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Relazione sulla gestione

Relazione degli Amministratori della SGR al Rendiconto del Fondo

AGORA CASH

1. Attivita di gestione e politica di investimento del Fondo

Nel 2008 la performance netta del Fondo AGORA CASH (di seguito il ‘Fondo’) ¢ stata di +
1,74%.

Il Fondo appartiene alla categoria Liquidita Area Euro ed investe principalmente in titoli
obbligazionari e del mercato monetario di emittenti governativi e/o bancari, a tasso variabile o a
tasso fisso. Il principale obiettivo € la conservazione del capitale investito, con un orizzonte
temporale di breve termine (12 mesi) ed un livello di rischio basso. Il Benchmark ¢ 1’indice
JPMorgan Cash Index Euro Currency 3-Month.

Dal punto di vista del quadro economico di riferimento, quella che era iniziata nell’estate 2007
come una crisi del comparto immobiliare statunitense si é trasformata nel corso del 2008 in una
profonda crisi dell’intero sistema finanziario e bancario globale. Il rallentamento congiunturale gia
in atto in alcuni paesi sviluppati si é trasformato in una vera recessione economica globale che si €
manifestata pienamente negli ultimi mesi dell’anno con situazioni di stallo dell’attivita economica.

In termini di andamento dei mercati, I’anno passato ¢ stato caratterizzato da pesanti flessioni
del mercato azionario, dal crollo del mercato del credito e, nel secondo semestre, dalla rovinosa
caduta delle quotazioni delle materie prime. Nel corso del 2008 si sono succedute numerose
operazioni di salvataggio di istituti di credito e assicurativi in crisi di liquidita e si € assistito
all’ingresso dello Stato in molte istituzioni finanziarie, specialmente in USA e UK. Le politiche
monetarie a sostegno dell’economia e delle istituzioni finanziarie sono state eccezionalmente
espansive e tempestive in tutte le aree monetarie.

La politica di gestione si é indirizzata principalmente verso strumenti obbligazionari di societa e
banche di grado senior, al fine di beneficiare del notevole differenziale tra i rendimenti delle
obbligazioni rispetto ai titoli governativi. La durata residua media del portafoglio e stata comunque
mantenuta intorno ai 18 mesi ed il merito creditizio dei titoli mai inferiore all’investment grade.

In tale contesto la gestione del Fondo e la performance, pur beneficiando di un positivo effetto

di trascinamento, sono stati penalizzati dalla caduta dei corsi delle obbligazioni societarie e bancarie
nella parte finale dell’anno.

2. Eventi di particolare importanza per il Fondo ed effetti sulla gestione e sulla
performance

Non vi sono eventi da segnalare oltre a quanto riportato al precedente punto 1.



3. Linee strategiche per I’esercizio 2009

La situazione macro-economica appare in peggioramento. La scarsa disponibilita di credito e la
limitatissima propensione al rischio ha reso il mercato del credito particolarmente costoso ed ha
mandato in stallo anche il mercato interbancario. Tali effetti sono perd mitigati dall’abbassamento
dei tassi di rifinanziamento da parte delle banche centrali a livello globale.

Rimangono molto attraenti, dopo la recente correzione, gli spread di credito investment grade,
ritornati nel loro complesso ben al di sopra della media di lungo periodo e prossimi ai livelli record
recentemente raggiunti. In tale contesto questa asset class continuera ad essere preponderante tra gli
attivi del Fondo.

Nel segmento dei titoli di stato, si reputa che il flight-to-quality sia gia ad uno stadio molto
avanzato e che in questa asset class i rischi superino le opportunita.

4. Attivita di collocamento

Il collocamento del Fondo e avvenuto sia presso la sede della SGR che presso quegli
intermediari (SIM, Banche) con i quali la SGR ha sottoscritto accordi di collocamento. Il valore
complessivo dell’attivita di collocamento, al netto dei rimborsi, € stato positivo per oltre Euro 45
milioni, principalmente a causa di un cliente istituzionale diretto.

5. Determinanti del risultato di gestione

Il rendimento netto del Fondo nel 2008 é stato pari +1,74%.

Buona parte della performance ¢ da attribuirsi all’elevato livello delle cedole e degli spread di
credito delle obbligazioni in portafoglio. Il calo dei corsi delle obbligazioni nella parte finale
dell’anno ha contribuito negativamente al risultato.

6. Fatti di rilievo successivi alla chiusura dell’esercizio

Nessun fatto di rilievo successivamente alla chiusura dell’esercizio.

7. Operativita in strumenti derivati

Durante 1’esercizio non si € fatto uso di strumenti derivati.

