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Relazione sulla gestione 

 

Relazione degli Amministratori della SGR al Rendiconto del Fondo 
 

 

AGORAFLEX 
 

1. Attività di gestione e politica di investimento del Fondo 

 

Nel 2009 la performance netta del Fondo AGORAFLEX (di seguito il óFondoô) è stata di 

+15,45%. 

 

 Il Fondo ï della categoria dei flessibili ï si propone di incrementare nel tempo in maniera 

significativa le somme versate dai Partecipanti, con un orizzonte temporale di lungo termine (3-5 

anni) ed un livello di rischio medio/alto. Lôobiettivo di rendimento ¯ pari allôindice MTS BOT + 

1,50% (al netto degli oneri fiscali applicabili al Fondo). 

 

 La gestione del Fondo è caratterizzata da un alto margine di discrezionalità nella ripartizione 

delle attività finanziarie tra titoli rappresentativi di capitale di rischio e titoli di debito (asset 

allocation). Inoltre, gli investimenti sono effettuati sulla base delle aspettative della SGR 

sullôandamento nel medio/breve termine dei mercati e dei titoli, operando se necessario frequenti 

aggiustamenti alla ripartizione tra aree geografiche, categorie di emittenti e settori di investimento. 

La gestione si ispira ai criteri del ritorno óassolutoô e dellôadeguata remunerazione del rischio: nel 

portafoglio del Fondo vengono immesse solo attività finanziarie con adeguate caratteristiche di 

rischio/rendimento. In presenza di interessanti opportunit¨ dôinvestimento il Fondo pu¸ essere 

pienamente investito, con una rischiosità complessiva elevata mentre in situazioni di scarsità di 

opportunità può posizionarsi in modo difensivo con alta componente di liquidità. Il risultato di tale 

approccio ¯ di ridurre la correlazione tra lôandamento del Fondo ed i maggiori indici azionari.  

 

Dal punto di vista del quadro economico di riferimento, il 2009 si è aperto nel mezzo di una 

profonda crisi dellôintero sistema finanziario e bancario mondiale nonché di recessione economica 

globale. A partire dallôinizio dellôanno sono state messe in cantiere da parte dei governi e delle 

banche centrali maggiori delle politiche reflattive di portata storica. Le politiche monetarie a 

sostegno dellôeconomia e delle istituzioni finanziarie sono state eccezionalmente espansive in tutte 

le aree monetarie. Dal punto di vista della spesa pubblica, si è abbandonata ogni cautela, 

specialmente dove maggiore era la bolla immobiliare e del credito (USA, UK). Lôeffetto di tali 

politiche ha avuto il risultato di attutire la recessione economica e di ridare fiato ai mercati. Alla 

fine dellôanno, gli spread creditizi si erano riportati sui livelli pre-crisi.  

 

Nella parte iniziale dellôanno, caratterizzato da elevata volatilità del mercato azionario e da un 

nuovo minimo su base pluriennale dei mercati azionari stessi, il Fondo ha mantenuto una buona 

esposizione verso i segmenti più penalizzati, come le risorse di base. Lôesposizione complessiva al 

mercato azionario ha avuto un picco del 40% dellôattivo del Fondo nei momenti di maggiore 

sottovalutazione dello stesso. A seguito del recupero dei corsi durante lôanno lôesposizione al 

rischio azionario è stata progressivamente ridotta fino allôazzeramento. 

Con i differenziali tra i rendimenti delle obbligazioni rispetto ai titoli governativi sui massimi 

storici, la politica di gestione si è inoltre indirizzata verso titoli di debito di società e banche. La 
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durata residua media del portafoglio è stata incrementata fino ad includere anche titoli a tasso 

variabile con scadenze fino a sette anni. Occasionalmente ed in via residuale il merito creditizio dei 

titoli ¯ sceso al di sotto dellôinvestment grade.  

 

 A seguito del recupero dei mercati azionari ed al venir meno delle migliori opportunità su quelli 

obbligazionari, nella seconda parte dellôanno la gestione del Fondo è tornata prudenziale, anche per 

consolidare i rendimenti ottenuti. 

 

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

performance 

 

Non vi sono eventi da segnalare. 

 

3. Linee strategiche per lôesercizio 2010 

 

Benché la situazione macro-economica appaia stabilizzata, permane una profonda incertezza 

circa la sostenibilità nel medio periodo delle attuali politiche espansive ï quelle fiscali soprattutto. I 

mercati azionari scontano una crescita globale sostenuta mentre i differenziali di rendimento tra 

titoli societari e bancari e titoli di stato si sono alquanto ridotti e presentano poche opportunità. 

 

Ciò premesso, nel comparto azionario è verosimile lôadozione di politiche di contrasto dei trend: 

vengono sfruttati eventuali ribassi per aumentare il peso degli attivi rischiosi ovvero si aprono 

posizioni ribassiste nel caso di cospicui rimbalzi dei corsi. 

