con effetto dal 08.01.2008 a
seguito dell’acquisizione avvenuta in data 18.10.2007 dalla cedente Banca Monte dei Paschi di Siena come
dettagliatamente rappresentato nel paragrafo relativo alle Informazioni generali del presente Rendiconto,
giusta autorizzazione rilasciata dalla COVIP, sentita I'IVASS, con provvedimento in data 20.12.2007.

Gli importi sono espressi in euro.

2. ILQUADRO ECONOMICO

a) L’economia internazionale

ILciclo mondiale pur condizionato dall’evoluzione delle politiche commerciali e dalle tensioni geopolitiche
ha mostrato resilienza (1). Alle ricadute negative legate all’incerta tenuta degli accordi tariffari tra Stati
Uniti e principali partner, alla ridefinizione delle sfere di influenza globali, alla prosecuzione della guerra
in Ucraina e l'escalation in Medioriente con l'attacco all'IRAN da parte degli Stati Uniti ed Israele di fine
febbraio 2026, si sono contrapposti il sostegno alla crescita derivante dalle politiche di bilancio e
monetarie pilt accomodanti nelle maggiori economie e lo stimolo degli investimenti sull’intelligenza
artificiale, soprattutto in USA. Nonostante 'aumento dei dazi, il commercio mondiale ha recuperato grazie
alla ricomposizione geografica dei flussi commerciali e all’interscambio di beni legati alle tecnologie Al.
L’inflazione globale si & ricomposta grazie soprattutto al calo delle quotazioni energetiche. Tuttavia,
l’elevata incertezza grava sulle prospettive globali di breve termine.

Negli Stati Uniti I'economia ha mostrato solidita: alla contrazione di inizio anno € seguita una forte
accelerazione del PIL nei trimestri centrali (+4,4% t/t annualizzato nel terzo quarter) sostenuta dai consumi
e dagli investimenti in Al; il temporaneo blocco, tra ottobre e novembre, delle attivita amministrative
federali (shutdown) potrebbe determinare un successivo rallentamento del PIL nel quarto trimestre. | dazi
piu elevati hanno ridotto la fiducia delle famiglie e favorito la risalita dei prezzi interni seppur meno del
temuto, con linflazione al 2,7% a/a in dicembre (al 2,6% a/a l'indicatore core2). Il mercato del lavoro si e
indebolito: la disoccupazione & cresciuta toccando il 4,5% in inverno e la creazione di nuovi posti di lavoro
ha deluso. Benché la sigla degli accordi commerciali con i partner abbia progressivamente diminuito
lincertezza commerciale, la pronuncia di legittimita della Corte Suprema attesa su molti dazi e le nuove
minacce tariffarie americane nei confronti anche di paesi europei alimentano le tensioni. La politica estera
sta vivendo una fase di escalation; sul fronte interno si assiste ad un inasprimento del controllo
sullimmigrazione.

! Secondo le proiezioni del Fondo Monetario Internazionale aggiornate a gennaio 2026, il prodotto mondiale & salito del 3,3% nel 2025, come nel
2024.
2 Indice depurato dalle componenti di prezzo dei beni alimentari ed energetici (tipicamente piti volatili).
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In Area Euro ’economia & cresciuta in misura moderata traendo spinta, soprattutto nella seconda meta
dell’anno, dal positivo contributo dei servizi (+0,3% t/t preliminare per il PIL nel quarto trimestre); la
congiuntura manifatturiera, seppur in lieve ripresa, mostra fragilita iniziando a risentire della pressione
competitiva e della penetrazione dell’import cinese. | consumi sono cresciuti in misura modesta complice
la scarsa fiducia e l'incertezza macroeconomica che hanno favorito il risparmio delle famiglie. Gli
investimenti, tranne in costruzioni, hanno in parte recuperato il calo primaverile ma sono attesi stabili. Le
esportazioni sono tornate recentemente ad espandersi ma permane il condizionamento della domanda
estera alle tariffe. L’inflazione ha proseguito la ricomposizione e, dopo una leggera ripresa autunnale, e
ulteriormente scesa (al’1,7% a/a il dato preliminare di gennaio 2026, con l'indicatore core al 2,2% a/a). Sul
mercato del lavoro, la disoccupazione a fine anno si e riportata in prossimita dei minimi (al 6,2% a
dicembre); la crescita salariale ha progressivamente rallentato. Trai paesi dell’Area, la Germania evita la
recessione nel 20253; la Francia sconta l'instabilita politica e lo scontro sui conti pubblici.

Nel corso dell’anno e proseguita l'implementazione del Piano ReArm Europe, Uiniziativa dell'UE tesa ad
accrescere la spesa per la difesa e rafforzare le capacita militari dell’Unione. In Germania, nonostante una
parziale rimodulazione della spesa e stato avviato il piano di investimenti infrastrutturali. L’accordo
tariffario USA-UE siglato in estate risente delle recenti mire degli Stati Uniti desiderosi di espandere la
propria influenza sulla Groenlandia.

Nel 2025 la maggior parte dei paesi europei ha rivisto i propri programmi PNRR, per facilitarne il
raggiungimento degli obiettivi in vista della scadenza 2026. La Commissione UE ha esaminato i documenti
programmatici di bilancio 2026 dei paesi membiri allo scopo di valutarne il rispetto della traiettoria della
spesa netta precedentemente definita con 'UE; dalle valutazioni diffuse a novembre Italia, Francia e
Germania non figurano tra i cinque paesi a rischio di mancato rispetto della propria traiettoria. Al livello
aggregato, secondo la Commissione il disavanzo di bilancio dell’Area e leggermente salito nel 2025;
lorientamento di politica fiscale risulta neutrale.