Roma, 20 febbraio 2009

Q\MMM,

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione



Rendiconto del Fondo

AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORACASH AL 30/12/2008

SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA' Situazione al 30/12/2008 Situazione al 28/12/2007
Valore complessivo In perc. del Valore complessivo In perc. del
totale attivita totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 59.206.731 96,27% 14.964.037 97,96%
Al. Titoli di debito 59.206.731 96,27% 14.964.037 97,96%

Al.l Titoli di Stato 60.319 0,10% 10.321.249 67,57%

Al.2  Altri 59.146.412 96,17% 4.642.788 30,39%
A2. Titoli di capitale - 0,00% - 0,00%
A3.  Partidi OICR - 0,00% - 0,00%
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI - 0,00% - 0,00%
B1.  Titoli di debito - 0,00% 0,00%
B2.  Titoli di capitale - 0,00% - 0,00%
B3.  Partidi OICR - 0,00% - 0,00%
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 1.836 0,00% 8.721 0,06%
Cl. Margini presso organismi di compensazione

e garanzia 1.836 0,00% 8.721 0,06%
C2.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati - 0,00% - 0,00%
C3.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati - 0,00% - 0,00%
D. DEPOSITI BANCARI - 0,00% - 0,00%
D1. Avista - 0,00% - 0,00%
D2.  Altri - 0,00% - 0,00%
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E

OPERAZIONI ASSIMILATE - 0,00% - 0,00%
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA 1.730.419 2,81% 114.261 0,75%
F1.  Liquidita disponibile 1.730.419 2,81% 114.261 0,75%
F2.  Liquidita da ricevere per operazioni

da regolare - 0,00% - 0,00%
F3.  Liquidita impegnata per operazioni

da regolare - 0,00% - 0,00%
G. ALTRE ATTIVITA' 560.342 0,91% 188.051 1,23%
G1l. Ratei attivi 560.232 0,91% 188.051 1,23%
G2. Risparmio diimposta - 0,00% - 0,00%
G3. Altre 110 0,00% - 0,00%

TOTALE ATTIVITA' 61.499.328 100,00% 15.275.070 100,00%




AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORACASH AL 30/12/2008

SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA' ENETTO

Situazione al 30/12/2008

Situazione al 28/12/2007

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI - -
I PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E

OPERAZIONI ASSIMILATE - -
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI - -
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

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

derivati non quotati - -
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI - -
M1. Rimborsirichiesti e non regolati - -
M2.  Proventi da distribuire - -
M3.  Altri - -
N. ALTRE PASSIVITA 112.766 33.588
N1.  Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 25.012 3.537
N2.  Debiti di imposta 87.754 30.051
N3.  Altre - -

TOTALE PASSIVITA' 112.766 33.588

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO (comparto) 61.386.562 15.241.482

Numero delle quote in circolazione

11.688.742,154

2.952.561,849

Valore unitario delle quote

5,252

5,162

Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse
Quote rimborsate

22.767.924,339
14.031.744,034




AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORACASH AL 30/12/2008

SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 30/12/2008

Rendiconto al 28/12/2007

Al.

A2.

A3.

A4,

STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

PROVENTI DA INVESTIMENTI

Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito
Al.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
Al1.3 Proventi su parti di OICR

UTILE/PERDITE DA REALIZZ|
A2.1 Titoli di debito

A2.2 Titoli di capitale

A2.3 Partidi OICR

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
A3.1 Titoli di debito

A3.2 Titoli di capitale

A3.3 Parti di OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari quotati

683.151

2.571.857
2.571.857

244.037
244.037

1.644.669
1.644.669

683.151

241.640

170.684
170.684

57.003
57.003

13.953
13.953

241.640

B1.

B2.

B3.

B4.

STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

PROVENTI DA INVESTIMENTI

B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito
B1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
B1.3 Proventi su parti di OICR

UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito

B2.2 Titoli di capitale

B2.3 Parti di OICR

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito

B3.2 Titoli di capitale

B3.3 Parti di OICR

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

1.040

1.570
1.570

530
530

1.040

C1.

Cc2.

RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA

RISULTATI REALIZZATI
C1.1 Su strumenti quotati
C1.2 Su strumenti non quotati

RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Su strumenti quotati
C2.2 Su strumenti non quotati

6.995

6.995
6.995

D1.