 

Nel segmento obbligazionario, il rischio di credito non appare sufficientemente remunerato. In 

quello dei titoli di stato, le curve dei rendimenti appaiono ripide e pertanto il segmento 18/24 mesi è 

da preferirsi. Non appare infatti imminente un rovesciamento di politica (c.d. exit strategy) da parte 

delle principali banche centrali. 

 

4. Attività di collocamento 

 

Il collocamento del Fondo è avvenuto sia presso la sede della SGR che ï particolarmente ï  

presso quegli intermediari (SIM, Banche, SGR) con i quali la SGR ha sottoscritto accordi di 

collocamento. Il valore complessivo dellôattivit¨ di collocamento, al netto dei rimborsi, ¯ stato 

positivo per circa Euro 7,4 milioni.  

  

5. Determinanti del risultato di gestione 

 

Il rendimento netto del Fondo nel 2009 è stato pari al 15,45%.  

Nella fase iniziale, il Fondo ha beneficiato del forte rimbalzo dei corsi dei titoli azionari del 

comparto delle risorse di base. Durante la fase più turbolenta dei mercati azionari, inoltre, la 

dinamicità della asset allocation ha consentito alla performance di rimanere in territorio positivo 

anche nei momenti di minimo. Mentre veniva azzerata lôesposizione alla classe azionaria, il Fondo 

manteneva una cospicua esposizione verso il comparto delle obbligazioni societarie e bancarie. In 

tale contesto esso ha beneficiato del generalizzato restringimento degli spread di credito nonché di 

una attiva partecipazione al mercato primario delle obbligazioni medesime. 
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6. Fatti di rilievo successivi alla chiusura dellôesercizio 

 

Nessun fatto di rilievo successivamente alla chiusura dellôesercizio. 

 

7. Operatività in strumenti derivati 

 

Durante lôesercizio si ¯ fatto notevole uso di strumenti derivati su indici azionari (stock index 

futures), sia a scopo di copertura dei rischi che di investimento (come sostitutivi delle attività 

finanziarie sottostanti). 

 

 

 

 

Roma, 19 febbraio 2010 

                                                                             Il Presidente del Consiglio di Amministrazione 
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Rendiconto del Fondo 
 

 

ATTIVITA'

Valore complessivo In perc. del Valore complessivo In perc. del 

totale attività totale attività

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 55.165.278                  88,66% 36.454.617                  78,27%

A1. Titoli di debito 51.497.483                  82,76% 20.063.118                  43,07%

A1.1 Titoli di Stato 30.854.400                 49,59% 5.000.000                   10,73%

A1.2 Altri 20.643.083                 33,18% 15.063.118                 32,34%

A2. Titoli di capitale 3.094.276                   4,97% 16.391.499                  35,19%

A3. Parti di OICR 573.519                      0,92% -                                 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. Parti di OICR -                                 0,00% -                                 0,00%

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 1.563.290                   2,51% 764.933                      1,64%

C1. Margini presso organismi di compensazione

e garanzia 1.563.290                   2,51% 764.933                      1,64%

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. A vista -                                 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 LIQUIDITÀ 4.764.701                   7,66% 8.469.057                   18,18%

F1. Liquidità disponibile 4.668.707                   7,50% 6.451.054                   13,85%

F2. Liquidità da ricevere per operazioni 

da regolare 106.455                      0,17% 4.018.003                   8,63%

F3. Liquidità impegnata per operazioni 

da regolare 10.461-                        -0,02% 2.000.000-                   -4,29%

G. ALTRE ATTIVITA' 728.764                      1,17% 889.041                      1,91%

G1. Ratei attivi 727.784                      1,17% 277.704                      0,60%

G2. Risparmio di imposta -                                 0,00% 611.079                      1,31%

G3. Altre 980                            0,00% 258                            0,00%

TOTALE ATTIVITA' 62.222.033                  100,00% 46.577.648                  100,00%

AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

SITUAZIONE PATRIMONIALE

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2009

Situazione al 30/12/2008Situazione al 30/12/2009
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PASSIVITA' E NETTO Situazione al 30/12/2009 Situazione al 30/12/2008

Valore complessivo Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI -                                                           10.110                                                  

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E

OPERAZIONI ASSIMILATE -                                                           -                                                           

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 142.977                                                120.091                                                

L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati quotati 142.977                                                -                                                           

L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari

derivati non quotati -                                                           120.091                                                

M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI -                                                           50.000                                                  

M1. Rimborsi richiesti e non regolati -                                                           50.000                                                  

M2. Proventi da distribuire -                                                           -                                                           

M3. Altri -                                                           -                                                           

N. ALTRE PASSIVITÀ 1.751.474                                              134.562                                                

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 1.417.698                                              101.507                                                

N2. Debiti di imposta 333.024                                                32.303                                                  

N3. Altre   752                                                       752                                                       

TOTALE PASSIVITA' 1.894.451                                              314.763                                                

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO (comparto) 60.327.582                                            46.262.885                                            

Numero delle quote in circolazione 8.816.295,850                                       7.804.794,575                                       

