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Introduzione 
 
 
Il Rendiconto Annuale è redatto in conformità con quanto previsto dal Provvedimento di Banca d’Italia 
dell’8 maggio 2012 ed è suddiviso in due parti: 
 
- la prima parte è costituita dalla relazione del Consiglio di Amministrazione che tratta gli argomenti 

comuni a tutti i Fondi comuni di investimento mobiliare gestiti da 8a+ Investimenti SGR S.p.A.; 

- la seconda parte è costituita dalle relazioni del Consiglio di Amministrazione specifiche per ciascun 
Fondo gestito, nonché da tutti gli allegati previsti dalle Istruzioni di Vigilanza emanate dalla Banca 
d’Italia. 

 
I Fondi oggetto del presente Rendiconto Annuale sono i seguenti: 
- 8a+ Latemar   Fondo Flessibile 
- 8a+ Eiger   Fondo Azionario Euro 
- 8a+ Gran Paradiso  Fondo Flessibile 
 
Tutti i fondi sono ad accumulazione dei proventi. 
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Rendiconto Annuale al 28 dicembre 2012 
 

Relazione degli Amministratori 
(parte comune) 

 
 

Composizione e modalità di redazione del Rendiconto Annuale 
 
Il Rendiconto Annuale al 28 dicembre 2012 (ultimo giorno di Borsa aperta dell’esercizio) è stato redatto secondo 
gli schemi disposti dall’Autorità di Vigilanza, in materia di redazione dei prospetti contabili degli organismi di 
investimento collettivo del risparmio, emanate con Provvedimento dell’8 maggio 2012 dalla Banca d’Italia ed è 
costituito dalla Situazione Patrimoniale, dalla Sezione Reddituale e dalla Nota Integrativa. Il Rendiconto è 
accompagnato da una Relazione degli Amministratori, che tratta una parte comune su tutti i fondi gestiti ed una 
parte specifica per ognuno di questi. 
La Situazione Patrimoniale, la Sezione Reddituale e la Nota Integrativa, di ciascun fondo, sono state redatte in 
unità di Euro, ad eccezione del prospetto relativo agli Oneri di Gestione inserito nella Parte C Sezione IV della 
Nota Integrativa che è redatto in migliaia di Euro, come richiesto dal Provvedimento emanato da Banca d’Italia. 
 
Attività di collocamento delle quote 
 
Il collocamento delle quote dei Fondi avviene, oltre che presso la sede legale della SGR e tramite i Promotori 
Finanziari della stessa, anche per il tramite dei seguenti collocatori: 
- Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A. 
- Cassa di Risparmio di Bra S.p.A. 
- Sanpaolo Invest SIM S.p.A. 
- Banca Ifigest S.p.A., soggetto collocatore che opera anche mediante tecniche di comunicazione a distanza per 
mezzo del sito internet www.fundstore.it. 
- Banca Fideuram S.p.A. 
- OnLine SIM S.p.A. 
 