DEPOSITI BANCARI

INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI




RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI

E1l. OPERAZIONI DI COPERTURA - -
E1.1 Risultati realizzati - .
E1.2 Risultati non realizzati - .
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA - -
E2.1 Risultati realizzati - -
E2.2 Risultati non realizzati - -
E3. LIQUIDITA! - -
E3.1 Risultati realizzati - -
E3.2 Risultati non realizzati - -
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE - -
F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI
CONTRO TERMINE E ASSIMILATE - -
F2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO
TITOLI - -
Risultato lordo della gestione di portafoglio 683.151 249.675
G. ONERI FINANZIARI 7.096 710
Gl1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 7.096 710
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI - -
Risultato netto della gestione di portafoglio 676.055 248.965
H. ONERI DI GESTIONE 56.876 14.338
H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR - -
H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 35.768 3.706
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E
INFORMATIVA AL PUBBLICO 6.584 3.683
HA4. ALTRI ONERI DI GESTIONE 14.524 6.949
. ALTRI RICAVI E ONERI 107.256 5.783
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 106.729 5.783
12. ALTRI RICAVI 726 -
13. ALTRI ONERI 199 -
Risultato della gestione prima delle imposte 726.435 240.410
L. IMPOSTE 94.343 30.051
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO 87.753 30.051
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA - -
L3. ALTRE IMPOSTE 6.590 -
Utile/perdita dell'esercizio 632.092 210.359




Nota integrativa

Parte A — Andamento del Valore della Quota

1) Grafico lineare dell’andamento del valore della quota durante I’esercizio
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Il rendimento netto del Fondo nel 2008 é stato di +1,74%.

2) Informazioni circa la differenza di rendimento rispetto al benchmark

Il rendimento del parametro oggettivo di riferimento (benchmark), pari al 5,03% netto, e stato
superiore del 3,29% rispetto a quello del Fondo.

3) Valori minimi e massimi raggiunti nell’esercizio

Il valore minimo e massimo raggiunti dal Fondo nell’anno 2008 sono esposti nella seguente
tabella:

Valore Min quota

Valore Max quota

Fondo AGORACASH 5,167 5,302
in data 02/01/2008 11/09/2008
in data 03/01/2008

10




4) Fattori che hanno determinato il differente valore tra le diverse classi di quote

Non vi sono diverse classi di quote.

5) Errori rilevanti di valutazione della quota

Non si sono verificati errori di valutazione della quota.

6) Informazioni circa la volatilita del rendimento rispetto al benchmark (TEV)

La Tracking Error Volatility (TEV) nel 2008 ¢ stata pari all’ 1,51%.

7) Andamento delle quotazioni

Il Fondo non é quotato in un mercato regolamentato.

8) Distribuzione proventi

Il Fondo non distribuisce proventi.

9) Informazioni sia qualitative sia quantitative in ordine ai rischi assunti

La natura dei rischi assunti dal Fondo € in prevalenza riconducibile ai rischi di mercato (rischio
d’interesse, rischio di credito).

Durante I’anno, si sono assunti rischi di credito mediante ’utilizzo di obbligazioni, perlopiu a

tasso variabile, di emittenti bancari ed in minor misura corporate, con merito creditizio non
inferiore ad investment grade. Non significativo il rischio di interesse assunto.
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Parte B — Le attivita, le passivita e il valore complessivo
netto

Sezione | - Criteri di Valutazione

La SGR, ai fini della determinazione della quota dei fondi comuni di investimento, assume, come
criterio di base per la valorizzazione dei singoli titoli, quello dell’ultimo prezzo disponibile rilevato
sul mercato di negoziazione, in linea con quanto indicato dalla Banca d’Italia nel Regolamento del
14 aprile 2005, Capitolo IV: criteri di valutazione del patrimonio del Fondo e calcolo del valore
della quota. Per gli strumenti finanziari trattati su piu mercati si fa riferimento al mercato che
presenta maggior spessore e maggiori volumi di negoziazione.

Analizzando, in dettaglio, le singole categorie di strumenti finanziari utilizzati o utilizzabili nella
gestione dei fondi, si riporta di seguito un elenco sintetico che espone i rispettivi criteri di
valutazione:

1. TiToLI AZIONARI: Rilevazione del “prezzo di riferimento” o prezzo di chiusura delle borse valori
(o altri mercati regolamentati) che ne fanno oggetto di una comunicazione ufficiale. Il prezzo di
riferimento ¢ normalmente determinato nell’asta di chiusura.

2. TiToLl DI STATO: Rilevazione dell’ultimo prezzo BID alle ore 17:30 (ore 21:00 per titoli USA),
come da fonte Bloomberg “CMGL”. In mancanza di questo, il prezzo piu prossimo alle 17:30
(21:00 per titoli USA).