Traipaesiemergenti,in Cina la crescita hatraguardatoil target governativo annuo al 5%, ma ha decelerato
nella seconda meta 2025 a causa della debole domanda interna frenata dal calo degli investimenti e dalla
crisi immobiliare (+4,5% a/a per il PIL nel quarto trimestre da +4,8% a/a del terzo); le esportazioni,
riposizionatosi su scala globale, hanno beneficiato delle vendite di semiconduttori e di beni legati all’lA.
L’intesa commerciale USA-Cina raggiunta a fine ottobre ha ridimensionato alcuni aumenti tariffari, gia
parzialmente sospesi nei mesi precedenti; la Cina ha inoltre rinviato a fine 2026 I'applicazione delle
restrizioni sulle licenze di esportazione di terre rare. Pechino ha proseguito nelle misure di stimolo
all’economia; 'inflazione cinese, purin leggerarisalita a fine anno, € rimasta bassa. In India, il PIL dovrebbe
invece mostrare un’accelerazione superiore al 7% annuo, nonostante le conflittualita tariffarie con gli USA.
Molti paesi in via di sviluppo hanno beneficiato di condizioni finanziarie piu favorevoli grazie al
deprezzamento del dollaro.

b) L’economia nazionale

In Italia dopo il buon avvio d’anno seguito dal calo primaverile, il PIL nella seconda meta 2025 e
moderatamente cresciuto (+0,3% trimestre/trimestre il dato preliminare del quarto trimestre). Asostenere
la ripresa ha contribuito la dinamica positiva degli investimenti beneficiari di condizioni di finanziamento
pit favorevoli, incentivi fiscali e misure legate al PNRR. L’attivita é salita nel terziario e, a fine anno, anche

3 secondo le proiezioni del Fondo Monetario Internazionale aggiornate a gennaio 2026 la crescita del Pil tedesco si @ attestata al +0,2%
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industria ha mostrato un recupero dalla fase di debolezza. | consumi sono stati limitati dall’incertezza
economica internazionale, nonostante il progressivo aumento dei redditi. Se nel primo trimestre '’export
aveva beneficiato dell’anticipazione delle vendite verso gli USA, successivamente l'introduzione dei dazi
ha condizionato il contributo della domanda estera. In media d’anno, i prezzi al consumo sono cresciuti
dell’1,5% tendenziale, contenuti dall’attenuazione delle pressioni all’origine; l'indicatore core si &
riportato sotto al 2% anno/anno tra fine 2025 ed inizio 2026. La disoccupazione ha toccato nuovi minimi
storici (al 5,6% a dicembre) ma e scesa la partecipazione tra i pil giovani; 'occupazione ha ripreso ad
aumentare dopo l’estate; le retribuzioni private hanno rallentato dalla primavera. Il mercato immobiliare
ha mostrato dinamicita.

L’azione di Governo nel 2025 si e concentrata su semplificazione normativa, sostegno a famiglie e imprese
ed azioni di carattere economico e fiscale. Nell’ultima parte dell’anno gli interventi sono proseguiti con
’approvazione dello Schema di decreto legislativo recante disposizioni integrative e correttive in materia
di IRPEF e IRES, e nella Legge di bilancio 2024, in particolare con lintroduzione di misure fiscali e di
sostegno al reddito e misure per le imprese ('introduzione del regime di iper-ammortamento per gli
investimenti in beni strumentali funzionali alla trasformazione tecnologica e/o digitale delle imprese,
Uistituzione del fondo per lincremento delle risorse a disposizione per il credito d'imposta per gli
investimenti di "Industria 4.0" e il rifinanziamento della “Nuova Sabatini”).

Particolarmente rilevanti per il sistema bancario, finanziario e assicurativo sono risultate le misure
previste dalla Legge di bilancio che confermano il contributo alla manovra da parte del settore e che
dispongono: i) 'aumento di due punti percentuali del’IRAP per tre anni, con una franchigia di 90 mila euro
nel 2027 e 2028, ii) lo slittamento delle DTA, iii) la possibilita di distribuire le riserve da extraprofitti con il
pagamento di un contributo straordinario, iv) l'introduzione della deducibilita in quote costanti sulle
svalutazioni su crediti, v) il differimento al 2027 e 2028 della deducibilita ai fini IRPEF e IRAP di una parte
delle svalutazioni pregresse sui crediti, nonché la revisione della deducibilita delle rettifiche di valore sui
crediti, vi) il raddoppio delle aliquote sulle transazioni finanziarie (c.d. Tobin tax), vii) U'introduzione di un
regime di maggior favore ai fini IRAP per i dividendi, viii) la revisione della tassazione delle plusvalenze su
partecipazioni, ix) l'introduzione della limitazione alla deducibilita degli interessi passivi x) deroghe
all’applicazione dell’addizionale del 10% su bonus e stock options dei dirigenti del settore.

Tra i provvedimenti approvati dal Consiglio dei Ministri in via preliminare e ancora in discussione in
Parlamento rilevano: i) lo schema di decreto-legge recante 'attuazione della delega di cui all’art. 19 della
[. 5 marzo 2024 n. 21 (c.d. “Legge Capitali”) per la revisione delle disposizioni in materia di mercati dei
capitali previste dal dl. 24 febbraio 1998, n. 58 (“TUF”) e l'ladeguamento delle disposizioni in materia di
societa di capitali contenute nel Codice civile applicabili anche agli emittenti (“Schema TUF”); i) lo schema
di dl. “Disposizioni urgenti in materia di termini normativi (c.d. Milleproroghe)” che prevede, tra l’altro, la
proroga in materia di svolgimento delle assemblee di societa ed enti al 30 settembre 2026 e la proroga
delle modalita operative del fondo di garanzia per le piccole e medie imprese al 31 dicembre 2026.