Scenario economico mondiale ed andamento dei mercati finanziari 
 
La crisi europea derivante dalle diffuse preoccupazioni sulla sostenibilità del debito dei Paesi dell’Area Euro 
meno solidi e l’incertezza sulla politica fiscale americana sono stati i due maggiori freni, pur con impatti differenti 
nelle varie fasi dell’anno, all’espansione economica globale. L’economia dell’Eurozona nel corso del 2012 ha 
infatti perso progressivamente forza a causa dell’indebolimento della domanda globale e di politiche economiche 
interne restrittive che hanno contribuito ad aggravare il calo dei consumi. Sia i Paesi appartenenti all’area core che 
quelli dell’area periferica hanno registrato, con differente intensità, il medesimo peggioramento delle condizioni 
economiche. A supporto di questa analisi citiamo i dati di crescita globale e dell’eurozona attesi dell’IMF 
pubblicati nel World Economic Outlook: nel settembre 2011 (circa due mesi prima dell’acuirsi della crisi del 
debito europeo) la pubblicazione aveva prospettato una crescita globale per il 2012 del 4% e dell’1,1% dell’Area 
Euro. Solo pochi mesi dopo, nel gennaio 2012, la nuova pubblicazione, poi rimasta nei numeri pressoché 
invariata per tutto il 2012, aveva modificato il dato di crescita globale al 3,3% con un drastico taglio dell’output 
dell’eurozona al -0,5%. Il primo semestre del 2012, in presenza di politiche economiche espansive delle maggiori 
banche centrali mondiali (Fed, bank of England, Bank of Japan e Bank of China), ha visto in Europa insediarsi 
nuovi governi che hanno iniziato a ricostruire la credibilità dei propri Paesi agli occhi degli investitori esteri 
attraverso promesse di tagli alle spese e aumenti delle imposte. Ad inizio estate, nonostante l’operato poc’anzi 
descritto in Paesi quali Spagna, Grecia e Italia sono tuttavia nuovamente aumentate l’incertezza sulla sostenibilità 
dell’area e soprattutto sulla sua solidità. A contribuire a riportare serenità e fiducia e a dissipare 
momentaneamente tali paure è stata la decisione della Banca Centrale Europea dei primi di agosto del Presidente 
Mario Draghi di difendere l’Euro attraverso misure non convenzionali che garantissero ai titoli di Stato dei 
periferici una difesa condizionata ma illimitata (Outright Monetary Transactions). La stessa Grecia ha contribuito 
al miglioramento dei mercati, ricevendo gli aiuti della comunità internazionale dopo l’approvazione dei tagli alla 
spesa attuati dal governo e approvati dalla Troika. 
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Contestualmente però la Banca Centrale, in linea con il pensiero tedesco, ha rimarcato l’importanza per i Paesi 
finanziariamente meno solidi, di una politica fiscale estremamente rigida e votata all’austerity. Se dall’estate in 
avanti i mercati azionari e del credito hanno iniziato a migliorare progressivamente attraverso portando ad una 
riduzione del rischio default ad essi associato (con conseguente riduzione dello spread), così non è stato per la 
congiuntura macroeconomica, che ha iniziato ad incorporare il peggioramento del contesto economico e sociale 
dovuto alle manovre nazionali restrittive. Tale divergenza dei corsi di mercato rispetto alle attese 
macroeconomiche può essere in parte spiegata con il miglioramento delle condizioni dell’economia americana e 
con le attese di una nuova accelerazione della crescita cinese di cui anche l’Europa potrebbe beneficiare. 
L’economia Statunitense infatti nel corso del 2012 ha consolidato un tasso di crescita vicino o marginalmente 
superiore al 2%, con un netto miglioramento del settore immobiliare, il cui contributo alla crescita tornerà ad 
essere positivo dal 2013. A dati macroeconomici preoccupanti comunicati da Grecia, Spagna e Italia tende poi 
(con le dovute differenze) ad accostarsi la Francia, che ha iniziato distinguersi nettamente dalla Germania: il 2012 
ha infatti segnato la fine dell’asse franco-tedesco alla guida dell’Eurozona a favore di una maggiore condivisione 
delle problematiche e di un riaccostamento franco-italo-spagnolo opposto alla supremazia continentale tedesca, 
unicamente indirizzata alla rigidità fiscale e al contenimento della spesa e poco a misure favorevoli alla crescita 
(indispensabili in spirali recessive come l’attuale). Nell’ultima parte dell’anno l’avvicinarsi del fiscal cliff americano 
ha riportato incertezza sui mercati che però, ignorando lo stato di salute dell’economia europea quanto di quella 
americana, sono rimasti impostati al rialzo nell’attesa di un miglioramento dello scenario auspicabile per la 
seconda metà del 2013. L’assenza di grandi timori sul fronte inflazionistico a causa del basso utilizzo delle risorse, 
tra cui soprattutto il lavoro, e politiche economiche che anche nel 2013 verranno mantenute eccezionalmente 
accomodanti, rimangono a supporto di uno scenario in progressivo moderato miglioramento.  
 