3. OBBLIGAZIONI NEGOZIATE SUI MERCATI NON REGOLAMENTATI (EUROBONDS/MEDIUM TERM
NOTES) OVVERO QUOTATE SUI MERCATI REGOLAMENTATI MA CON RIDOTTA FREQUENZA DEGLI
scAMBI: Rilevazione della media denaro-lettera Bloomberg Generic “BGN”, che rappresenta il
prezzo di consensus calcolato giornalmente dal provider Bloomberg. Nei casi in cui non sia
disponibile il prezzo BGN, la SGR procede al calcolo, rispettando (salvo risultati anomali) il
seguente ordine di priorita, mediante I’utilizzo di altre metodologie quali: a) applicazione dello
spread (media denaro-lettera) del Credit Default Swap (da fonte Bloomberg) dell’emittente,
relativo al periodo piu vicino alla data di scadenza del titolo; b) applicazione dello spread (sul
Libor/rilevante titolo governativo) relativo al prezzo BGN del titolo dello stesso emittente piu
contiguo in termini di data di scadenza/caratteristiche; ¢) rilevazione del prezzo “denaro” piu
elevato tra i contributori alla pagina Bloomberg “ALLQ”; d) ricorso ad algoritmi o modelli di
“fair value” comunemente utilizzati sui mercati finanziari.

4. PRODOTTI DERIVATI NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (ES. FUTURES): Prezzo di chiusura
ufficiale o di settlement del mercato di riferimento.

5. FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO: Rilevazione dell’ultimo valore unitario del NAV disponibile.
6. STRUMENTI FINANZIARI E LIQUIDITA ESPRESSI IN VALUTE DIVERSE DALL’EURO: Vengono
convertiti in euro al cambio rilevato dalla Banca d’Italia per il giorno cui si riferisce il valore

della quota. Per le operazioni a termine si tiene conto dei tassi di interesse applicabili alle
rispettive valute e scadenze temporali delle operazioni oggetto di valutazione.
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7. PRODOTTI DERIVATI NON NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (C.D. OVER-THE-COUNTER) E
PRODOTTI STRUTTURATI: La SGR utilizza modelli di “fair value” comunemente utilizzati sui
mercati finanziari, avendo cura, per la valutazione delle varie componenti (tassi di interesse,
swaps, options, tassi di cambio, CDS ecc.) di far riferimento ove possibile ai criteri ed alle
metodologie richiamati ai precedenti punti 1-6.

Sezione Il T Le attivita

Al 30 dicembre 2008 il Fondo deteneva i seguenti strumenti finanziari:

Titoli detenuti in portafoglio

N. Denominazione Codice ISIN Categoria Valore euro %su!t.(Jt\aIe
attivita
1|UBS AG LONDON 26/08/2010 FLOATING XS0384383104 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 4.850.409 7,89%
2|CREDITO EMILIANO 05/08/2010 FLOATING XS0284733200 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 2.940.956 4,78%
3|BANCO COMERC PORTUGUES 28/05/2010 FLOATING PTBCV1OMO0008 |TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 2.940.608 4,78%
4|CREDIT SUISSE LONDON 08/04/2010 FLOATING XS0357334779 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 2.937.000 4,78%
5|BANCA DELLE MARCHE 14/05/2010 FLOATING XS0298496844 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 2.922.867 4,75%
6|SANTANDER INTL DEBT SA 20/06/2011 FLOATING XS0305024936 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 2.857.703 4,65%
7|TELECOM ITALIA SPA 06/12/2012 FLOATING XS0237303598 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 2.598.000 4,22%
8[VOLKSWAGEN BANK GMBH 07/07/2010 FLOATING XS0257806801 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 2.292.826 3,73%
9|RCI BANQUE SA 06/10/2010 FLOATING XS0230514860 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 2.276.657 3,70%
10| COMPAGNIE DE ST GOBAIN 11/04/2012 FLOATING XS0294547525 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 2.010.171 3,27%
11|ALPHA CREDIT GROUP PLC 30/01/2009 FLOATING XS0283851029 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.997.193 3,25%
12|RCI BANQUE SA 21/04/2010 FLOATING XS0217533602 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.984.882 3,23%
13|BANCA LOMBARDA E PIEMONT 12/02/2010 FLOATING |XS0286903637 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 1.969.149 3,20%
14|GE CAPITAL EURO FUNDING 07/08/2009 FLOATING XS0344905202 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.952.012 3,17%
15|SOCIETE GENERALE 18/08/2011 FLOATING XS0382730272 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.932.065 3,14%
16|ULSTER BANK IRELAND LTD 18/05/2010 FLOATING XS0301146634 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.928.911 3,14%
17|VIVENDI 03/10/2011 FLOATING FR0010369637 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.872.400 3,04%
18|WACHOVIA BANK NA 19/09/2011 FLOATING XS0268297396 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.758.540 2,86%
19|CITIGROUP INC 12/01/2012 FLOATING XS0277974076 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.724.257 2,80%
20|SWEDBANK AB 06/05/2010 FLOATING XS0361494262 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.472.582 2,39%
21|BANQUE PSA FINANCE 28/09/2010 FLOATING XS0230058835 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.379.143 2,24%
22|BANK OF AMERICA CORP 28/06/2011 FLOATING XS0195487912 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.369.304 2,23%
23|GE CAPITAL EURO FUNDING 03/04/2014 FLOATING XS0294490312 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.210.647 1,97%
24|VOLKSWAGEN BANK GMBH 05/02/2010 FLOATING XS0282196954 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 994.269 1,62%
25|0TP BANK NYRT 27/02/2009 FLOATING XS0289103631 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 990.724 1,61%
26|BEAR STEARNS CO INC 20/10/2009 FLOATING XS0203695233 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 976.217 1,59%
27|CITIGROUP INC 3/6/2011 FLOATING XS0193765673 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 876.613 1,43%
28|ALPHA CREDIT GROUP PLC 03/11/2009 FLOATING XS0273450931 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 786.720 1,28%
29|INTL LEASE FINANCE CORP 06/07/2010 FLOATING XS0195721708 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 700.000 1,14%
30[BANQUE PSA FINANCE 05/06/2009 FLOATING XS0304448847 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 690.884 1,12%
31|CITIGROUP INC 30/07/2009 FLOATING XS0197950636 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 584.236 0,95%
32|CATERPILLAR INTL FIN PLC 28/05/2010 FLOATING XS0303259310 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 498.724 0,81%
33|GE CAPITAL FCC 14/12/2009 FLOATING FR0010406009 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 476.575 0,77%
34|BES FINANCE LTD 13/11/2009 FLOATING XS0273746114 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ALTRI STATI 393.169 0,64%
35|FRENCH TREASURY NOTE 12/07/2009 3,5 FR0106841887 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - UE 10.092 0,02%
36|BUONI POLIENNALI DEL TES 1/5/2009 4,5 1T0001273363 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - ITALIA 10.078 0,02%
37|BUONI POLIENNALI DEL TES 15/06/2009 3,75 1T0004085244 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - ITALIA 10.075 0,02%
38|FRANCE (GOVT OF) 25/4/2009 4 FR0000571432 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - UE 10.064 0,02%
39|FRENCH TREASURY NOTE 12/1/2009 3,5 FR0106589437 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - UE 10.011 0,02%
40[CERT DI CREDITO DEL TES 31/12/2008 ZERO COUPON [IT0004166812 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - ITALIA 10.000 0,02%
Totale titoli 59.206.731 96,27%
Totale attivita 61.499.328
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11.1 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

1.1 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

Paesi di residenza dell'emittente

Italia Altri paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli di debito
- di Stato 30.153 30.166
- di altri enti pubblici
- di banche 7.832.972 24.525.166 15.776.577 393.169
- dialtri 2.598.000 8.020.528
Titoli di capitale
- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri
Parti di OICR
- aperti armonizzati
- aperti non armonizzati
- chiusi
Totali
- in valore assoluto 10.461.124 32.575.860 15.776.577 393.169
- in percentuale del totale attivita 17,01% 52,97% 25,65% 0,64%
(*) per le parti di OICR ci si riferisce al paese verso cui sono prevalentemente orientati gli investimenti dell'OICR

Mercato di quotazione

Italia Altri paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 10.461.124 32.575.860 15.776.577 393.169
Titoli in attesa di quotazione
Totali
- in valore assoluto 10.461.124 32.575.860 15.776.577 393.169
- in percentuale del totale attivita 17,01% 52,97% 25,65% 0,64%

(*) elencare i paesi non OCSE presso i quali sono detenuti strumenti finanziari

Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore
vendite/rimborsi

Saldo acquisti -
vendite/rimborsi

Titoli di debito
- titoli di Stato 86.470.398 |- 97.075.824 |- 10.605.426
- altri 158.342.862 |- 101.617.027 56.725.835
Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale 244.813.260 |- 198.692.851 46.120.409
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11.2 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

I1.3TITOLI DI DEBITO

Non figurano titoli “strutturati” nell’attivo del Fondo.