Valore unitario delle quote 6,843                                                    5,927                                                    

Quote emesse 2.783.258,150                                       

Quote rimborsate 1.771.756,875                                       

SITUAZIONE PATRIMONIALE

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2009

Movimenti delle quote nell'esercizio

AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.
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A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 8.193.137               9.428.573-                                          

A1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.405.515               1.682.779                                          

A1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 1.383.472               1.182.499                                          

A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 22.043                   500.280                                            

A1.3 Proventi su parti di OICR -                            -                                                       

A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 4.875.883               2.562.113-                                          

A2.1 Titoli di debito 3.091.768               622.566-                                            

A2.2 Titoli di capitale 1.784.115               1.939.547-                                          

A2.3 Parti di OICR -                            -                                                       

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 1.911.739               8.549.239-                                          

A3.1 Titoli di debito 1.596.253               1.971.073-                                          

A3.2 Titoli di capitale 211.967                 6.578.166-                                          

A3.3 Parti di OICR 103.519                 -                                                       

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA

DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI -                            -                                                       

8.193.137               

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1. 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 -                            -                                                       

B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI -                            -                                                       

B2.1 Titoli di debito -                            -                                                       

B2.2 Titoli di capitale -                            -                                                       

B2.3 Parti di OICR -                            -                                                       

B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE -                            -                                                       

B3.1 Titoli di debito -                            -                                                       

B3.2 Titoli di capitale -                            -                                                       

B3.3 Parti di OICR -                            -                                                       

B4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA

DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI -                            -                                                       

-                            

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI

FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA 2.403.155               5.407.489                                          

C1. RISULTATI REALIZZATI 2.546.132               5.407.489                                          

C1.1 Su strumenti quotati 2.546.132               5.407.489                                          

C1.2 Su strumenti non quotati -                            -                                                       

C2. RISULTATI NON REALIZZATI 142.977-                  -                                                       

C2.1 Su strumenti quotati 142.977-                 -                                                       

C2.2 Su strumenti non quotati -                            -                                                       

D. DEPOSITI BANCARI -                            -                                                       

D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI -                            -                                                       

Risultato gestione strumenti finanziari quotati

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORAFLEX AL 30/12/2009

SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 30/12/2009 Rendiconto al 30/12/2008
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E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI 727.467-                  67.284                                              

E1. OPERAZIONI DI COPERTURA 770.393-                  456.567                                            

E1.1 Risultati realizzati 770.393-                 576.658                                            

E1.2 Risultati non realizzati -                            120.091-                                            

E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA -                            -                                                       

E2.1 Risultati realizzati -                            -                                                       

E2.2 Risultati non realizzati -                            -                                                       

E3. LIQUIDITA' 42.926                    389.283-                                            

E3.1 Risultati realizzati 12.444                   360.797-                                            

E3.2 Risultati non realizzati 30.482                   28.486-                                              

F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE -                            -                                                       

F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI

CONTRO TERMINE E ASSIMILATE -                            -                                                       

F2. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO

TITOLI -                            -                                                       

9.868.825               

G. ONERI FINANZIARI 3.800-                     13.276-                                              

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 3.800-                     13.276-                                              

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI -                            -                                                       

9.865.025               

H. ONERI DI GESTIONE 2.332.085-               1.000.258-                                          

H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR 2.255.561-               891.098-                                            

H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 35.538-                   35.337-                                              

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E 

INFORMATIVA AL PUBBLICO 13.941-                   10.621-                                              

H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE 27.045-                   63.202-                                              

I. ALTRI RICAVI E ONERI 93.297                    196.127                                            

I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 80.727                   190.411                                            

I2. ALTRI RICAVI 20.654                   17.091                                              

I3. ALTRI ONERI 8.084-                     11.376-                                              

7.626.237               

L. IMPOSTE 951.985-                  580.990                                            

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO 930.301-                 -                                                       

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA 611.079                                            

L3. ALTRE IMPOSTE 21.684-                   30.089-                                              

6.674.252               

Risultato lordo della gestione di portafoglio

Risultato netto della gestione di portafoglio

Risultato della gestione prima delle imposte

Utile/perdita dell'esercizio
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Nota integrativa 
 

Parte A ð Andamento del Valore della Quota 
 

 

1. Grafico lineare dellôandamento del valore della quota durante lôesercizio 

 

 

 
 

 

Il rendimento netto del Fondo nel 2009 è stato del 15,45%. 

 

 

2. Rendimento medio composto del Fondo e del benchmark nel corso degli ultimi tre anni 

 

 AGORAFLEX BENCHMARK 

2007 3.42% n.a. 

2008 -7.59% n.a. 

2009 15,45% n.a. 

 

 

Il rendimento netto medio composto del Fondo negli ultimi tre anni è stato del 3,32%. 