Mercati Finanziari: 

 
Obbligazionari 

 
Dopo un 2011 difficile per i mercati obbligazionari, il 2012 si è rivelato molto positivo tanto per i titoli 
governativi degli emittenti a miglior merito di credito, quanto, e soprattutto, per quelli a maggior rischio. I primi 
hanno potuto beneficiare delle politiche delle banche centrali ancora estremamente accomodanti e di una crescita 
globale contenuta. I titoli invece con rating meno solidi hanno potuto trarre sostegno, soprattutto nella seconda 
metà dell’anno, dall’allentamento delle tensioni nella zona Euro e dalla vigorosa difesa a oltranza della BCE verso 
la divisa Euro e verso i Paesi aderenti. Il nuovo atteggiamento della Banca Centrale Europea ha così riportato 
interesse per quei titoli a rendimento maggiormente attraente rispetto a quelli emessi dai Paesi core dell’area 
(oltretutto questi ultimi potenzialmente a rischio in caso di sorprese positive sul lato della crescita economica). Le 
obbligazioni corporate sono anch’esse state nell’anno reputate come l’alternativa maggiormente attraente ai titoli 
governativi, registrando ottime performance. Il contesto finanziario di abbondante liquidità ha supportato le 
numerose emissioni oltre a registrare un miglioramento e una normalizzazione dei titoli del settore bancario, 
maggiormente penalizzato nel corso dell’anno precedente. 
 
Azionari 

 
Il 2012 è stato un anno positivo per i mercati azionari internazionali, l’indice MSCI World rappresentativo delle 
borse mondiali ha ottenuto infatti una performance del 15,4%. L’andamento delle borse è stato largamente 
influenzato dagli sviluppi della crisi del debito europeo. Ad un primo trimestre positivo grazie alle iniezioni di 
liquidità della Banca Centrale Europea (LTRO) ha poi fatto seguito un periodo primaverile con segno negativo in 
cui le tensioni relative all’instabilità di Grecia e Spagna hanno generato timori sulla sostenibilità dell’area. La 
vigorosa presa di posizione di Draghi e della Banca Centrale da lui guidata a sostegno della divisa Euro e dei suoi 
aderenti ha poi ridato fiducia agli investimenti in Euro, che dal periodo estivo in poi hanno iniziato a conseguire 
performance di rilievo. Le prospettive per un 2013 favorevole hanno poi permesso sul finire d’anno di mitigare le 
nuove tensioni, questa volta americane, sul potenziale baratro fiscale per l’economia statunitense in mancanza di 
repentine decisioni in materia fiscale.  
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Evoluzioni e prospettive 
 
Tenendo in considerazione quanto deciso in Europa lo scorso anno, e cioè la possibilità di difendere i Paesi 
membri attraverso l’acquisto condizionato di titoli di Stato (OMT), i temi rilevanti per questo 2013 riguarderanno 
la politica fiscale americana, le elezioni in Italia (preoccupazione forse più del mercato domestico che dell’area 
europea) e in Germania e lo stato di salute dell’economia, soprattutto nell’Eurozona. Detto ciò il mercato 
azionario resterà volatile ma esistono le condizioni perché il trend di recupero iniziato lo scorso anno possa 
continuare grazie a prospettive economiche che in miglioramento. Dalle elezioni ci auguriamo possa non essere 
interrotto ma anzi ulteriormente accelerato il processo di integrazione europea, con una maggiore attenzione a 
scelte atte a favorire la crescita. Le obbligazioni europee resteranno differenziate per rendimenti a seconda 
dell’area di appartenenza, riducendo però i differenziali tra zona core e periferica; la prima resterà altamente 
rischiosa in caso di sorprese positive sul fronte economico, la seconda invece in caso di nuovi timori sulla 
sostenibilità del debito. Il comparto corporate resterà ancora supportato dall’abbondante liquidità con rischi 
possibilmente in aumento sulle scadenze più lontane. 
 
 
Eventi di rilievo dell’esercizio 
 
Non sono intervenuti eventi di rilievo nel corso dell’esercizio. 
 
 
Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio 
 
Dal 1° gennaio 2013 alla data di redazione del presente rendiconto, non sono intervenuti eventi successivi 
significativi.  
 
