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Relazione sulla gestione

Relazione degli Amministratori della SGR al Rendiconto del Fondo

AGORA SELECTION

1. Attivita di gestione e politica di investimento del Fondo

Nel 20® la performancenetta del BhdoAGORA SELECTION(diseg i t o i | O0Fondo
pari al13,12%0.

Il Fondoi appartenente alleategoria dei flessibili si propone di incrementare nel tempo in
maniera significativa le somme versate dai Partecipanti, con un orizzonte temporale di medio/lungo
termine (35 anni ) ed un | ivell o dmenrtioschipoaral taol. 4LC
DJ EuroStoxx 50 Returneda 6 0% del | 6i ndi ane (al hetdidegli @ren fiscalmu B
applicabili al Fondo).

La politica doéinvestimento del Fondo si i sp
remunerazine del rischio: nel portafoglio del Fondo vengono selezigratialentemente OICR
ove sia elevato il rapporto tra rendimento atteso e riscbansiderando la quaditdei gestori ed il
track record delle performance. Il Fondo e caratterizzato da umaltgine di discrezionalita da
parte della SGR nella ripartizione (asset allocation) delle attivita. Inoltre, tali investimenti sono
effettuat.i sulla base delle aspettative del
mercati, operando se necassafrequenti aggiustamenti alla ripartizione tra aree geografiche,
settori di investimento e stili di gestione con possibilita di elevata concentrazione dei rischi.

Nel corso deR009e stata mantenuta in media una moderata esposizione ai mercathii. ris
La performance della gestione, largamente positve,n part e ri conduci bil e
esposi zione ai mer cat.i di r i s ¢ hdi aoritoreadasspluto irp a r t ¢
cui il Fondoe stato costantemente investito.

Dalpunt o di vista della gestione finanziari a,
un ulteriore acuirsi della crisi finanziaria al punto da mettere in dubbio la fiducia dei mercati
nell 6intero sistema capi tldaktddsavear scengiuratonl drolladele . S

sistema bancario mondiale (grazie ai massivi interventi pubblici, in primis nelle economie da
sempre pi liberiste!) ha consentito un miglioramento della fiducia ed i mercati (in principio quello
del credito e gu interbancario) si sono stabilizzati ed hanno successivamente conseguito rialzi
importanti nel secondo semestre.

Per guant o concer ne ¢dstate cagmio da @na pradoada eecessione 2
economica globale nonostante gli innumerevoinsti che hanno solo temperato la caduta e fornito
timidi segnali di ripresa negli ultimi mesi (il PRsceso del 5% in Europa ed in Giappahe 25%
negli USA mentre le economie emergeiméinnoregisttdo ancor a sol i de <cresc
pubblicodel 2009 (salvataggi bancari, incentivi al consumo, sussidi alla disoccupazione, sussidi
alle 1 mprese) ha da un | ato fisalvatoo il Si st
governi cdidover gestiverdeficitesenza precedebtic(in UE ma circa il 12% in Spagna,



Grecia ed Irlanda, 8% in Giappone ed oltre il 10% in USA) con rischi concreti di spirali negative
(debito pubbliceservizio del debitaifinanziamentg.

In termini di performancei mercati hanno registrato rialzi impanti rispetto al 2008 (+20%
circa nelle principali economie sviluppat®a sie assistito prima ad una rovinosa caduta e poi ad
uno spettacolare recuperomercati obbligazionari hanno offerto rendimenti divergentitoli di
Stato hanno registrato germancenulle onegative a causa del rialzo dei tassi sulla sciaegipur
timidi, timori inflazionistici, le obbligazioni societarie hanno offerto rendimenti largamente positivi
grazie all o fAspettacol ar ed&nssistéosgantire dagnarmme nt o deg

La gestione del Fondo ha privilegiato | 6inv
OICR bilanciati. Sul mercato obbligazionario, si € selettivamente investito in emissioni bancarie a
tasso variabile in quanto gli spreddcredito offrivano interessanti rendimenti incrementali. Nel
periodo, il rischio azionario é stato contenuto ed assunto prevalentemente tramite OICR flessibili.