 

 

3. Valori minimi e massimi raggiunti nellôesercizio 

 

Il valore minimo e massimo raggiunti dal Fondo nellôanno 2009 sono esposti nella seguente 

tabella: 

 

Valore Min quota Valore Max quota

AGORAFLEX 6,115 6,888

in data 23/01/2009 30/10/2009  
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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 vi sono stati errori di valutazione della quota. 

 

 

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

 

Il Fondo ¯ di tipo ñflessibileò e per le sue caratteristiche non ¯ possibile associare ad esso alcun 

parametro oggettivo di riferimento (benchmark). Pertanto, non può essere calcolata la Tracking 

Error Volatility (TEV). 

 

 

7. Andamento delle quotazioni 

 

Il Fondo non è 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 è prevalentemente riconducibile ai rischi di mercato 

(rischio di tasso dôinteresse, di credito e dei corsi azionari).  

 

In termini di asset allocation (ripartizione dellôattivo del Fondo tra investimenti azionari ed 

obbligazionari) nellôanno considerato la componente azionaria ha oscillato tra il ï10% ed il 40% del 

portafoglio. Lôinvestimento in azioni ha riguardato principalmente le majors del comparto 

minerario globale. Si è fatto inoltre largo uso di derivati su indici azionari, sia a scopo di copertura 

dei rischi che di investimento. 

 

La componente obbligazionaria ha riguardato principalmente titoli di debito di società e banche 

di grado senior. Complessivamente cospicuo il rischio di credito assunto, anche se il merito 

creditizio degli emittenti è stato generalmente non inferiore allôinvestment grade.  

 

Non significativi i rischi di cambio o di interesse assunti durante lôanno. 
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Parte B ð Le attività, le passività e il valore complessivo 
netto 
 

Sezione I - 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 dellôultimo prezzo disponibile rilevato 

sul mercato di negoziazione, in linea con quanto indicato dalla Banca dôItalia 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 più 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 ñprezzo di riferimentoò 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 nellôasta di chiusura. 

 

2. TITOLI DI STATO E 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 

ñBGNò, 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 priorit¨, mediante lôutilizzo di altre metodologie quali: a) 

applicazione dello spread (media denaro-lettera) del Credit Default Swap (da fonte Bloomberg) 

dellôemittente, relativo al periodo più 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 più contiguo in termini di data di scadenza/caratteristiche; c) rilevazione del prezzo 

ñdenaroò pi½ elevato tra i contributori alla pagina Bloomberg ñALLQò; d) ricorso ad algoritmi o  

modelli di ñfair valueò comunemente utilizzati sui mercati finanziari. 

 

3. PRODOTTI DERIVATI NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (ES. FUTURES): Prezzo di chiusura 

ufficiale o di settlement del mercato di riferimento.  

 

4. FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO: Rilevazione dellôultimo valore unitario del NAV disponibile. 

 

5. STRUMENTI FINANZIARI E LIQUIDITÀ ESPRESSI IN VALUTE DIVERSE DALLôEURO: Vengono 

convertiti in Euro al cambio rilevato dalla Banca dôItalia 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. 

 

6. PRODOTTI DERIVATI NON NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (C.D. OVER-THE-COUNTER) E 

PRODOTTI STRUTTURATI: La SGR utilizza modelli di ñfair valueò 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 1-5. 
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Sezione II ï Le attività 

 

 

Al 30 dicembre 2009 il Fondo deteneva i seguenti strumenti finanziari: 

 

 

 

N. Denominazione Codice ISIN Categoria Valore euro
% sul totale 

attività

1 BUONI POLIENNALI DEL TES 01/09/2011 4,25 IT0004404973 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - ITALIA 18.795.960         30,21%

2 BUNDESSCHATZANWEISUNGEN 12/03/2010 3 DE0001137214 TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - UE 12.058.440         19,38%

3 RCI BANQUE SA 24/01/2012 FLOATING XS0282627289 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 2.300.364           3,70%

4 VENETO BANCA HOLDING SCP 15/07/2011 FLOATINGXS0439332643 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 2.022.552           3,25%

5 BANCA ITALEASE 02/02/2010 FLOATING XS0283983442 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 1.987.176           3,19%

6 ULSTER BANK FINANCE PLC 29/03/2011 FLOATING XS0249260364 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.935.428           3,11%

7 BANK OF AMERICA CORP 12/09/2013 FLOATING XS0267299633 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.876.206           3,02%

8 BANQUE PSA FINANCE 07/12/2010 FLOATING XS0237032973 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.480.158           2,38%

9 WACHOVIA CORP 13/02/2014 FLOATING XS0286634711 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 1.430.966           2,30%

10 LLOYDS TSB CORP MKTS 26/11/2012 3,25 XS0469192388 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.296.490           2,08%

11 TOTAL SA FR0000120271 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1.125.625           1,81%

12 FINMECCANICA SPA IT0003856405 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ITALIA 1.119.000           1,80%

13 THYSSENKRUPP FIN NEDER 25/02/2016 8,5 DE000A0T61L9 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 1.105.481           1,78%

14 LAFARGE SA 06/07/2010 FLOATING XS0307886563 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 996.743             1,60%