 
Varese, 26 febbraio 2013 

Il Consiglio di Amministrazione 
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8a+ Latemar 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 

Rendiconto Annuale al 28 dicembre 2012 
del fondo 8a+ Latemar 

 

Relazione degli Amministratori 
(parte specifica) 

 
 
 
Il fondo 8a+ Latemar ha realizzato nel corso dello scorso anno una performance positiva pari al + 7,36%. 
 
Nel corso dell’anno il fondo ha raggiunto il minimo verso la fine del primo semestre  (quota 4,895 pari a -1,03% da inizio 
anno nella seduta del 4 giugno); il massimo è stato invece raggiunto nelle ultime sedute dell’anno (quota 5,347 pari a + 
8,11% nella seduta del 20 dicembre). Il minimo e massimo sono stati raggiunti in prossimità di pari livelli raggiunti 
dall’indice Eurostoxx50 . 
 
Lo scenario di riferimento in cui si è trovato ad operare il fondo è stato influenzato nella parte centrale dell’anno 
dall’evoluzione della crisi del debito e delle sue ripercussioni sui Paesi periferici europei. Dopo una partenza d’anno 
promettente, con spread in sensibile contrazione in Italia e Spagna e mercati azionari in crescita di oltre 10 punti percentuali 
(con la sola eccezione della Spagna), a fine marzo la fase di rialzo ha subito una brusca inversione. L’aggravarsi  della 
situazione debitoria greca, l’ingovernabilità politica sfociata con le due tornate elettorali di maggio e giugno a cui si è 
aggiunta in Spagna la dichiarata impossibilità da parte del governo di raggiungere gli obiettivi di budget deficit e la richiesta 
di aiuto per la ricapitalizzazione delle banche indebolite dalla crisi del settore immobiliare hanno contribuito a mettere in 
discussione la stessa esistenza dell’Euro come moneta comune. Più sfumata la posizione dell’Italia, comunque pesantemente 
colpita nei mesi estivi dal clima di sfiducia diffuso sulla capacità della coalizione del governo Monti di approvare e 
soprattutto di implementare le riforme.  L’ormai celebre frase pronunciata a Londra nell’incontro del 26 luglio dal 
governatore della banca centrale europea Mario Draghi  e le successive decisioni della BCE nel meeting del 6 settembre 
hanno progressivamente rasserenato gli animi e permesso ai mercati azionari di chiudere l’anno in sensibile rialzo ed ai 
mercati obbligazionari dei Paesi periferici  di restringere gli spread rispetto ai Paesi cosiddetti core. 
Il fondo ha mantenuto una totale assenza di investimenti obbligazionari  e azionari in asset greci e irlandesi per tutto il corso 
dell’anno, mentre è stata costituita nel secondo semestre una piccola posizione in titoli di Stato decennali portoghesi. Per 
quanto riguarda l’esposizione alla Spagna è risultata trascurabile sul mercato obbligazionario ed in sottopeso per quanto 
riguarda il mercato azionario. Più significativa la presenza sul mercato azionario italiano, in particolare nella prima metà del 
primo semestre durante la fase rialzista; l’esposizione è stata ridotta nei mesi centrali dell’anno a favore di un 
riposizionamento a favore dei Paesi core e successivamente aumentata a seguito della ritrovata fiducia nell’Area Euro negli 
ultimi mesi dell’anno; contestualmente è stata aumentata l’esposizione al mercato obbligazionario domestico in particolare 
nel segmento corporate. 
La percentuale degli investimenti azionari nel periodo di riferimento è oscillata tra il 25% e 33% del patrimonio, limite 
massimo consentito dal regolamento del fondo. Gli investimenti netti azionari nel corso dell’anno hanno oscillato tra il 21% 
e 31%; una parte variabile del portafoglio è rimasta quasi costantemente protetta con la vendita di future sull’indice 
Eurostoxx50. Tale percentuale è oscillata tra un minimo di zero in primavera ed un massimo dell’11% a fine estate. Nel 
periodo il rischio di portafoglio (VaR) ha oscillato tra un minimo di 1,999 ed un massimo di 4,771, con un  VaR medio del 
3,278; la deviazione standard annualizzata si è assestata attorno al 5,70. 
A livello di aggregati settoriali la strategia di investimento del fondo ha privilegiato nel corso dell’anno una concentrazione 
degli investimenti azionari a favore della componente ciclica a discapito di quella consumer  ed in misura minore di quella 
difensiva, mentre la componente finanziaria tendenzialmente in sottopeso ha seguito fasi alterne legate all’evolversi delle 
tensioni nell’Area Euro, privilegiando l’esposizione al settore assicurativo rispetto a quello bancario. Nel corso dell’anno 
nell’aggregato ciclico sono stati quasi costantemente in sovrappeso i settori industrial goods e costruzioni a discapito dei 
settori oil, chimico e media mentre nel comparto difensivo i settori health care e food&beverage sono stati preferiti ai settori 
telefonico e utilities. Costantemente in sottopeso i settori appartenenti alla componente consumer. 
La componente obbligazionaria del Fondo ha incrementato negli ultimi mesi dell’anno la duration di portafoglio, portandola 
a fine periodo attorno a 2,5 anni. Si è continuato a prediligere  la componente a tasso fisso contro quella indicizzata. La 
problematica della sostenibilità del debito periferico ci ha consigliato in una prima fase di incrementare l’esposizione al 
mercato italiano con molta prudenza a fronte di un alleggerimento dei titoli del debito sovrano core, in particolare francese 
con scadenza a breve. Nell’ultima parte dell’anno è stata progressivamente incrementata l’esposizione ai titoli di debito 
italiani sia governativi che corporate. 
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L’impostazione di portafoglio per l’inizio del 2013 prevede il mantenimento di un elevato livello di investimento azionario 
con un sovrappeso della componente ciclica a discapito di quella finanziaria e consumer, mentre a livello di Paese si 
mantiene il sovrappeso presente a fine anno sul mercato azionario italiano; tuttavia dal risultato delle elezioni italiane in 
termini di governabilità futura si valuterà se abbassare o al contrario incrementare questa componente. 
Da un punto di vista della raccolta il Fondo ha ricevuto rimborsi netti per circa 7,5 milioni di Euro; il patrimonio, in 
conseguenza dei rimborsi e della performance di periodo, è diminuito da 45,9 milioni a 41,4 milioni di Euro circa. 