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

Il n cor so does erAmnmmnist@zionei della FRrma delipératcounadmodifica al
RegolamentoUnico di gestione dei fondi. Codecorrenza20 agosto 20Q9le commissioni di
gestione defFondo sono state aumentate dal 2,00% al 2,16% annuo

3. Linee strategichl® per | 6esercizio 20

La situazione sia macro sia micro rimane molto incerta, qualche timido segnale di ottimismo
viene dal mercato del credito tornato su livelli di funzionamento e dalla fiducia degli operatori in
lieve miglioramentpmanumerosi sono i motivi di preoccupazione L 6 e ¢ o n éustitaadalla e a | e
recessione ma solo grazie ad interventi pubblici e stimoli senzadanett in tempi di pacda
disoccupazione su livelli molto alti e dovrebbe perdurare a lungo, le condizioon@arie sono
molto favorevoli grazie alle politiche di tassi a zero ma le banche centrali stanno implementando i
primi tentativi di exit strategy, i governi devono gestire i deficit di bilancio per non perdere la
credibilita internazionale: questi elemerfanno siche samla improbabile asistere ad una rapida
ripresamentre, dta la fragilib del sistema, saranmdevati i rischi di una nuova caduta recessiva.

Un elemento critico e molto dibattuto & la capadielle autorid monetarie di interrompere le
politiche di espansione nel momento in cui il moltiplicatore monetario ritbandunzionare e si
riaccendera il rischio di inflazione (oggi percepito come marginale).

Riconoscendo che le attuali valutazioni del mercato azionario sembrano abbastanza di
il e qui lecobsidéramdo che le aspettative di utili per il 2010 sono state recentemente riviste al
rialzo e cominciano @ia scontare una certa dinamica positiva, la polideda gestione resta
prudente,concentrata in OICR a ritorno assoluto edaada volatiihe | 6 i n v e sidchiosoe nt o
molto contenuto ed orientato al trading. Selettivamemnéstano attraenti, dopo la recente
correzione, gli spread di creditatarnati nel loro complessal di sopa della media di lungo

perioda



4. Attivita di collocamento

Il collocamento del Fondo e avvenuto sia presso la sede della SGRoprattuttd  presso
guegli intermediari (SIM, Banch&GR con i quali la SGR ha sottoscritto accordi di collocamento
Il valore compl essi vio al dettd deiGimborsij évsiattegativaper cicao | | o ¢
Euro500.000

5. Determinanti del risultato di gestione

Il rendimento netto del Fondo é stato nel 2661 13,1X%.
Il risultato di gestiond r ova giustificazione si diinzehbhindea |l | oc
nella sua successiva ulteriore riduzione in occasione del recupero dei listini sia, soprattutto,
nell 6el evata esposizione indiretta (attraver :
societari o, anch oiteafavore @ uninvestimehto monetaridb abadsceristhio

6. Fatti di rilievo successi vi alla chiusur a

In data 19 Novembre 2009, il Consiglio Amministrazione della SGR ha deliberato una
modifica al RegolamentoUnico di gestione dei fondiCon decorrenzal Marzo 2010 le
commissioniannuedi gestione deFondo sono state aumentate dal 2,16% al 2,60%| 6 obi et t i
rendimento deFondo diventettl 6 i ndi ce MPASANNBAOT + 2

7. Operativita in strumenti derivati

Durant e | 6 e daftausoidzsirumenti denvatis i

Roma, 19febbraio 2010

Q‘er

Il Presidente del Consiglio di Amministrazione



Rendiconto del Fondo

AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORA SELECTION AL 30/12/2009

SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA' Situazione al 30/12/2009 Situazione al 30/12/2008
Valore complessivo In perc. del Valore complessivo In perc. del
totale attivita totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 179.784 88,12%) 668.631 98,41%
Al.  Titoli di debito 25.000 12,25% 42.230 6,22%

Al.l Titoli di Stato 25.000 12,25% 42.230 6,22%

Al.2 Altri - 0,00% - 0,00%
A2.  Titoli di capitale - 0,00% - 0,00%
A3.  Parti di OICR 154.784 75,86% 626.401 92,20%
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 - 0,00%) - 0,00%)
C1. Margini presso organismi di compensazione

e garanzia - 0,00% - 0,00%
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 vsta - 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 22.354 10,96% 1.005 0,15%
F1.  Liquidita disponibile 22.354 10,96% 1.005 0,15%
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' 1.894 0,93%) 9.777 1,44%)
G1. Ratei attivi 83 0,04% 2.956 0,44%
G2. Risparmio di imposta - 0,00% 6.703 0,99%
G3. Altre 1.811 0,89% 118 0,02%