15 VOLKSWAGEN BANK GMBH 27/06/2011 FLOATING XS0305080177 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 993.171             1,60%

16 CITIGROUP INC 3/6/2011 FLOATING XS0193765673 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 978.110             1,57%

17 LAGARDERE SCA 06/10/2014 4,875 FR0010808071 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 586.276             0,94%

18 AGORA EQUITY IT0004147135 OICR - ITALIA 573.519             0,92%

19 AIR FRANCE-KLM 27/10/2016 6,75 FR0010814459 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 520.197             0,84%

20 ICAP GROUP HOLDINGS PLC 28/07/2014 7,5 XS0441744645 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 510.885             0,82%

21 PUBLIC POWER CORP GRS434003000 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 479.150             0,77%

22 MAIRE TECNIMONT SPA IT0004251689 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - ITALIA 370.500             0,60%

23 BANCA ITALEASE 23/11/2010 FLOATING XS0275463155 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - ITALIA 292.089             0,47%

24 LEHMAN BROTHERS HOLDINGS 04/05/2011 FLOATINGXS0252835110 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - OCSE 217.500             0,35%

25 ARCELORMITTAL 03/06/2013 8,25 XS0431928760 TITOLI DI DEBITO QUOTATI - UE 113.293             0,18%

26 NORTHERN ROCK PLC GB0001452795 TITOLI DI CAPITALE QUOTATI - UE 1                       0,00%

Totale titoli 55.165.278         88,66%

Totale attività 62.222.033         

 
 

 
II.1 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 

 

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dellôemittente: 

 

Italia Altri paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi

Titoli di debito

- di Stato 18.795.960                  12.058.440                  

- di altri enti pubblici -                             

- di banche 2.022.552                   3.231.918                   4.285.282                   

- di altri 2.279.265                   8.606.567                   217.500                      

Titoli di capitale 

- con diritto di voto 1.489.500                   1.604.776                   

- con voto limitato

- altri

Parti di OICR

- aperti armonizzati 573.519                      

- aperti non armonizzati

- chiusi

Totali

- in valore assoluto 25.160.795                  25.501.701                  4.502.782                   -                             

- in percentuale del totale attività 40,44% 40,99% 7,24% 0,00%

(*) per le parti di OICR ci si riferisce al paese verso cui sono prevalentemente orientati gli investimenti dell'OICR

Paesi di residenza dell'emittente
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione:  

 

Italia Altri paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi

Titoli quotati 25.160.795                  25.501.701                  4.502.782                   -                                 

Titoli in attesa di quotazione

Totali

- in valore assoluto 25.160.795                  25.501.701                  4.502.782                   -                                 

- in percentuale del totale attività 40,44% 40,99% 7,24% 0,00%

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

Mercato di quotazione

 
 

 

 Movimenti dellôesercizio: 

 
Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti
Controvalore 

vendite/rimborsi
Saldo movimenti

Titoli di debito

- titoli di Stato 90.339.517                  59.072.113-                  31.267.404                  

- altri 67.345.050                  67.112.077-                  232.973                      

Titoli di capitale 10.624.090                  25.917.102-                  15.293.012-                  

Parti di OICR 470.000                      470.000                      

Totale 168.778.657                152.101.292-                16.677.365                   
 

 
II.2 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 

 

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

 
 

II.3 TITOLI DI DEBITO 

 

Non figurano titoli ñstrutturatiò nellôattivo del Fondo. 

 
TITOLI DI DEBITO: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE 

TITOLI DI DEBITO: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE

Duration in anni

minore o pari a 1 compresa tra 1 e 3,6 maggiore di 3,6

Euro 28.568.902                          20.205.743                          2.722.838                            

Dollaro USA

Yen

Franco svizzero

Altre valute

Valuta
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II. 4 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 142.977-                               

 - Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

 - Swap e altri contratti simili

Altre operazioni

 - Future 1.563.290                            

 - Opzioni 

 - Swap

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

 
 

II. 5 DEPOSITI BANCARI 
 

Tutta la liquidità detenuta presso banche è a vista. Non vi sono pertanto depositi bancari con 

scadenza prefissata. 
 

 

 II. 6 PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE 
 

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

 

II. 7 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI 
 

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

 

II.8 POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITÀ 
 

 

 
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 4.764.700           

F1. Liquidità disponibile 4.668.707           

EUR 4.591.771           

CHF -                        

GBP 21.767               

JPY 12.920               

NOK 13.435               

USD 28.815               

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 106.455             

- vendite di titoli pending 95.993               

- proventi da incassare

- valute da ricevere 10.462               

- valute da ricevere a pronti per vendite a termine

- divise da ricevere acquisti

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare 10.462-               

- acquisti di titoli pending

- oneri da pagare

- valute da consegnare 10.462-               

- valute da consegnare per acquisto a pronti

- divise da consegnare vendite
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II. 9 ALTRE ATTIVITÀ 
 