TITOLI DI DEBITO: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE

Duration in anni

Valuta - - - -
minore o parial compresatrale 3,6 maggiore di 3,6

Euro 59.206.731

Dollaro USA

Yen

Franco svizzero

Altre valute (specificare quelle di
ammontare significativo)

I1. 4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Margini

Strumenti finanziari quotati

Strumenti finanziari non
quotati

Operazioni su tassi di interesse

- Future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
- Opzioni su tassi e altri contratti simili

- Swap e altri contratti simili

Operazioni 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 su titoli di capitale

- Future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili
- Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- Swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- Future

- Opzioni

- Swap

1.836

I1. 5 DEPOSITI BANCARI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

I1. 6 PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.
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I1. 7 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

11.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 1.730.419

F1. Liquidita disponibile 1.730.419
EUR 1.730.419
CHF -
GBP -
JPY -
NOK -
uUsD -

F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare -
- vendite di titoli pending -
- proventi da incassare -
- valute da ricevere -
- valute da ricevere a pronti per vendite a termine -
- divise da ricevere acquisti -

F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -
- acquisti di titoli pending -
- oneri da pagare -
- valute da consegnare -
- valute da consegnare per acquisto a pronti -
- divise da consegnare vendite -

II.9 ALTRE ATTIVITA

G. ALTRE ATTIVITA' 560.342
G1. Ratei attivi 560.232
- interessi su titoli 453.695
- interessi attivi su conti correnti 106.538

G2. |Risparmio di imposta -
- risparmio di imposta sostitutiva 12,5% -

G3. |Altre 110
- altre attivita 110
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Sezione 11T Le passivita

111.1 FINANZIAMENTI RICEVUTI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

111.2 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE
Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

111.3 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

111.4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

111.5 DEBITI VERSO PARTECIPANTI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

[11.6 LE ALTRE PASSIVITAS

N. ALTRE PASSIVITA'

112.766

N1. [|Prowvigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo interessi passivi conti correnti

- Rateo prowvvigioni di gestione

- Rateo provvigioni di performance

- Rateo commissioni banca depositaria

- Rateo compenso societa di revisione

- Rateo contributo CONSOB

- Rateo interessi su operazioni da regolare
- Rateo spese stampa prospetti

- Commissioni su operazioni titoli

7.096

3.348
10.206

4.363

25.012

N2. |Debiti di imposta
- Imposta 12,5% risultato di gestione
- Ritenuta 27% interessi attivi c/c

87.754

87.754

N3. |Altre
- Altri passivi
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Sezione IV T Il valore complessivo netto

SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

1) Quote detenute da investitori qualificati

Quote detenute da investitori qualificati

Denominazione investitore N° quote Percentuale
Numero quote in circolazione 11.688.742,154
di cui:
detenute da investitori qualificati 10.689.992,439 91,46%
2) Quote detenute da non residenti

Frazione fondo detenuta da soggetti non residenti

Denominazione investitore N° quote Percentuale
Numero quote in circolazione 11.688.742,154
di cui:
soggetti non residenti 17.787,540 0,15%

3) Prospetto variazioni del patrimonio netto

Variazione del patrimonio netto

Anno 2008 (ultimo Anno 2.007 Anno 2.006
o (penultimo (terzultimo
esercizio) esercizio) esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 15.241.482 -
Incrementi
a) Sottoscrizioni
- sottoscrizioni singole 111.963.325 19.341.151
- piani di accumulo 2.391 -
- switch in entrata 7.375.252 474.073
b) risultato positivo della gestione 632.092 210.360
Decrementi
a) Rimborsi
- riscatti - 64.527.791 |- 2.655.990
- piani di rimborso -
- switch in uscita - 9.300.188 |- 2.128.110
b) proventi distribuiti -
c) risultato negativo della gestione -
Patrimonio netto a fine periodo 61.386.562 15.241.482
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Sezione Vi Altri dati patrimoniali
1) Al 30 dicembre 2008 erano presenti nel Fondo Euro 1.836, quali margini di liquidita presso
Morgan Stanley, Londra e Banca IMI, Londra.

2) La SGR non fa parte di alcun gruppo e quindi necessariamente non detiene alcuna attivita e
passivita nei confronti di societa del gruppo.