TOTALE ATTIVITA' 204.032 100,00% 679.413 100,00%




AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORA SELECTION AL 30/12/2009

SITUAZIONE PATRIMONIALE

PASSIVITA' ENETTO

Situazione al 30/12/2009

Situazione al 30/12/2008

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI - -
l. 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 - 15.000
M1. Rimborsi richiesti e non regolati - 15.000
M2.  Proventi da distribuire - -
M3.  Altri - -
N. ALTRE PASSIVITA 7.414 5.625
N1. Prowigioni ed oneri maturati e non liquidati 6.780 4.992
N2.  Dehbiti di imposta 634 633
N3.  Altre - -

TOTALE PASSIVITA' 7.414 20.625

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO (comparto) 196.618 658.788

Numero delle quote in circolazione 41.077,554 155.667,552

Valore unitario delle quote 4,787 4,232

Movimenti delle quote nell'esercizio
Quote emesse 1.633,263
Quote rimborsate 116.223,261




AGORA INVESTMENTS SGR S.P.A.

RENDICONTO DEL FONDO AGORA SELECTION AL 30/12/2009

SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 30/12/2009

Rendiconto al 30/12/2008

Al.

A2.

A3.

A4,

STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 49.960

PROVENTI DA INVESTIMENTI 264
Al1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 164
Al.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale -
Al1.3 Proventi su parti di OICR 100

UTILE/PERDITE DA REALIZZI 34.681
A2.1 Titoli di debito - 30
A2.2 Titoli di capitale -
A2.3 Parti di OICR 34.711

PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 15.015
A3.1 Titoli di debito 339
A3.2 Titoli di capitale -
A3.3 Parti di OICR 14.676

RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI -

Risultato gestione strumenti finanziari quotati 49.960

98.484

1.553
1.506

47

2.033
2.185

4.218

102.070
4.050

98.020

98.484

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 Prowenti 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 -

ClL.

C2.

RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA -

RISULTATI REALIZZATI -
Cl1.1 Su strumenti quotati -
C1.2 Su strumenti non quotati -

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

D1.

DEPOSITI BANCARI -

INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI -




E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI - -
El. 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 49.960 98.484
G. ONERI FINANZIARI 258 48
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 258 48
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI - -
Risultato netto della gestione di portafoglio 49.702 98.532
H. ONERI DI GESTIONE 13.236 19.061
H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR 5.014 11.433
H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 226 370
H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E
INFORMATIVA AL PUBBLICO 1.143 1.120
H4.  ALTRI ONERI DI GESTIONE 6.854 6.138
l. ALTRI RICAVI E ONERI 431 7.029
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 83 2.345
12. ALTRI RICAVI 431 6.555
13. ALTRI ONERI 83 1.870
Risultato della gestione prima delle imposte 36.897 110.564
L. IMPOSTE 634 6.070
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO 634 -
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA - 6.703
L3. ALTRE IMPOSTE - 633
Utile/perdita dell'esercizio 36.263 104.494

1C




Nota integrativa

Parte Ad Andamento del Valore della Quota

1) Grafico |Ilineare del |l

6andament o

del

5,00

4,80

4,60

4,40

;20 f\ﬁm A

Q())

Il rendimento netto del Fondo nel 2@ stato diL3,11%.

v al

2) Rendimento medio composto del Fondo e deenchmarknel corso degli ultmi tre anni

! Fondo  di tipo Aflessibiled e
parametro oggettivo di riferimentbénchmark)
AGORA SELECTION BENCHMARK
2007 -0,72% n. a.
2008 -14,75% n. a.
2009 +13,1%% n. a.

Il rendimento medio composto del Fondo negli ultimi tre anni é stafiq4iPso.
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3) Val or i mi ni mi e massi mi raggiunt.i nell 6ese

Il valore minimo e massimo raggiuxtia | Fondo ®senodspbpstnellasegueietabella:
Valore Min quota Valore Max quota
Fondo AGORA SELECTION 4,122 4,796
in data 09/03/2009 20/10/2009

4) Fattori che hannodeterminato 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)

! Fondo  di tipo Aflessibiledo e per | e su:
parametro oggettivo di riferimentdgnchmark) Pertanto, non pud essere calcolatd facking
Error Volatility (TEV).

7) Andamento delle quotazioni

Il Fondo non e 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 Fondmérevalenza riconducibile ai rischi di mercato (rischio
déinteresse, di cambio e dei corsi azionari).