G. ALTRE ATTIVITA' 728.764             

G1. Ratei attivi 727.784             

- interessi su titoli 676.667             

- interessi attivi su conti correnti 51.118               

G2. Risparmio di imposta -                        -                        

G3. Altre 980                    980                    

 

 

Sezione III ï Le passività 

 

 
III.1 FINANZIAMENTI RICEVUTI 

 

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

 

III.2 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE 
 

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

 

III.3 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI 
 

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

 

 
III.4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 
 

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 142.977-                               

 - Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

 - Swap e altri contratti simili

Altre operazioni

 - Future

 - Opzioni 

 - Swap

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati
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III.5 DEBITI VERSO PARTECIPANTI  

 

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

 

III.6 LE ALTRE PASSIVITAô 

 

N. ALTRE PASSIVITA' 1.751.474           

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 1.417.698           

- Rateo interessi passivi conti correnti 2.395                 

- Rateo provvigioni di gestione 99.675               

- Rateo provvigioni di performance 1.295.490           

- Rateo commissioni banca depositaria 3.358                 

- Rateo commissioni di retrocessioni 968-                    

- Rateo compenso società di revisione 12.817               

- Rateo contributo CONSOB 0                       

- Rateo interessi su operazioni da regolare -                        

- Rateo spese stampa prospetti 4.931                 

- Commissioni su operazioni titoli -                        

N2. Debiti di imposta 333.024             

- Imposta 12,5% risultato di gestione 319.222             

- Ritenuta 27% interessi attivi c/c 13.802               

N3. Altre   752                    

- Altri passivi 752                    

(*) dettagliare eventuali operazioni di vendita allo scoperto

 

Sezione IV ï Il valore complessivo netto 

 

 

Denominazione investitore N° quote Percentuale

Numero quote in circolazione 8.816.295,850                               

di cui:

detenute da investitori qualificati 2.087.686,918                               23,68%

Quote detenute da investitori qualificati

 
 

 

 

 

 

 

Denominazione investitore N° quote Percentuale

Numero quote in circolazione 8.816.295,850                               

di cui:

soggetti non residenti 717.175,705                                 8,13%

Frazione fondo detenuta da soggetti non residenti 
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Anno 2009 (ultimo 

esercizio)

Anno 2008 

(penultimo 

esercizio)

Anno 2007 

(terzultimo 

esercizio)

Patrimonio netto a inizio periodo 46.262.885         52.193.703         36.329.321         

Incrementi

a) Sottoscrizioni

- sottoscrizioni singole 16.754.013         15.163.622         26.859.545         

- piani di accumulo 146.578             150.889             136.681             

- switch in entrata 1.882.528           5.653.354           2.793.458           

b) risultato positivo della gestione 6.674.252           -                        1.437.082           

Decrementi

a) Rimborsi

- riscatti 9.410.958-           18.259.215-         14.546.532-         

- piani di rimborso -                        

- switch in uscita 1.981.716-           4.449.251-           815.850-             

b) proventi distribuiti -                        -                        -                        

c) risultato negativo della gestione -                        4.190.216-           -                        

Patrimonio netto a fine periodo 60.327.582         46.262.885         52.193.703         

Variazione del patrimonio netto

 

 

 

Sezione V ï Altri dati patrimoniali 

 

 

1) Al 30 dicembre 2009 erano presenti nel Fondo Euro 1.563.290, quali margini di liquidità 

presso Morgan Stanley, Londra, Royal Bank of Scotland, Londra e Banca IMI, Londra.   

 

 

Valore assoluto
% del Valore 

Complessivo Netto

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 9.782.570                       16,22%

 - Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

 - Swap e altri contratti simili

Altre operazioni

 - Future e contratti simili

 - Opzioni e contratti simili

 - Swap e contratti simili

Valore complessivo netto del fondo 60.327.582                     

Ammontare dell'impegno
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2) La SGR non fa parte di alcun gruppo e quindi necessariamente non detiene alcuna attività e 

passività nei confronti di società del gruppo. 

  

3) Per quanto riguarda le attività e/o passività denominate in valute diverse dallôEuro si 

rimanda alla tabella seguente: 

 

 

ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti 

finanziari
Depositi bancari Altre attività TOTALE

Finanziamenti 

ricevuti
Altre passività TOTALE

Euro 55.165.278       5.464.633,38 60.629.911       -                      1.750.451         1.750.451         

Dollaro USA 1.544.263,98 1.544.264         -                      143.989            143.989            

Yen 12.617,35 12.617             -                      -                      

Franco svizzero -                      -                      -                      -                      -                      

Sterline 21.766,68 21.767             -                      -                      

Altre valute 13.473,62 13.474             -                      10,46 10                    

Totale 55.165.278       -                      7.056.755         62.222.033       -                      1.894.451         1.894.451         
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Parte C ð Il risultato economico dellõesercizio 
 

Sezione I ï Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di 

copertura 
 

 

I.1 RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU STRUMENTI FINANZIARI 

 
 

Utili / perdite da 

realizzi

di cui: per 

variazione di 

tassi di cambio

Plus / 

minusvalenze

di cui: per 

variazione dei 

tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito 3.091.768           -                    1.596.253           -                    

2. Titoli di capitale 1.784.115           825.201             211.967             -                    

3. Parti di O.I.C.R.

- aperti armonizzati 103.519             

- non armonizzati

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di O.I.C.R.