[l Consiglio dei Ministri ha, inoltre, approvato in via definitiva un dl. che completa la riforma “Basilea 3” a
livello europeo, recependo le modifiche ai requisiti di vigilanza (CRD VI) e al regolamento sui requisiti
prudenziali (CRR I11): in particolare € stato introdotto I'output floor, che limita l'utilizzo dei modelli interni

#1130 dicembre il Parlamento ha approvato la legge di bilancio confermando nella sostanza i saldi del dl. per la manovra di bilancio 2026-28, in
attuazione ai programmi delineati con il Documento programmatico di finanza pubblica 2025 (DPFP 2025), presentato dal Governo lo scorso
autunno
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da parte delle banche, garantendo una maggiore solidita del capitale. Il provvedimento estende inoltre i
poteri di vigilanza, includendo la valutazione dei rischi ambientali, sociali e di governance (ESG) e la
disciplina delle succursali di Paesi terzi.

La Commissione UE ha approvato la riprogrammazione del PNRR italiano: pur confermata la dotazione
totale del Piano sono state cosi introdotte nuove misure ed altre sono state modificate/soppresse; su
alcuni provvedimenti sono stati istituiti nuovi strumenti attuativi che permetteranno la diluizione della
spesa successivamente alla formale chiusura del Piano. A fine anno la Commissione UE ha pagato l'ottava
rata del PNRR (la terzultima), pari a 12,8 mld di euro portando il totale delle erogazioni percepite dall’ltalia
ad oltre 153 mld di euro (di cui ca. 54 in sovvenzioni).

¢) Mercati finanziari e politica monetaria

Dopo la brusca correzione primaverile legata all’inasprimento della politica commerciale statunitense, i
listini globali sono risaliti con limitati episodi di volatilita legati all’evoluzione geopolitica e tariffaria e sui
timori di una possibile flessione delle quotazioni dei titoli legati all’intelligenza artificiale. Da inizio anno
sino al 31 dicembre 2025: il FTSE Mib ha brillato guadagnando oltre il +31%; I’Euro Stoxx & cresciuto piu
del 18% e I’'S&P500 oltre il +16%; positivo il Nikkei (oltre il +26%) che ha toccato nuovi massimi storici a
fine anno spinto anche dell’elevato consenso popolare di cui gode la neo-premier nipponica Takaichi che
potrebbe facilitare I'adozione di politiche fiscali espansive. Lo Shanghai Shenzhen CSI 300 cinese ha
guadagnato poco meno del +18% beneficiando della pur fragile tregua commerciale con gli USA.

Dopo una prima parte dell’anno di volatilita su livelli piu elevati, il rendimento del treasury decennale da
settembre si & progressivamente stabilizzato poco oltre il 4% riflettendo 'atteggiamento pitl accomodante
della Fed e l'incertezza economica. Il rendimento del Bund é risalito progressivamente fino a recuperare i
livelli che a inizio anno precedevano l'escalation commerciale USA. Al 31 dicembre 2025 il decennale
americano si e attestat al 4,17%, quello tedesco al 2,86% e quello italiano al 3,55%, rispettivamente -40,
+49 e +3 pb rispetto ai livelli di fine 2024. Dallo scorso aprile lo spread BTP-Bund ha registrato una discesa
quasi ininterrotta, quotando sotto i 100 pb per gran parte dell’anno e chiudendo a ca. 70 pb il 2025 (-46
punti rispetto alla chiusura 2024); la maggiore solidita delle condizioni di bilancio italiano ed i giudizi
positivi delle agenzie di rating sul merito creditizio5 hanno agevolato la discesa dello spread.

Dopo aver mantenuto i tassi sui Fed funds invariati per buona parte dell’anno, la Federal Reserve, da fine
estate, ha ripreso il ciclo di allentamento monetario operando tre tagli consecutivi da 25 punti base
rispettivamente nel meeting di settembre, ottobre e dicembre, portando cosi il corridoio dei Fed funds
ratestrail 3,50% e il 3,75%. Su segnali di stress di liquidita, la FED ha inoltre interrotto a dicembre il proprio
piano di riduzione di bilancio (Quantitive Tightenig) annunciando la ripresa degli acquisti di titoli del
Tesoro a brevissimo termine. Nella prima riunione del 2026 la FED, come da attese, ha lasciato i tassi
invariati. Secondo il Governatore Powell, sulla base della congiuntura piu recente, l'elevata inflazione
causata dai dazi puo assumere carattere passeggero, mentre il mercato del lavoro mostra segni di

® Lo scorso novembre Moody's ha alzato il rating dell’Italia a Baa2 (da Baa3) con outlook stabile. A settembre Fitch ha migliorato il giudizio
sull’ltalia a BBB+ (da BBB) con outlook stabile mentre, nello stesso mese, S&P ‘s lo ha confermato a BBB+ con outlook stabile dopo averlo
precedentemente rialzato in aprile. S&P’s & nuovamente intervenuta a gennaio 2026 portando l'outlook a positivo da stabile.
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stabilizzazione in un contesto di crescita sostenuta. Le proiezioni aggiornate del FOMC6 prefigurano un
unico taglio atteso del costo del denaro nel 2026; i mercati ritengono probabili due interventi.

La BCE ha condotto il ciclo di ribassi dei tassi nella prima meta del 2025 portando, con tagli successivi, il
tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali al 2,15%, quello sui depositi presso ’Eurosistema al
2,00% e quello sulle operazioni di rifinanziamento marginale al 2,40% in giugno; ha poi lasciato invariati
tali livelli nelle successive riunioni del board fino a fine anno. Nel primo meeting 2026, BCE, con decisione
unanime ha confermato tassi inalterati, evidenziando come l'inflazione sia ben posizionata sui target ed il
range attuale del cambio euro/dollaro resti in linea con la media storica; ’Autorita ha ribadito come non
vi sia alcun percorso prestabilito sui tassi, confermando I'approccio data-dependent. Attualmente i
mercati stimano tassi di policy invariati nel 2026. Nel corso del 2025, BCE ha proseguito nella riduzione
misurata e prevedibile dei portafogli del’APP (Asset Purchase Programme) e del PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme).