Nel periodo considerato il rischio azionario e statmeratoced assuntprevalentementgamite
OICR flessibili.

Il rischio di credito direttoetsat o | i mi t at o all i nvesti mento i
La SGR adotta come metodo di misurazione e limitazione dei ris¢hlueat Risk(VaR). Nel

corso dell 6anno si ~ attuata wuna polititca di
pienamente i limiti di rischio previsti.
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Parte B0 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 bBse per la valorizzazione dei singoli titoli, quellce | | ul t i mo prezz
rilevato sul mercato di negoziazigne i n l i nea con guanto i ndi c e
Regolamento del 14 aprile 2005, Capitolo IV: criteri di valutazione del patiocnaed 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 strum@néinziari utilizzati o utilizzabili nella
gestione dei fondi, si riporta di seguito un elenco sintetico che espone i rispettivi criteri di
valutazione:

1. TiITOLI AZIONARI: Rilevazione del Aprezzo di riferi me
(o alri mercati regolamentati) che ne fanno oggetto di una comunicazione ufficiale. Il prezzo di
ri ferimento  normal mente determinato nell 6a

2. Titoul DI STATO: finoal 199 o ve mbre 2009, ri | evmozalleooneel7:3el | 6
(ore2100 per titoli USA), ¢ o mlemahenzé di quest, ilBrezaco mb e
pit prossimo alle 17:30 (21:00 per titoli USA); dal 20 Novembre 2009, rilevazione della media
denarelettera Bloomberg Generidi BGN 0 , che r appresesstcacolatol pr

giornalmente dagbrovider Bloomberg.

3. OBBLIGAZIONI NEGOZIATE SUlI MERCATI NON RESOLAMENTATI (EUROBONDSMEDIUM TERM
NOTES) OVVERO QUOTATE SUI MERCATI REGOLAMENTATI MA CON RIDOTTA FREQUENZA DEGLI
scamBl: Rilevazione della media denaletteraBloomberg Generidi B GN 0 , che rappr
prezzo diconsensugalcolato giornalmente dadrovider Bloomberg Nei casi in cui hon sia
disponibile il prezzo BGN, la SGR procede al calcolo, rispettando (salvo risultati anomali) il
seguente ordine di priorita,end i ant e | 6util i zzo di altre met ¢
spread (media denardettera) delCredit Default Swapl da f ont e Bl oomber g)
relativo al periodo piu vicino alla data di scadenza del titolo; b) applicazionespe#ad(sul
Libor/rilevante titolo governativojelativo al prezzo BGN del titolo dello stesso emittente piu

contiguo in termini di data di scadenzal/ car
el evato tra i contri but or iicorsolad algorina g modelli dB | o0 o
fifairvalued comunemente utilizzati Sui mercati fir

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

5. FONDI COMUNI DI INVESTIMENTO: Rilevazione dell 6ul ti mo wvalor
6. STRUMENTI FINANZIARI E LIQUIDITA ESPRESSIIN VALUTE DIVERSE DALLGEURC. Vengono
convertitiin &ur o al cambi o rilevato dall a Banca doél

ddla 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.

13



7. PRODOTTI DERIVATI NON NEGOZIATI SUI MERCATI REGOLAMENTATI (C.D. OVER-THE-COUNTER) E
PRODOTTI STRUTTURATI: La S GR ut i | i Zaraaluedo dceolmuin ednenfie ut i
mercati finanziari, avendo cura, per la valutazione delle varie componenti (tassi di interesse,
swaps, optionstassi di cambio, CDS ecc.) di far riferimento ovesgbile ai criteri d alle
metodologie richiamatiigorecedenti punti-6.

Sezione IIT Le attivita

Al 30 dicembre 209il Fondo deteneva i seguenti strumenti finanziari:

N. Denominazione Codice ISIN Categoria Valore euro %Zl:tli:/(i):;le
1{AGORA EQUITY IT0004147135  |OICR - ITALIA 36.582 17,93%
2|AGORA FLEX IT0003162440  [OICR - ITALIA 36.352 17,82%
3|PICTET L-ABSOLU RE GLO-P-CAP LU0247079469  |OICR - UE 27.188 13,33%
4|CERT DI CREDITO DEL TES 31/12/2009 ZERO COUP{IT0004307614  [TITOLI DI STATO E ORG.SMI INT.LI QUOTATI - ITALIA 25.000 12,25%
5|CARMIGNAC PATRIMOINE FR0010135103 |[OICR - UE 24.616 12,06%
6|AGORA VALORE PROTETTO IT0003162465  [OICR - ITALIA 20.068 9,84%
7|AGORA CASH IT0004170939 OICR - ITALIA 9.978 4,89%