 
Operatività su strumenti finanziari derivati 
 

Nel corso dell’esercizio 2012 il fondo ha fatto ricorso all’utilizzo di strumenti finanziari derivati. In particolare sono state 
assunte posizioni futures corte su indici azionari con finalità di copertura così come previsto dalla politica di investimento 
del fondo. 
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8a+ Latemar 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 
 

Situazione Patrimoniale al 28 dicembre 2012 
 

  
Situazione al 28/12/2012 

Situazione a fine esercizio 
precedente 

ATTIVITA'  Valore 
complessivo 

 In percentuale del 
totale attività 

Valore 
complessivo 

In percentuale del 
totale attività 

      
A.  STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 36.476.005 87,84% 38.283.466 82,98% 
 

A1. Titoli di debito 23.190.349 55,85% 23.182.875 50,25% 
 A1.1 titoli di Stato  10.956.073 26,38% 13.893.360 30,11% 

 A1.2 altri  12.234.276 29,46% 9.289.515 20,13% 
 

A2. Titoli di capitale 12.285.656 31,99% 15.100.591 32,73% 
 

A3. Parti di OICR     
      
B.  STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI     
 

B1. Titoli di debito     
 

B2. Titoli di capitale     
 

B3. Parti di OICR     
      
C.  STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 266.985 0,64% 549.222 1,19% 
 

 
C1. 

Margini presso organismi di 
compensazione e garanzia 266.985 0,64% 549.222 1,19% 

 

 
C2. 

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 
quotati     

 

 
C3. 