3. DESCRIZIONE DELLA POLITICA DI GESTIONE SEGUITA PER OGNl COMPARTO
DIINVESTIMENTO

La politica di gestione finanziaria e finalizzata all’ottimizzazione del profilo rischio-rendimento dei
comparti, con l'obiettivo di cogliere le opportunita che si presentano nei mercati finanziari, attuando
un’adeguata politica di diversificazione degli investimenti, compatibilmente con le masse gestite e le linee
d’indirizzo.

Il Fondo Pensione Aperto Previdenza per Te opera nella prospettiva di omologazione delle regole di
Gruppo adottate in tema di sostenibilita, dandone riscontro come previsto dall'Informativa introdotta ai
sensi dell’art. 50 del Regolamento (UE) 2022/1288.

Per quanto attiene i comparti del fondo pensione Previdenza per Te, ovvero: Previdenza per Te Moneta,
Previdenza per Te Stabilita, Previdenza per Te Mista, Previdenza per Te Crescita, Previdenza per Te
Garantita, tali comparti non promuovono caratteristiche ambientali e/o sociali e non hanno attualmente
come obiettivo investimenti sostenibili, come riportato nell’allegato al presente rendiconto previsto dalla
specifica normativa.

Tutto cio premesso, nel suo rapporto contrattuale con AXA Investment Managers (assorbita a luglio 2025
da BNP Paribas Asset Management Group), AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. richiede che il gestore segua
i principi della politica di Investimento Responsabile del Gruppo AXA, in particolare incorporando
progressivamente i fattori ESG nella gestione.

® Federal Open Market Committee del FED.
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La Compagnia utilizza un approccio ai rischi di sostenibilita, che deriva dall'integrazione di criteri ESG
beneficiando dell’esperienza dell’asset manager del gruppo AXA SA, per i processi di ricerca e
investimento.

E stato infatti implementato un piano finanziario volto ad integrare i rischi per la sostenibilita nelle
decisioni di investimento basate su fattori di sostenibilita che si basano in particolare su:

e politiche di esclusione settoriale e normativa. Mirano ad escludere qualsiasi attivita esposta ai piu
gravi rischi per la sostenibilita identificati nel corso del nostro processo decisionale di
investimento;

e metodologie di punteggio ESG proprietarie. L'utilizzo di punteggi ESG nel processo decisionale di
investimento consente ad AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A. di concentrarsi su asset con una
performance ESG complessivamente migliore e minori rischi di sostenibilita.

Le nostre politiche di esclusione settoriale si concentrano sui seguenti fattori ESG:

e E-clima (estrazione del carbone e produzione di energia basata sul carbone; produzione di sabbie
bituminose ed attivita che utilizzano energia prodotta da sabbie bituminose), biodiversita
(produzione di olio di palma) o soft commaodity (derivati di commodities alimentari);

e S-salute (produzione di tabacco), lavoro, societa e diritti umani (produzione di armi controverse;
esclusione di investimenti in titoli emessi da Paesi in cui si osservano gravi violazioni dei diritti
umani);

e G- etica aziendale (gravi controversie, violazioni di norme e standard internazionali), corruzione
(gravi controversie, violazioni di norme e standard internazionali).

La Compagnia utilizza le suddette esclusioni settoriali e metodologie di scoring ESG per affrontare il
Principle Adverse Impact (PAl) dei propri investimenti.

Riguardo all’esercizio dei diritti derivanti dalla titolarita dei valori in portafoglio si segnala che la politica
di impegno adottata dalla Compagnia disciplina in particolare gli investimenti azionari finalizzati tramite
investimenti in azioni dirette. Per gli investimenti azionari indiretti la Compagnia non ha potere di indirizzo
dell’esercizio dei diritti di voto essendo prerogativa legale della societa di gestione del risparmio che
emette 'OICVM.

COMPARTO STABILITA - COMPARTO MISTA - COMPARTO CRESCITA

La performance assoluta annua di tutti i comparti e stata positiva: tutti e tre i profili hanno superato i
rispettivi benchmark prevalentemente grazie al sovrappeso della componente azionaria.

COMPARTO GARANTITA

La performance annua del comparto & positiva, spinta dall’allocazione nel settore del credito. Si precisa
che dal 2016 il comparto Garantita non adotta pit un benchmark di riferimento.

COMPARTO MONETA

Il comparto Moneta, che impiega per intero le risorse del fondo investendo nel solo comparto
obbligazionario, riporta una performance assoluta annua positiva anche se inferiore al benchmark di
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riferimento, principalmente dovuta ad un sovrappeso assunto nel corso dell’anno sul comparto

obbligazionario in euro a discapito dell’esposizione obbligazionaria non-Euro.

Di seguito la serie storica del valore delle quote:

Comparti
Anno =
Garantita Moneta Stabilita Mista Crescita
31/12/2016 13,217 16,385 19,359 20,188 22,052
31/12/2017 13,254 16,499 19,800 21,403 24,128
31/12/2018 12,953 16,135 19,182 20,132 22,110
31/12/2019 13,193 16,705 20,747 22,759 25,756
31/12/2020 13,152 16,979 21,067 23,364 26,521
31/12/2021 13,200 16,806 22,460 25,961 30,782
31/12/2022 12,488 15,409 20,391 22,810 26,740
31/12/2023 12,830 15,966 21,601 24,692 29,573
31/12/2024 13,161 16,273 22,857 26,791 32,996
31/12/2025 13,363 16,589 23,829 28,945 36,827

(*) Ilvalore delle quote riportate sono quelle di chiusura di Rendiconto che possono differire da quelle dell’ultima valorizzazione

dell’anno.

Di seguito si riportano le performance realizzate negli ultimi cinque anni, calcolate puntualmente sulla
quota netta, a confronto con la performance espressa dal benchmark.