Totale titoli 179.783 88,12%
Totale attivita 204.032
1.1 STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Ripartizione degli strumenti finanziagiu ot at i per paese di resi denze
Paesi di residenza dell'emittente
Italia Altri paesi dell'UE | Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli di debito
- di Stato 25.000
- di altri enti pubblici
- di banche
- di altri
Titoli di capitale
- con diritto di woto
- con woto limitato
- altri
Parti di OICR
- aperti armonizzati 102.980 51.804
- aperti non armonizzati
- chiusi
Totali
- in valore assoluto 127.980 51.804 - -
- in percentuale del totale attivita 62,73% 25,39% 0,00% 0,00%

(*) per le parti di OICR ci si riferisce al paese verso cui sono prevalentemente orientati gli investimenti dell'OICR
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione:

Mercato di quotazione
Italia Altri paesi dell'UE | Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 127.980 51.804
Titoli in attesa di quotazione
Totali
- in valore assoluto 127.980 51.804 - -
- in percentuale del totale attivita 62,73% 25,39% 0,00% 0,00%

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

Movi ment i del |l 6eserci zi o:
- Controvalore Totale controvalore
Controvalore acquisti o . .
vendite/rimborsi compravendite
Titoli di debito
- titoli di Stato 24.661 |- 25.000 |- 339
- altri - 42.262 |- 42.262
Titoli di capitale
Parti di OICR 136.000 |- 657.004 |- 521.004
Totale 160.661 |- 724.266 |- 563.605
1.2 STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
Non vi sono dati o informazioni attinenti questéétesezione.
1.3 TITOLI DI DEBITO
Non figurano titold] Astrutturati o nell 6att

TITOLI DI DEBITO: DURATION MODIFICATA PER VALUTA DI DENOMINAZIONE

Duration in anni

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

Euro 25.000

Dollaro USA

Yen

Franco svizzero

Altre valute (specificare quelle di
ammontare significativo)

II. 4 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questastzione
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II. 5 DEPOSITI BANCARI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

[I. 6 PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

II. 7 OPERAZIONI DI PRESTIO TITOLI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

I'1.8 POSI ZI ONE NETTA DI

LI QUI DI TAOG

POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'

22.354

F1.

Liquidita disponibile
EUR
CHF
GBP
JPY
NOK
usD

22.354

22.354

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

1. 9 ALTRE ATTIVITA

ALTRE ATTIVITA'

1.894

G1.

Ratei attivi
- interessi su titoli
- interessi attivi su conti correnti

83

83

G2.

Risparmio di imposta

G3.

Altre

1.811

1.811
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Sezione llIT Le passivita

1.1 FINANZIAMENTI RICEVUTI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questastzione.

[11.2 PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

[11.3 OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

1.4 STRUMEN' FINANZIARI DERIVATI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

111.5 DEBITI VERSO PARTECIPANTI

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa ssgaione.

L6 LEALTREPASSI VI TAO

ALTRE PASSIVITA'

7.414

N1.

Prowigioni ed oneri maturati e non liquidati
- Rateo interessi passivi conti correnti

- Rateo prowigioni di gestione

- Rateo commissioni di gestione retrocesse
- Rateo prowigioni 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

258
327
671
539
10
6.317

6.780

N2.

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

634

634

N3.

Altre
- Altri passivi

(*) dettagliare eventuali operazioni di vendita allo scoperto
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Sezione IV Il valore complessivaetto