 
 

 

I.2 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 
 

 

Risultati 

realizzati

Risultati non 

realizzati

Risultati 

realizzati

Risultati non 

realizzati

Operazioni su tassi di interesse

 - Futures su titoli di debito, tassi e altri contratti simili

 - Opzioni su tassi e altri contratti simili

 - Swaps e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale

 - Futures su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili 2.546.132           142.977-             

 - Opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

 - Swaps e altri contratti simili

Altre operazioni

 - Futures 

 - Opzioni 

 - Swaps

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalità di copertura 

(sottovoci A4 e B4)

Senza finalità di copertura 

(sottovoci C1 e C2)
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Sezione II ï Depositi bancari 

 

Tutta la liquidità detenuta presso banche è a vista. Non vi sono pertanto depositi bancari con 

scadenza prefissata. 

 

Sezione III - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari 

 

1) Non ci sono proventi e/o oneri derivanti da operazioni di pronti contro termine e assimilate 

nonché di prestito titoli 

 

2) Risultato della gestione cambi: 

 

OPERAZIONI DI COPERTURA
Risultati 

realizzati

Risultati non 

realizzati

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 770.393-             

 - Swap e altri contratti simili

OPERAZIONI NON DI COPERTURA
Risultati 

realizzati

Risultati non 

realizzati

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi

finalità di copertura:

 - Futures su valute e altri contratti simili

 - Opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

 - Swaps e altri contratti simili

Risultati 

realizzati

Risultati non 

realizzati

LIQUIDITA'                12.444                30.482 

Risultato della gestione cambi

 
 

3) Non è stato fatto ricorso ad alcuna forma di finanziamento ma ad operazioni di indebitamento, 

nella forma tecnica di ñscoperto di conto correnteò, nel rispetto dei limiti previsti dal 

Provvedimento Banca dôItalia del 14.04.2005, che hanno generato oneri sotto forma di interessi 

passivi. 
 

G. ONERI FINANZIARI 3.800               

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 3.800               

 - interessi passivi su conti correnti 3.800               

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI -                      

 
 

4)  Non sono presenti altri oneri finanziari. 
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Sezione IV ï Oneri di gestione 

 
IV.1 COSTI SOSTENUTI NEL PERIODO 

 

 

Importo                      

(migliaia di 

euro)

% sul valore 

complessiv

o netto (*)

% su valore 

dei beni 

negoziati

% su valore 

del finanzia-

mento

Importo                      

(migliaia di 

euro)

% sul valore 

complessiv

o netto (*)

% su valore 

dei beni 

negoziati

% su valore 

del finanzia-

mento

1) Provvigioni di gestione

provvigioni di base 966              1,94%

provvigioni di incentivo 1.295           2,60%

2) TER degli OICR in cui il fondo investe 9                   0,02%

3) Compenso della banca depositaria 36                 0,07%

 - di cui eventuale compenso per il calcolo

del valore della quota

4) Spese di revisione del fondo 11                 0,02%

5) Spese legali e giudiziarie -                    

6) Spese di pubblicazione del valore 14                 0,03%

della quota ed eventuale 

pubblicazione del prospetto 

informativo

7) Altri oneri gravanti sul fondo

- Spese e commissioni bancarie 6                   0,01%

- Contributo Consob 2                   0,00%

- Spese varie -                    0,00%

TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 2.339           4,70%

(SOMMA DA 1 A 7)

8) Oneri di negoziazione di strumenti

finanziari

di cui: - su titoli azionari 40                 0,109%

          - su titoli di debito 2                   0,001%

          - su derivati 9                   0,006%

          - altri -                    

9) Oneri finanziari per i debiti assunti 4                   

dal fondo

10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo 952              1,91%

TOTALE SPESE 3.346           6,72%

(SOMMA DA 1 A 10)

* PATRIMONIO MEDIO DEL PERIODO 49.773         

Importi complessivamente corrisposti
Importi corrisposti a soggetti del gruppo di 

appartenenza della SGR

ONERI DI GESTIONE
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H. ONERI DI GESTIONE 2.332.084           

H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR 2.255.560           

- Provvigioni di gestione 962.382             

- Provvigioni di performance 1.293.178           

H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 35.538               

- Oneri banca depositaria - Provvigioni 35.538               

- Oneri banca depositaria - Commissioni custodia -                        

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL PUBBLICO                13.941 

- Costo stampa prospetti 13.941               

H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE 27.045               

- Costo società di revisione 10.636               

- Spese e commissioni bancarie 14.659               

- Contributo Consob 1.750                 

 
 

La SGR deduce dal proprio compenso le provvigioni di gestione e/o incentivo relative agli 

investimenti in OICR collegati. 
 