Comparto Riferimento 2021 2022 2023 2024 2025
Quota netta -1,02% -8,31% 3,61% 1,92% 1,94%
MONETA

Benchmark -0,16% -9,90% 5,46% 3,01% 3,87%
Quota netta 6,61% -9,21% 5,93% 5,81% 4,25%

STABILITA'
Benchmark 5,13% -9,87% 8,29% 5,32% 3,49%
MISTA Quota netta 11,12% -12,14% 8,25% 8,50% 8,04%
Benchmark 9,68% -12,21% 12,13% 7,64% 6,10%
Quota netta 16,07% -13,13% 10,59% 11,57% 11,61%

CRESCITA
Benchmark 13,53% -13,38% 15,54% 10,33% 8,28%
. Quota netta 0,36% -5,39% 2,74% 2,58% 1,53%

GARANTITA (%)

Benchmark

(*) La linea Garantita dal 2016 non adotta pit un benchmark di riferimento.
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Con riferimento agli ultimi tre e cinque anni, il rendimento medio annuo composto della quota netta, a

confronto con la performance del benchmark, e risultato il seguente:

Ultimi 3 anni

Ultimi 5 anni

Comparto

Linea Benchmark Linea Benchmark
Moneta 2,49% 4,11% -0,47% 0,30%
Stabilita 5,33% 5,68% 2,49% 2,26%
Mista 8,26% 8,59% 4,38% 4,28%
Crescita 11,26% 11,34% 6,78% 6,30%
Garantita (*) 2,28% 0,32%

(*) La linea Garantita dal 2016 non adotta piti un benchmark di riferimento.

4. ANDAMENTO DEL FONDO PENSIONE

In termini di aderenti il Fondo Previdenza Per Te ha registrato un trend negativo con n. 86 posizioni in

meno rispetto 'anno precedente:

Tipo adesione Iscritti al Iscritti al Variazione Variazione %
31/12/2025 31/12/2024

Adesioni Individuali 80.139 80.021 118 0,15%

Adesioni Collettive 5.059 5.263 -204 -3,88%

Totale 85.198 85.284 -86 -0,10%

La possibilita concessa agli aderenti di suddividere la propria posizione individuale su pit comparti
(“multicomparto”), prevista dalla riforma previdenziale e recepita nel Regolamento del Fondo, comporta
che la somma degli iscritti segnalati con riferimento a ciascun comparto risulti superiore al numero

complessivo diiscritti al Fondo.

In coerenza con le istruzioni impartite dalla COVIP sulle segnalazioni delle informazioni integrative,
’andamento dell’anno con riguardo alle singole posizioni risulta il seguente:

Comparto Iscritti al Iscritti al Variazione Variazione %
31/12/2025 31/12/2024
Moneta 8.425 8.290 135 1,63%
Stabilita 17.058 17.051 7 0,04%
Mista 26.373 26.396 -23 -0,09%
Crescita 32.524 32.014 510 1,59%
Garantita 15.629 15.656 =27 -0,17%
Totali 100.009 99.407 602 0,61%
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AXA MPS Previdenza Per Te ha registrato un trend positivo del patrimonio passando da 1.211 milioni del
2024 a 1.304 milioni del 2025, con una crescita pari al 7,71%. | flussi dei contributi valorizzati in quote
nell’anno in esame, raffrontati con lo stesso periodo dell’esercizio precedente e suddivisi per ciascuna
linea d’investimento, sono i seguenti:

Comparto Anno 2025 Anno 2024 Variazione Variazione %
Moneta 10.320.539 10.909.653 -589.114 -5,40%
Stabilita 21.269.717 21.070.632 199.084 0,94%
Mista 22.190.809 22.187.108 3.701 0,02%
Crescita 27.977.698 25.845.893 2.131.805 8,25%
Garantita 28.330.226 25.306.380 3.023.846 11,95%
Totale 110.088.988 105.319.666 4.769.322 4,53%

Nel periodo in esame il Fondo ¢ stato caratterizzato dalla fase di accumulo e da quella di erogazione.

5. ONERI DI GESTIONE

Nel 2025 i costi sostenuti direttamente a carico del Fondo sono rappresentati dai seguenti importi:

Moneta Stabilita Mista Crescita Garantita
Commissioni di gestione -768.277 -2.424.302 -4.797.948 -6.969.722 -2.219.413
Altri oneri -4.780 -14.004 -19.482 -24.271 -14.629
Oneri di negoziazione 0 -2.626 -8.370 -13.113 0
Oneri Fiscali -40 -40 -40 -40 -40
Totale -7173.097 -2.440.972 -4.825.840 -7.007.146 -2.234.082

| costi complessivi sono di seguito rapportati ai contributi complessivi e all'attivo netto destinato alle
prestazioni.

Moneta

Tipologia 31/12/2025 % su contributi % su attivo netto
Commissioni di gestione -768.277 -7,44% -1,06%
Altri oneri -4,780 -0,05% -0,01%
Oneri di negoziazione 0 0,00% 0,00%
Oneri fiscali -40 0,00% 0,00%
Totale -773.097 -7,49% -1,07%
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Stabilita
Tipologia 31/12/2025 % su contributi % su attivo netto
Commissioni di gestione -2.424.302 -11,40% -1,06%
Altri oneri -14.004 -0,07% -0,01%
Oneri di negoziazione -2.626 -0,01% 0,00%
Oneri fiscali -40 0,00% 0,00%
Totale -2.440.972 -11,48% -1,07%
Mista
Tipologia 31/12/2025 % su contributi % su attivo netto
Commissioni di gestione -4,797.948 -21,62% -1,35%
Altri oneri -19.482 -0,09% -0,01%
Oneri di negoziazione -8.370 -0,04% 0,00%
Oneri fiscali -40 0,00% 0,00%
Totale -4.825.840 -21,75% -1,36%
Crescita
Tipologia 31/12/2025 % su contributi % su attivo netto
Commissioni di gestione -6.969.722 -24,91% -1,54%
Altri oneri -24.271 -0,09% -0,01%
Oneri di negoziazione -13.113 -0,05% 0,00%
Oneri fiscali -40 0,00% 0,00%
Totale -7.007.146 -25,05% -1,54%
Garantita
Tipologia 31/12/2025 % su contributi % su attivo netto
Commissioni di gestione -2.219.413 -7,83% -1,14%
Altri oneri -14.629 -0,05% -0,01%
Oneri di negoziazione 0 0,00% 0,00%
Oneri fiscali -40 0,00% 0,00%
Totale -2.234.082 -7,89% -1,15%
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6. ADEMPIMENTI INFORMATIVI NEI CONFRONTI DELLA COVIP