Quote detenute da investitori qualificati

Denominazione investitore N° quote Percentuale
Numero quote in circolazione 41.077,554
di cui:
detenute da investitori qualificati - 0,00%
Frazione fondo detenuta da soggetti non residenti
Denominazione investitore N° quote Percentuale
Numero quote in circolazione 41.077,554
di cui:
soggetti non residenti - 0,00%
Variazione del patrimonio netto
. Anno 2008 Anno 2007
Anno 2009 (ultimo . .
- (penultimo (terzultimo
esercizio) . .
esercizio) esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 658.788 73.410 -
Incrementi
a) Sottoscrizioni
- sottoscrizioni singole 3.500 652.673 29.700
- piani di accumulo 3.567 1.192 -
- switch in entrata 500 226.977 44.176
b) risultato positivo della gestione 36.263
Decrementi
a) Rimborsi
- riscatti - 299.982 94.510 -
- piani di rimborso -
- switch in uscita - 206.018 96.461 -
b) proventi distribuiti -
c) risultato negativo della gestione 104.494 466
Patrimonio netto a fine periodo 196.618 658.788 73.410
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Sezione M Altri dati patrimonial

1) Al 30 dicembre 209 non erano presenti nel Fondo margini di liquidita presso brokers di
prodotti derivati.

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) Al 30 dicembre 209 non erano presenti nel Fondo attivita e/o passivita denominate in
val ute dBuwer se dal |l 0

ATTIVITA' PASSIVITA'

i::::]z?z:rtil Depositi bancari| Altre attivita TOTALE Flnar\ir::zel\z;\l:r:ientl Altre passivita TOTALE
Euro 179.784 24.248 204.032 7.414 7.414
Dollaro USA
Yen
Franco svizzero
Sterline
Altre valute
Totale 179.784 - 24.248 204.032 - 7.414 7.414
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Parte Col | riosultato economi c

Sezione |7 Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di
copertura

[.1 RISULTATO DELLE OPERAZIONI SU STRUMENTI FINANZIARI

di cui: per Plus/ di cui: per

Utili / perdite da L . - .
. variazione di . variazione dei

realizzi Lo . minusvalenze C .
tassi di cambio tassi di cambio

Strumenti finanziari quotati
Titoli di debito - 30 - 339
Titoli di capitale
Parti di O.I.C.R.
- aperti armonizzati 34.711 - 14.676
- non armonizzati

w N>

Strumenti finanziari non quotati
Titoli di debito

Titoli di capitale

Parti di O.I.C.R.

w P

.2 STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Non vi sono dati o inflanazioni attinenti questa sott@ezione.

Sezione Ili Depositi bancari

Non vi sono dati o informazioni attinenti questa sezione.

Sezione Il - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

1) Non ci songoroventi éo oneriderivanti daoperazioni di pronti contro termine e assimilate
nonché di prestitatbli.

2)Nonc 6 st at a opepgestionavcarhbi. r el ati va all a

3) Non e stato fatto ricorso ad alcuna forma di finanziamento ma ad operazioni di indebitamento,
nel | a f or ma tecnicacodrirefiseopernteo drii sdanht o
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Provvediment Banca doltalia del 14. 04. 2005, che
passivi.

G. ONERI FINANZIARI 258
G1. |INTERESSIPASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 258
- interessi passivi su conti correnti 258

- Ritenuta c/c

G2. |ALTRI ONERI FINANZIARI
é
é

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

IV.1 COSTI SOSTENUTI NEL PEPDO

. . . . Importi corrisposti a soggetti del gruppo di
Importi complessivamente corrisposti appartenenza della SGR
Importo  [%sul valore |%su valore [%su valore Importo  [%sul valore |%su valore [%su valore
ONERI DI GESTIONE (migliaia di |complessiv [dei beni del finanzia- | (migliaia di |[complessiv |dei beni del finanzia-
euro) onetto (*) [negoziati mento euro) onetto (*) [negoziati mento
1) Prowigioni di gestione
prowigioni di base 7 2,03%
prowigioni di incentivo 1 0,29%
2) TER degli OICR in cui il fondo investe 5 1,45%
3) Compenso della banca depositaria - 0,00%
- di cui eventuale compenso per il calcolo
del valore della quota
4) Spese direvisione del fondo 5 1,45%
5) Spese legali e giudiziarie - 0,00%
6) Spese di pubblicazione del valore 1 0,29%
della quota ed eventuale
pubblicazione del prospetto
informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo
- Spese e commissioni bancarie 1 0,29%
- Contributo Consob 2 0,58%
- Spese varie - 0,00%
TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 22 6,40%
(SOMMADA1A7)
8) Oneri di negoziazione di strumenti
finanziari
di cui: - su titoli azionari - 0,000%
- su titoli di debito - 0,000%
- su derivati - 0,000%
- altri - 0,006%
9) Oneri finanziari per i debiti assunti -
dal fondo
10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo 1 0,29%
TOTALE SPESE 23 6,69%
(SOMMA DA 1 A10)
* PATRIMONIO MEDIO DEL PERIODO 344
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H. ONERI DI GESTIONE 13.236