3) Non vi sono attivita e/o passivita denominate in valute diverse dall’Euro.
ATTIVITA' PASSIVITA'
S."um?m.' Depositi bancari Altre attivita TOTALE F|n§n2|am§nt| Altre passivita TOTALE
finanziari ricevuti
Euro 59.206.731 2.292.597 61.499.328 112.766 112.766
Dollaro USA
Yen
Franco svizzero
Sterline
Altre valute
Totale 59.206.731 - 2.292.597 61.499.328 - 112.766 112.766
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Parte C —Ilrisultatoecon o mi c o del | ' e s ¢

Sezione | T Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di
copertura

1.1 RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU STRUMENTI FINANZIARI

- . di cui: per di cui: per
Utili / perdite da L P . Plus / L P )

- variazione di . variazione dei
realizzi - . minusvalenze S -
tassi di cambio tassi di cambio

Strumenti finanziari quotati
Titoli di debito - 244.037 - 1.644.669
Titoli di capitale
Parti di O.1.C.R.

- aperti armonizzati
- non armonizzati

w NP>

Strumenti finanziari non quotati
Titoli di debito

Titoli di capitale

Parti di O.1.C.R.

w N =D

1.2 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sotto-sezione.

Sezione 11 7 Depositi bancari

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sezione.

Sezione 111 - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

G. ONERI FINANZIARI 7.096

Gl1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 7.096
- interessi passivi su conti correnti 7.096

G2. |ALTRI ONERI FINANZIARI -
- altri oneri finanziari -
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Sezione IV T Oneri di gestione

V.1 COSTI SOSTENUTI NEL PERIODO

Importi complessivamente corrisposti

Importi corrisposti a soggetti del gruppo di
appartenenza della SGR

ONERI DI GESTIONE

Importo
(migliaia di
euro)

% sul valore |% su valore |% su valore
complessivo |dei beni del finanzia-
netto (*) negoziati mento

Importo  |% sul valore (% su valore |% su valore
(migliaia di |complessivo |dei beni del finanzia-
euro) netto (¥) negoziati mento

1) Provvigioni di gestione
provvigioni di base
prowvigioni di incentivo

2) TER degli OICR in cui il fondo investe

0,00%

3) Compenso della banca depositaria
- di cui eventuale compenso per il calcolo
del valore della quota

36

0,07

4) Spese di revisione del fondo

10

5) Spese legali e giudiziarie

6) Spese di pubblicazione del valore
della quota ed eventuale
pubblicazione del prospetto
informativo

7) Altri oneri gravanti sul fondo
- Spese e commissioni bancarie
- Contributo Consob
- Spese varie

0,01
0,00

TOTAL EXPENSE RATIO (TER)
(SOMMA DA 1A T7)

58

0,11

8) Oneri di negoziazione di strumenti
finanziari
di cui: - su titoli azionari
- su titoli di debito
- su derivati
- altri

0,000%
0,000%
0,000%

9) Oneri finanziari per i debiti assunti
dal fondo

10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo

94

0,17%

TOTALE SPESE
(SOMMA DA 1 A 10)

159

0,29%

* PATRIMONIO MEDIO DEL PERIODO

53.900
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H. ONERI DI GESTIONE 56.876
H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -
- Provvigioni di gestione -
- Provvigioni di performance -
H2. |COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 35.768
- Oneri banca depositaria - Provvigioni 35.768
- Oneri banca depositaria - Commissioni custodia -
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL PUBBLICO 6.584
- Costo stampa prospetti 6.584
H4. |ALTRI ONERI DI GESTIONE 14.524
- Costo societa di revisione 10.241
- Spese e commissioni bancarie 2.783
- Spese e commissioni su strumenti derivati -
- Contributo Consob 1.500
NOTA SULLE PROVVIGIONI DI INCENTIVO
Non sono state prelevate provvigioni di incentivo.
Sezione V1 Altri ricavi ed oneri
ALTRI RICAVI E ONERI 107.256
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA LIQUIDE 106.729
- Interessi attivi su conti correnti 106.729
12. ALTRI RICAVI 726
- Commissioni di sottoscrizione 1
- Sopravvenienze attive 725
- Proventi diversi -
13. ALTRI ONERI 199

- Commissioni di rete
- Sopravvenienze passive

198
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Sezione VI'T Imposte

L. IMPOSTE 94.343

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO 87.754
- Imposta sostitutiva 12,5% risultato di gestione ex. D.Lgs. 461/97 87.754

L2. [RISPARMIO DI IMPOSTA -
- Risparmio d'imposta sostitutiva 12,5% risultato di gestione ex. D.Lgs. 461/97 -

L3. [ALTRE IMPOSTE 6.590
- Ritenuta 27% su interessi attivi su conti correnti -
- Ritenuta 27% su titoli 6.590
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Parte D — Altre informazioni

1) Operativita posta in essere per la copertura dei rischi di portafoglio

Non sono state effettuate operazioni di copertura dei rischi.