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 
non quotati     

      
D.  DEPOSITI BANCARI 2.094.485 5,04% 5.018.071 10,88% 
 

D1. A vista 2.094.485 5,04% 5.018.071 10,88% 
 

D2. Altri     
      
E.  PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E     
      OPERAZIONI ASSIMILATE     
      
F.  POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 2.359.751 5,68% 1.848.745 4,01% 
 

F1. Liquidità disponibile 2.224.491 5,36% 1.811.124 3,93% 
 

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 2.958.467 7,12% 2.011.640 4,36% 
 

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -2.823.207 -6,80% -1.974.019 -4,28% 
      
G.  ALTRE ATTIVITA' 328.237 0,79% 436.826 0,95% 
 

G1. Ratei attivi 323.097 0,78% 383.322 0,83% 
 

G2. Risparmio di imposta   50.256 0,11% 
 

G3. Altre 5.140 0,01% 3.248 0,01% 
      
 TOTALE ATTIVITA' 41.525.463 100,00% 46.136.330 100,00% 
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Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 
 

  Situazione al  Situazione a fine 
PASSIVITA' E NETTO 28/12/2012 esercizio precedente 

 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 I PARTECIPANTI 17.249 1.000 

    

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 17.249 1.000 

    

M2. Proventi da distribuire   

    

M3. Altri   

    

N. ALTRE PASSIVITA' 104.336 144.476 

    

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 100.494 121.306 

    

N2. Debiti di imposta  18.129 

    

N3. Altre 3.842 5.041 

    

    

TOTALE PASSIVITA' 121.585 145.476 

    

    

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO  41.403.878 45.990.854 

    

    

Numero delle quote in circolazione 7.796.973,503 9.299.100,337 

    

    

Valore unitario delle quote 5,310 4,946 

    

 

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO 

Quote emesse 1.515.147,496 

   

Quote rimborsate 3.017.274,330 
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8a+ Latemar 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 
Sezione Reddituale al 28 dicembre 2012 

  Rendiconto 
al 28/12/2012 

Rendiconto esercizio 
precedente 

      
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 3.562.049  -1.460.792  

      
A1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.254.712  1.001.581  

 A1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 832.855  727.200  

 A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 421.857  274.381  

 A1.3 Proventi su parti di OICR      

      

A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 1.160.594  -2.461.893  
 A2.1 Titoli di debito 8.095  -163.883  

 A2.2 Titoli di capitale 1.152.499  -2.221.790  

 A2.3 Parti di OICR   -76.220  

      

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 1.189.618  -176.180  
 A3.1 Titoli di debito 510.916  -372.839  

 A3.2 Titoli di capitale 678.702  196.659  

 A3.3 Parti di OICR     

      

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA 
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 

-42.875  175.700  

      

 Risultato gestione strumenti finanziari quotati  3.562.049  -1.460.792 
      

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 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     
      

 Risultato gestione strumenti finanziari non quotati     
      

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI     
     FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA     

      
C1. RISULTATI REALIZZATI     

 C1.1 Su strumenti quotati     

 C1.2 Su strumenti non quotati     

      
C2. RISULTATI NON REALIZZATI     

 C2.1 Su strumenti quotati     

 C2.2 Su strumenti non quotati     
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  Rendiconto 
al 28/12/2012 

Rendiconto esercizio 
precedente 

      

D. DEPOSITI BANCARI 73.100  38.680  
      

D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI 73.100  38.680  
      

E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -49.617  -121.287  
      

E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -52.043  -102.702  
 E1.1 Risultati realizzati -53.329  -100.896  
 E1.2 Risultati non realizzati 1.286  -1.806  
      

E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA     
 E2.1 Risultati realizzati     

 E2.2 Risultati non realizzati     
      

E3. LIQUIDITA' 2.426  -18.585  
 E3.1 Risultati realizzati 2.749  -18.672  

 E3.2 Risultati non realizzati -323  87  
      

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  3.585.532  -1.543.399 
      

G. ONERI FINANZIARI -27    
      

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -27    
      

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI     
      

 Risultato netto della gestione di portafoglio  3.585.505  -1.543.399 
      

H. ONERI DI GESTIONE -644.640  -684.466  
      

H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -498.431  -558.286  
      

H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -41.959  -39.614  
      

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E 
INFORMATIVA AL PUBBLICO 

-9.161  -1.080  

      