Dall’esercizio 2021, a seguito della Delibera COVIP del 13 gennaio 2021, viene predisposto il “Documento
sul sistema di governo societario afferente alla gestione di “Previdenza Per Te Fondo Pensione Aperto” e
pubblicato nel sito del Fondo pensione, unitamente al rendiconto, cosi da poter fornire, a seguito
dell’avvenuta realizzazione degli adeguamenti prescritti, un quadro esauriente e aggiornato dell’assetto
organizzativo societario dedicato alla gestione dei fondi pensione aperti della Societa.

7. RAPPORTI CON SOCIETA DEL GRUPPO

La gestione finanziaria del patrimonio del Fondo, gia svolta da AXA Investment Managers, € stata assorbita
nell’esercizio 2025 dal gruppo finanziario BNP Paribas Asset Management Group. L’'operazione, avviata
nell’esercizio 2024 e perfezionatasi in data 1° luglio 2025, e stata valutata 5,1 miliardi di euro, ed ha
integrato AXA IM nel Gruppo BNP Paribas, portando alla creazione di un leader europeo dell'asset
management con circa 1.500 miliardi di euro di masse gestite.

L’erogazione delle rendite e delle prestazioni accessorie ¢ effettuata dalla Compagnia.

8. OPERAZIONIIN CONFLITTO DI INTERESSE

Nel corso dell’esercizio non sono state effettuate operazioni in conflitto di interesse.

9. FATTIDIRILIEVO INTERVENUTI DURANTE L’ESERCIZIO

In data 1° luglio 2025 & stato nominato il nuovo Responsabile del Fondo Pensione Previdenza per Te Dott.
Stefano Pietrolati.

In data 1° settembre 2025 Banca Monte dei Paschi di Siena ha rilanciato l'offerta relativa all’Ops
Mediobanca. La banca senese ha ritoccato al rialzo l'offerta pubblica di scambio su Mediobanca inserendo
una componente cash nell’ambito dell’operazione: 0,9 euro ad azione che corrispondono a un esborso
complessivo di circa 750 milioni. Mps ha poi comunicato di rinunciare alla condizione della soglia del
66,67% a cui era subordinata l'efficacia dell’offerta per Mediobanca, confermando |'obiettivo minimo
individuato con una soglia del 35%, raggiunto e superato in data 4 settembre 2025. Alla prima data di
chiusura dell’operazione dell’8 settembre 2025, le adesioni raccolte sono risultate pari al 62,3%,
consentendo a Banca MPS di prendere il controllo di Mediobanca. Alla data finale di conclusione
dell’operazione, 24 settembre 2025, la percentuale di adesione si € attestata all’86,3% affermando il
successo completo dell’operazione.
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10.1 FATTI DI RILIEVO INTERVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO

La Legge di Bilancio 2026 (Legge n. 199/2025) introduce aggiornamenti alla disciplina della previdenza
complementare, con impatti su fiscalita, accumulo e modalita di erogazione delle prestazioni dei fondi
pensione. Molte novita, alcune delle quali indicate come operative dal 1° luglio 2026, intervengono sul
quadro di riferimento del D.lgs. 252/2005, con l'obiettivo di razionalizzare alcune regole e ampliare le
opzioni a disposizione degli aderenti.

Deducibilita fiscale dei contributi

A partire dal 2026, il limite massimo annuo di deducibilita fiscale dei contributi versati alla previdenza
complementare viene innalzato da € 5.165 a € 5.300. Il nuovo tetto riguarda la somma complessiva dei
versamenti (lavoratore e, se previsto, datore di lavoro) e conferma la deducibilita come principale leva di
incentivo alla previdenza integrativa.

Contributo datoriale e trasferimento tra fondi

Vengono riviste le regole sullatrasferibilita della posizione individualetra forme pensionistiche
complementari, con 'eliminazione di alcune limitazioni che incidevano sulla maturazione e portabilita
del contributo datoriale.

In base alla nuova formulazione, il diritto alla contribuzione del datore di lavoro puo essere trasferito
anche verso fondi pensione aperti o PIP, ampliando la liberta di scelta dell’aderente in caso di cambio
forma pensionistica.

Prestazioni pensionistiche della previdenza complementare

La disciplina delle prestazioni viene aggiornata con lobiettivo di rendere piu flessibile la fase di
erogazione.

Quota erogabile in capitale

La parte liberamente richiedibile in forma di capitale viene innalzata al 60% del montante accumulato,
rispetto al precedente limite ordinario del 50%. Parallelamente viene introdotta la possibilita di accedere
arendite gestite direttamente dal Fondo Pensione, opzione che assicura, tra l’altro, che in caso di morte il
montante residuo possa essere destinato ai beneficiari indicati dall’aderente.

Modalita di erogazione della prestazione
Sono introdotte nuove modalita di erogazione, tra cui:

e Rendita a durata definita, corrisposta per un numero di anni pari alla speranza di vita residua
dell’aderente;

e Prelievi liberamente determinabili, entro limiti collegati alla rendita a durata definita;
e Erogazione frazionata del montante, per un periodo non inferiore a cinque anni.