2) Oneri di intermediazione

Banche e
_'mprese di Altre controparti Societa del TOTALE
investimento gruppo

estere

Banche italiane SIM

Oneri di intermediazione

3) Utilita ricevute dalla SGR in relazione all’attivita di gestione

La SGR non ha ricevuto utilita da parti terze, né sotto forma di retrocessioni commissionali né
di soft commissions, in relazione all’attivita di gestione.
4) Motivazioni che hanno indotto ad effettuare investimenti differenti rispetto alla politica

d’investimento del Fondo

Non vi sono stati investimenti non compatibili rispetto alla politica d’investimento del Fondo.

5) Tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo nell’esercizio (Turnover)

Il turnover nel corso del 2008 é stato del 464%.

Il turnover é il rapporto espresso in forma percentuale tra la somma degli acquisti e delle
vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e dei rimborsi delle quote del Fondo,
ed il patrimonio netto medio su base giornaliera del Fondo.
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Relazione della Societa di Revisione
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eEOEtte : Daloitte & Touche S.p.A.

Via della Camilluccia, 589/A

001.35 Roma
RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE Italla
AISENSIDELL’ART. 156 E DELL’ART. 9 Tel: +39 06 367491
DEL D. LGS. 24 FEBBRAIO 1998, N. 58 Fax: +39 06 36749282

vaww.deloitte.it

Ai Partecipanti al Fonde Comune di Investimento Mobilare Aperto
AGORA CASH

1.

Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto di gestione del Fondo Comune di
Investimento Mobiliare Aperto Agora Cash per Iesercizio chiuso al 30 dicembre 2008 . La
responsabilitd della redazione del rendiconto di gestione in conformitd al Regolamento sulla
gestione collettiva del risparmio emanato dalla Banca d’ltalia il 14 aprile 2005 compete agli
Amministratori di Agora Investments S.GR. S.p.A. E’ nostra la responsabilitd del giudizio
professionale espresso sul rendiconto di gestione e basato sulla revisione contabile,

Il nostro esame ¢ stato condotto secondo i principi e i criteri per la revisione contabile
raccomandati dalla CONSOB. In conformitd ai predetti principi e criteri, la revisicne & stata
pianificata e svolta al fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il rendicento di
gestione sia viziato da errori significativi e se risulti, nel suoc complesso, attendibile. Il
procedimento di revisione comprende ’esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi
probativi a supporto dei saldi e delle informazioni contenuti nel rendiconto di gestione, nonché la
valutazione dell’adeguatezza e della correttozza dei criteri contabili utilizzati ¢ della
ragionevolezza delle stime effettuate dagli Amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto
fornisca una ragionevole base per Pespressione del nostro giudizio professionale.

Per il gindizio relativo al rendiconto di gestione dell’esercizio precedente, i cui dati sono
presentati ai fini comparativi, si fa riferimento alla relazione da noi emessa in data 27 marzo 2008.

A nostro giudizio, il rendiconto di gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
Agora Cash per I’esercizio chiuso al 30 dicembre 2008 & conforme al Regolamento sulla gestione
collettiva del risparmio emanato dalla Banca d’Italia il 14 aprile 2005 che ne disciplina i criteri di
redazione; esso pertanto & redatto con chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la
sitnazione del patrimonio ed il risultate di esercizio del Fondo Comune di Investimento Mobiliare
Aperto Agora Cash.

La responsabilitd della redazione della relazione degli amministratori, in conformitd a quanto
previsto dal Regolamento sopra menzionato, compete agli Amministratori di Agora Investments
S.G.R. S.p.A. E’ di nostra competenza espressione del giudizio sulla coerenza della relazione
degli amministratori con il rendiconto di gestione, come richiesto dall’art. 156, comma 4-bis,
lettera d), del D. Lgs. n. 58/98. A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di
revisione n. 001 emanato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili e raccomandato dalla CONSOB. A nostro giudizio la relazione degli amministratori &
coerente con il rendiconto di gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
Agora Cash per I’esercizio chiuse al 30 dicembre 2008,

DELOITTE & TQUCHE S.p.A.

MN'E

Raffdgle Forgana
Socio

Roma, 27 marzo 2009

Ancona Bari Bergamc Bologna Brescia Cagliari Firenze Genova Milano Napoli Padove Parms Perugia Member of
Roma Torino Treviso Verona

Deloitte Touche Tohmatsu
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