H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -95.089  -85.486  
      

I. ALTRI RICAVI ED ONERI 16.032  27.375  
      

I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 6.038  23.282  
      

I2. ALTRI RICAVI 10.156  4.637  
      

I3. ALTRI ONERI -162  -544  
      

 Risultato della gestione prima delle imposte  2.956.897  -2.200.490 
      

L. IMPOSTE   -54.571  
      

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO 
DELL'ESERCIZIO 

  -37.841  

      

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA     
      

L3. ALTRE IMPOSTE   -16.730  
      

 Utile/perdita dell'esercizio  2.956.897  -2.255.061 
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Nota integrativa 
(parte specifica) 

 
PARTE A – ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA 
 

Descrizione 
Rendiconto al 
28/12/2012 

Rendiconto al 
30/12/2011 

Rendiconto al 
30/12/2010 

Valore della quota all’inizio dell’esercizio 

Valore quota alla fine dell’esercizio 

4,946 

5,310 

5,216 

4,946 

5,076 

5,216 

Performance netta dell’esercizio 7,36% -5,18% 2,76% 

Valore minimo della quota 

Valore massimo della quota 

4,895 

5,347 

4,672 

5,359 

4,973 

5,231 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
I dati di rendimento del fondo non includono i costi di sottoscrizione a carico dell’investitore e dal 1° luglio 2011 la 
tassazione a carico dell’investitore. 

 

Rendimento medio composto del Fondo 
 
Il rendimento medio composto del fondo nel corso degli ultimi 3 anni è stato pari a 1,52%. 

 
Esposizione del rischio del Fondo 
 
In riferimento all’esposizione al rischio del Fondo, oltre a quanto già evidenziato nella parte specifica della Relazione degli 
Amministratori, si segnala che la Società è dotata di un’apposita struttura di Risk Management per misurare e controllare 
l’assunzione dei rischi nei portafogli dei Fondi. 
In particolare si rileva che il VaR (Value at Risk), calcolato sull’orizzonte temporale mensile con un intervallo di confidenza 
del 99% alla data del rendiconto era pari a 4,706%. Inoltre lo Sharp Ratio del fondo, misurato come rapporto tra l’extra-
rendimento del fondo, rispetto ad un rendimento considerato privo di rischio, e la sua volatilità, è pari a 0,74. Si registra che 
la deviazione standard alla data del rendiconto era pari a 5,70%. 
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Tecniche di gestione dei rischi di portafoglio 
 
I rischi assunti dal Fondo sono rimasti entro i limiti definiti dal prospetto. 
Al fine di controllare il rischio assunto dai portafogli l’attività di risk management si sviluppa sia ex post con l’analisi dei 
portafogli sia ex ante con l’analisi di indicatori quale il VaR. 
 
Per quanto riguarda l’analisi dei portafogli si sono mantenute sotto osservazione costante: 
 
la composizione del portafoglio: un’analisi dettagliata del portafoglio a livello azionario che comprenda tutte le misure di 
rischio riassuntive, ponderazioni di portafoglio, esposizioni di settore, sottosettore e paese; 
  
l’analisi delle performance: attraverso una reportistica standard con frequenza settimanale è possibile monitorare la 
congruità dell’attività di gestione con i risultati attesi nel rispetto dei limiti di ciascun prodotto. Con tale strumento è quindi 
possibile individuare tempestivamente eventuali scostamenti rispetto alle scelte di gestione e quindi analizzarne le cause 
permettendo così di porre in essere azioni correttive tempestive ed adeguate. 
 
Queste due forme di monitoraggio hanno come obiettivo primario quello di verificare: 

a) l’adeguatezza dei portafogli con gli obiettivi e i limiti specifici di ciascun prodotto; 
b) l’adeguatezza dei portafogli gestiti con quanto stabilito in sede di Comitato degli Investimenti e deliberato dal 

Consiglio di Amministrazione. 
 