Le diverse opzioni possono prevedere regimi fiscali differenti, in funzione della modalita di erogazione e
dell’anzianita di partecipazione.
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Adesione automatica e silenzio-assenso

Dal 1° luglio 2026, per i lavoratori neoassunti e prevista 'adesione automatica a una forma pensionistica
complementare, salvo rinuncia esplicita entro 60 giorni. Il meccanismo di silenzio-assenso riguarda anche
'avvio dei versamenti contributivi, sia a carico del lavoratore sia del datore di lavoro, secondo quanto
applicabile.

Assegnazione del comparto di default

Per le adesioni non esplicite al fondo pensione, si prevede che gli investimenti vengano effettuati con
logiche “life-cycle” o comunque in linee di investimento coerenti con ’eta anagrafica dell’aderente.

Parametri di extra deducibilita

La legge aggiorna il meccanismo di “extra deducibilita” previsto per chi ha iniziato a lavorare dopo il 2007
e non ha sfruttato negli anni precedenti il massimo deducibile. In sintesi:

e L’eventuale quota non dedotta neiprimi cinque anni di adesione puo essere recuperata nei
periodi successivi;

e L’utilizzo é consentito entro un limite massimo annuo di € 7.950.
Trasferimento del TFR e obblighi d’impresa

La disciplina del TFR non destinato alla previdenza complementare viene aggiornata ampliando I’ambito
applicativo del Fondo di Tesoreria INPS. Per le imprese di maggiori dimensioni si estendono gli obblighi di
versamento al Fondo anche per le quote di TFR non conferite ai fondi pensione. L’ampliamento introduce
criteri basati sulla media dei dipendenti e prevede specifici adempimenti informativi a carico dei datori di
lavoro.

11.L’EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

L’esercizio 2026 sara ancora condizionato dalla geopolitica, in particolare dagli sviluppi legati
all’escalation in Medioriente con 'attacco all'lran da parte degli Stati Uniti ed Israele che potrebbero, se
prolungati nel tempo comportare nuove spinte inflattive e potenziali recessioni nelle maggiori economie
internazionali, dall’incertezza sulle nuove politiche economiche (sempre pit orientate verso protezionismi
di sistema), da una sostanziale stabilita dei tassi d’interesse (in particolare quelli dell’Area EURO in cui
linflazione e attualmente posizionata nell’area target), da un probabile rallentamento dei principali
mercati azionari dopo il rally positivo degli ultimi diciotto mesi.

La previdenza integrativa in Italia nel 2026 evidenziera un'importante svolta grazie alla Legge di Bilancio,
che trasforma la pensione complementare da semplice opzione a una quasi-necessita strutturale. 11 2026
si caratterizza per l'introduzione del "silenzio-assenso" per i neoassunti e per una maggiore flessibilita
nelle modalita di erogazione dei fondi, con ['obiettivo di sostenere il reddito dei pensionati futuri in un
contesto demografico sfavorevole.
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Considerando i suddetti scenari, la gestione sara orientata al raggiungimento e possibilmente
miglioramento dei benchmark di mercato, rispettando la filosofia di base che caratterizza ogni linea

d’investimento.

Roma, 20 marzo 2026

Il Responsabile del
Fondo Pensione Aperto
Previdenza per Te
Stefano PIETROLATI

Per Il Consiglio di Amministrazione della
AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A.
L’Amministratore Delegato
Chiara Costanza Francesca SOLDANO

Firmato digitalmente da: Chiara
Costanza Francesca Soldano
Data: 20/03/2026 00:08:09
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RENDICONTO ANNUALE - FASE DI ACCUMULO
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STATO PATRIMONIALE - Fase di accumulo - Comparto Moneta

10

20

30

10

20

30

40

100

Investimenti

a)Depositi bancari

a.2) Conto di liquidita

a.3) Conto del gestore

a.4) Conto polizze invalidita epremorienza
a.5)Contiindivisa

b) Crediti per operazioni pronti contro termine

c) Titoli emessi da Stati o da organismiinternazionali
d) Titoli di debito quotati

e) Titoli di capitale quotati

f) Titoli di debito non quotati

g) Titoli di capitale non quotati

h)Quotedi O.I.C.R.

i) Opzioniacquistate

1) Ratei erisconti attivi

m) Garanziedi risultatorilasciate al fondo pensione
n)Altreattivita della gestione finanziaria

o) Proventi maturati enonriscossi

Garanzie di risultato acquisite dalle posizioni individuali
Crediti di imposta

TOTALEATTIVITA'

31/12/2025 31/12/2024

1.879.395

21.181.964

49.285.887
151.937 107.695

482.767 333.495

72.981.951| 68.368.210
2.021.384
1.685.775 1.959.513
179.209 45.826
14.411 16.046

19.308.699

[ 46506937

558.124

72.981.951 68.926.333

Passivita della gestione previdenziale
a) Debiti della gestione previdenziale

Garanzie di risultato riconosciute sulle posizioniindividuali

Passivita della gestione finanziaria

a) Debiti per operazioni di pronti contro termine
b)Opzioni emesse

c) Ratei erisconti passivi

d)Altre passivita della gestionefinanziaria

e) Oneri maturati e non liquidati

f) Contributi da regolare

Debiti di imposta
TOTALE PASSIVITA'

Attivo netto destinato alle prestazioni

199.978 191.741

199.978 | 191.741

278.694
478.672 191.741

72.503.279 68.734.593

CONTI D'ORDINE

85.228 215.003
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CONTO ECONOMICO - Fase di accumulo - Comparto Moneta