H1. |PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR 5.014
- Prowigioni di gestione 5.014
- Prowigioni di performance

H2. |COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA 226
- Oneri banca depositaria - Prowigioni 226
- Oneri banca depositaria - Commissioni custodia

H3. |SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL PUBBLICO 1.143
- Costo stampa prospetti 1.143

H4. |ALTRI ONERI DI GESTIONE 6.854
- Costo societa di revisione 4.596
- Spese e commissioni bancarie 508
- Spese e commissioni su strumenti derivati -
- Contributo Consob 1.750

Le provvigioni di gestioné&SGR comprendono le retrocessioni commissionali accreditate agli
OICR non collegati e non comprendono le commissioni relative agli OICR collegati come da
Regolamento Unico dei Fondi.

V.2 PROVVIGIONI DI INCENTIVO

Léobiettivo di rendi mento  pari all 60 % d e
del |l 6indice ahf®Mor gan Emu B

Ai fini del calcolo della provvigione di performance, la variazideel | 6 obi et ti e o di
del Fondo, nel periodo tra il 30 dioere 2008 ed il 29 dicembre 2009statarispettivamente
del | 0 ®de] 18,74%l netto degli oneri fiscali.

Si espongono le variazionidleb o bi et t i v o dalvalore quotaldeldhda) noochédl
calcolo della commissione

Euro Stoxx50 Return | JPMorgan Emu
Index Bond Index

(Peso 40% ) (Peso 60% )
Valore indici di riferimento al 30 dicembre 2008 3738,65 252,883
Valore indici di riferimento al 29 dicembre 2009 4739,24 264,45
Rendimento % indici 26,76% 457%| 13,45%
Rendimento indici di riferimento lordi 13,45%
Rendimento obiettivo di rendimento netto imposta 12,5% 11,77% A
Valore quota Fondo al 30 dicembre 2008 4,232
Valore quota Fondo al 29 dicembre 2009 4,788
Rendimento Fondo 13,14% B
Differenziale Fondo - obiettivo di rendimento 1,37% C=B-A
NAVNETTO n-1 196.678,02
NAV MEDIO n-1 341.236,78
Base imponibile su cui calcolare CP ( vedi Regolamento Fondo) 196.678,02 D
Prowvigione di incentivo 538,67 Cx Dx 20%,
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Sezione M Altri ricavi ed oneri

I ALTRI RICAVI E ONERI 431
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA LIQUIDE 83
- Interessi attivi su conti correnti 83
12. ALTRI RICAVI 431
- Commissioni di sottoscrizione 12
- Commissioni retrocesse 338
- Soprawenienze attive 81
- Prowventi diversi
13. ALTRI ONERI 83
- Commissioni di rete 12
- Soprawenienze passive 71

Sezione VIi Imposte

L6i mposta a carico del460%¥ paridkumic3d.,

prevista d

IMPOSTE

634

L1

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

634

634

L2.

RISPARMIO DI IMPOSTA

L3.

ALTRE IMPOSTE
- Ritenuta 27% su interessi attivi su conti correnti
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Parte D d Altre informazioni

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

LaSGR non ha posto in essere operazioni di ¢

2) Oneri di intermediazione

Banche e
Banche italiane SIM . |mpr¢se di Altre controparti Societa del TOTALE
investimento gruppo
estere
Oneri di intermediazione 45 45
3) utilit”™ ricevute dalla SGR in relazione

La SGR non ha ricevuto utilita da parti terze, né sotto formmatbcessioni commissionali né
di soft commissions n r el azione all éattivit”™ di gestione

4) Motivazioni che hanno indotto ad effettuare investimenti differenti rispetto ala politica
déinvestiandont o del F

Non ci sono stati investimenti non coatipili rispetto al a p o investimenta detléddo.

5) Tassodi movimentazione del portafogliodel® nd o nel |Toareose®dr ci zi o (

Il turnovernel corso del 20@e stato del A8%.

Il turnover € il rapporto espresso in forma percentuale dr&dnma degli acquisti e delle
vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscriziodieerimborsi delle quote ddtondo,
ed il patrimonio nettanedio su base giornaliera dedrieo.
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Relazione della Societa di Revisione
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