IV.2 PROVVIGIONI DI INCENTIVO 

Ai sensi del Regolamento di gestione, al 31 Dicembre 2009 sono definitivamente maturate a 

favore della SGR commissioni variabili di performance per Euro 1.295.490, in quanto il rendimento 

realizzato ¯ stato largamente superiore a quello dellôobiettivo di rendimento del Fondo (100% MTS 

BOT + 1,5%).  

Ai fini del calcolo della provvigione di performance, la variazione dellôobiettivo di 

rendimento e del Fondo nel periodo tra il 30 Dicembre 2008 ed il 29 Dicembre 2009 eô stata 

rispettivamente del 2,52%  e del 15,52% al netto degli oneri fiscali. 

 

Si espongono le variazioni dellôobiettivo di rendimento e del valore quota del Fondo, nonché il 

calcolo della commissione: 
MTS BOT + 1,5% 

Valore indice di riferimento al 30 dicembre 2008 293,48

Valore indice di riferimento al 29 dicembre 2009 297,54

Rendimento % indice 1,383%

Rendimento indice di riferimento lordo (MTS BOT +1,5%)

Spread 0,01500                         

Spread maturato 0,01492                         

Rendimento + spread 2,8752%

2,51578%

Rendimento obiettivo di rendimento netto imposta 12,5% 2,52% A

Valore quota Fondo al 30 dicembre 2008 5,927

Valore quota Fondo al 29 dicembre 2009 6,847

Rendimento Fondo 15,52% B

Differenziale Fondo - obiettivo di rendimento 13,01% C = B - A

NAV NETTO n-1 60.273.984,38  

NAV MEDIO n-1 49.802.023,80  

Base imponibile su cui calcolare CP ( vedi Regolamento Fondo ) 49.802.023,80  D

Provvigione di incentivo 1.295.490        C x D x 20%  
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Sezione V ï Altri ricavi ed oneri 

 

 
I. ALTRI RICAVI E ONERI 93.298               

I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITÀ LIQUIDE 80.727               

- Interessi attivi su conti correnti 80.727               

I2. ALTRI RICAVI 20.655               

- Commissioni di sottoscrizione 5.059                 

- Commissioni di rimborso 828                    

- Commissioni di retrocessione -                        

- Sopravvenienze attive 14.768               

I3. ALTRI ONERI 8.084-                 

- Commissioni di rete 5.059-                 

- Commissioni di rete - rimborso 828-                    

- Sopravvenienze passive 2.197-                 

 
 

 

Sezione VI ï Imposte 

 

Lôimposta a carico dellôesercizio, prevista dal D. Lgs. 461/97, è pari a Euro 930.301 ed è stata 

parzialmente compensata con il credito di imposta maturato nel corso del precedente esercizio pari a 

Euro 611.079. 

 

 
L. IMPOSTE 951.985             

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO 930.301             

- Imposta sostitutiva 12,5% risultato di gestione ex. D.Lgs. 461/97 930.301             

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA -                        

- Risparmio di imposta sostitutiva 12,5% risultato di gestione ex. D.Lgs. 461/97 -                        

L3. ALTRE IMPOSTE 21.684               

- Ritenuta 27% su interessi attivi su conti correnti 21.684               
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Parte D ð Altre informazioni 
 

 

1. Operatività posta in essere per la copertura dei rischi di portafoglio 

 

La SGR ha posto in essere operazioni di copertura dei rischi nellôattivit¨ di gestione, 

principalmente con lôutilizzo di futures su indici azionari. 

 

 

2. Oneri di intermediazione 

 

Banche italiane SIM

Banche e 

imprese di 

investimento 

estere

Altre controparti
Società del 

gruppo
TOTALE

Oneri di intermediazione 3.202                 3.208                 35.059               -                        0 41.469                
 

 

3. Utilit¨ ricevute dalla SGR in relazione allôattivit¨ di gestione 

 

La SGR non ha ricevuto, in relazione allôattivit¨ di gestione, utilit¨ da parti terze sotto forma di 

retrocessioni commissionali o altri ricavi monetari. 

  

La SGR, operando in modalità elettronica riguardo negoziazioni su mercati regolamentati 

attraverso il fornitore Bloomberg Tradebook ï ottenendo peraltro condizioni molto competitive per 

il Fondo rispetto allôutilizzo di intermediari tradizionali ï ha ricevuto, in dati periodi, degli sconti 

per lôutilizzo di terminali Bloomberg Professional, per finalità sia di monitoraggio dei mercati 

finanziari sia di gestione del rischio. 

 

 

4. Motivazioni che hanno indotto ad effettuare investimenti differenti rispetto alla 

politica dôinvestimento del Fondo 

 

Non vi sono stati investimenti non compatibili con la politica dôinvestimento del Fondo. 

 

 

5. Tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo nellôesercizio (Turnover) 

 

Il turnover nel corso del 2009 è stato del 584,06%.  

Il turnover è 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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