31/12/2025 31/12/2024
10 |Saldodella gestione previdenziale 2.530.108 1.813.025
a) Contributi per le prestazioni 5.456.199 4.926.613
b) Anticipazioni 426.501 -600.077
c) Trasferimenti eriscatti 746.564 1.470.851
d) Trasformazionein rendita -91.013 -222.644
e) Erogazioni in forma di capitale -3.154.769 -3.761.402
f) Premi per prestazioni accessorie -373 -315
g) Quote estinte per comm.annuali a carico aderenti
20 |Risultato delle gestione finanziaria 2.388.199 2.247.073
a) Dividendi ed interessi 266.777 167.279
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie 2.121.373 2.079.858
c)Commissioni e provvigioni su prestito titoli
d) Proventi e oneri per operazioni pronti contro termine
e) Differenziale su garanzie di risultato rilasciate al
fondo pensione
f) Bolli su estratto conto 40 -38
g) Sopravvenienze 89 -26
30 |Oneridigestione -881.104 -844 907
a) Societa di gestione -876.324 -841.572
a.1) per commissioni a carico del fondo -768.277 -730.518
a.2) per commissioni a carico aderenti -108.048 -111.055
b) Altrioneri -4.780 -3.335
b.1) compensi al Dirigente Responsabile -2.317 -817
b.2) compensi all’Organismo di Sorveglianza
b.3) contributo di vigilanza -2.463 -2.517
Proventi 10.177 10.569
a) Proventi per commissioni a carico aderenti 10.177 10.569
40 |Variazione dell'attivo netto destinatoalle
prestazioni ante imposta sostitutiva (10+20+30) 4.047.380 3.225.760
50 |Imposta sostitutiva -278.694 -255.575
Variazione dell'attivo netto destinatoalle
Prestazioni (40+50) 3.768.686 2.970.185
Roma, 20 marzo 2026
Firmato digitalmente da: Chiara Per il Consiglio di Amministrazione della
Costanza Francesca Soldano AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A.
Data 20/03/2026 00081 2 L’Amministratore De[egato

Chiara Costanza Francesca SOLDANO
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STATO PATRIMONIALE - Fase di accumulo - Comparto Stabilita

31/12/2025 31/12/2024
10 |Investimenti 231.126.822| 217.351.185
a)Depositi bancari 5.863.710 3.637.651
a.2) Conto di liquidita 3.489.147 3.277.557
a.3) Conto del gestore 2.251.731 193.707
a.4) Conto polizze invalidita epremorienza
a.5)Contiindivisa 122.832 166.387
b) Crediti per operazioni pronti contro termine
c) Titoli emessi da Stati o da organismiinternazionali 96.105.996 104.359.654
d) Titoli di debito quotati
e) Titoli di capitale quotati 27.006.789 21.637.626
f) Titoli di debito non quotati
g) Titoli di capitale non quotati
h)Quotedi O.I.C.R. 100.229.274 85.883.498
i) Opzioniacquistate
1) Ratei erisconti attivi 840.996 845.844
m) Garanziedi risultatorilasciate al fondo pensione
n)Altreattivita della gestione finanziaria 1.080.057 986.912
o) Proventi maturati enonriscossi
20 |Garanzie dirisultato acquisite dalle posizioni individuali
30 |Crediti diimposta 0 0
TOTALEATTIVITA' 231.126.822 217.351.185
10 |Passivita della gestione previdenziale
a) Debiti della gestione previdenziale
20 |Garanzie dirisultato riconosciute sulle posizioniindividuali
30 |Passivita della gestione finanziaria 633.736| 604.545
a) Debiti per operazioni di pronti contro termine
b)Opzioni emesse
c) Ratei erisconti passivi
d)Altre passivita della gestionefinanziaria
e) Oneri maturati e non liquidati 633.736 604.545
f) Contributi da regolare
40 |Debiti diimposta 2.169.778 1.039.662
100 | TOTALE PASSIVITA' 2.803.515 1.644.207
Attivo netto destinato alle prestazioni 228.323.307 215.706.978
CONTI D'ORDINE 225.129 558.023
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.

31/12/2025 31/12/2024
10 |Saldodella gestione previdenziale 3.733.648 391.006
a) Contributi per le prestazioni 14.076.756 13.431.825
b) Anticipazioni -1.607.695 -1.934.29%
c) Trasferimenti eriscatti -2.134.616 -3.282.711
d) Trasformazionein rendita -248.172 -559.544
e) Erogazioni in forma di capitale -6.350.650 -7.263.027
f) Premi per prestazioni accessorie -1.976 -1.242
g) Quote estinte per comm.annuali a carico aderenti
20 |Risultato delle gestione finanziaria 13.770.894 16.684.917
a) Dividendi ed interessi 3.220.421 3.247.620
b) Profitti e perdite da operazioni finanziarie 10.550.158 13.437.298
c)Commissioni e provvigioni su prestito titoli
d) Proventi e oneri per operazioni pronti contro termine
e) Differenziale su garanzie di risultato rilasciate al
fondo pensione
f) Bolli su estratto conto 40 -38
g) Sopravvenienze 355 38
30 |Oneridigestione -2.741.520 -2.647.369
a) Societa di gestione -2.727.516 -2.638.149
a.1) per commissioni a carico del fondo -2.424.302 -2.320.038
a.2) per commissioni a carico aderenti -303.214 -318.111
b) Altrioneri -14.004 9.219
b.1) compensi al Dirigente Responsabile -7.288 -2.596
b.2) compensi all’Organismo di Sorveglianza
b.3) contributo di vigilanza -6.715 -6.624
Proventi 23.085 28.705
a) Proventi per commissioni a carico aderenti 23.085 28.705
40 |Variazione dell'attivo netto destinatoalle
prestazioni ante imposta sostitutiva (10+20+30) 14.786.108 14.457.260
50 |Imposta sostitutiva -2.169.778 -2.618.864
Variazione dell'attivo netto destinatoalle
Prestazioni (40+50) 12.616.329 11.838.396
Roma, 20 marzo 2026

Firmato digitalmente da: Chiara
Costanza Francesca Soldano
Data: 20/03/2026 00:08:14

Per il Consiglio di Amministrazione della
AXA MPS Assicurazioni Vita S.p.A.
L’Amministratore Delegato
Chiara Costanza Francesca SOLDANO
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