Per quanto riguarda il controllo ex ante giornalmente viene monitorato il livello di VaR (Value at Risk). Questo indicatore 
esprime la perdita potenziale massima di un portafoglio in un arco temporale definito da un’indicazione del livello di rischio 
raggiunto dall’investimento. In questo modo è possibile in ogni momento verificare il rispetto dei limiti ed il livello di rischio 
raggiunto. 
 
 

Errori rilevanti di valorizzazione della quota 
 
Nel corso dell’esercizio non si sono verificati errori di valorizzazione della quota eccedenti la soglia di rilevanza.  
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PARTE B – LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA’, IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 
 
 

SEZIONE I – CRITERI DI VALUTAZIONE 
 

 
I principi contabili ed i criteri seguiti per la valutazione dei patrimoni dei Fondi e per la predisposizione dei rendiconti della 
gestione annuale, parimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieri, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca 
d'Italia e dai regolamenti dei Fondi ed i principali sono elencati qui di seguito: 
 

− le operazioni di acquisto, sottoscrizione e vendita di titoli sono contabilizzate nel portafoglio dei Fondi alla data di 
effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento della stessa. Le quantità esposte nei 
prospetti alla data di riferimento sono comprensive dei titoli in portafoglio, rettificati in più o in meno per i contratti 
conclusi alla data, anche se non ancora regolati secondo gli usi di Borsa. Tali contratti, registrati in contropartita nella 
posizione netta di liquidità, sono stati regolarmente eseguiti successivamente; 

− il valore degli strumenti finanziari, titoli e derivati, ammessi alla negoziazione sui mercati regolamentati è determinato in 
base all’ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di trattazione, ovvero al prezzo di riferimento per le azioni 
italiane. Gli strumenti finanziari emessi dallo Stato Italiano sono valutati in base ai prezzi ufficiali del mercato 
obbligazionario dei titoli (MOT); Per gli strumenti finanziari quotati solo su ETLX si utilizza il prezzo di tale mercato; 

− il valore delle quote dei fondi comuni di investimento è determinato sulla base Viene utilizzata l’ultima valorizzazione 
(NAV) rilevata nel periodo di riferimento sugli information provider; 

− gli strumenti finanziari esteri sono valutati all’ultimo prezzo disponibile rilevato nelle rispettive Borse Valori o mercati 
di quotazione. Qualora lo stesso titolo sia trattato su più Borse viene presa a riferimento la quotazione che ha maggiore 
significatività, tenendo conto anche delle quantità trattate; 

− gli strumenti finanziari quotandi e non quotati, non negoziati su mercati regolamentati, nonché i derivati non quotati, 
sono prezzati sulla base di una valutazione che esprime il loro presumibile valore di realizzo sul mercato; tale 
valutazione è individuata su un’ampia base di elementi di informazione oggettivamente considerati dai responsabili 
organi della società di gestione (es. situazione dell’emittente, andamento del mercato); 

− i tassi di cambio applicati sono quelli rilevati dai principali contributori sul mercato e resi disponibili sul circuito 
informativo Bloomberg. I cambi a pronti utilizzati sono, per le divise comprese, la rilevazione BCE (alle ore 14.30). Per 
le divise non comprese nelle rilevazioni BCE, i cambi utilizzati sono quelli rilevati alle ore 16.00 del giorno di 
riferimento dalle pagine Bloomberg di contribuzione; 

− gli utili e le perdite da realizzi riflettono la differenza tra il costo medio di carico ed il prezzo di vendita relativo alle 
cessioni poste in essere nel periodo in esame. Per i valori mobiliari denominati in valuta estera sono stati separatamente 
evidenziati gli utili e le perdite per variazioni di cambio; 

− gli interessi sono determinati per competenza, sino al giorno di Borsa aperta cui si riferisce il calcolo e vengono 
riconosciuti mediante la contabilizzazione di ratei attivi sui prospetti giornalieri dei Fondi; 

− i dividendi relativi a titoli azionari italiani ed esteri sono rilevati dal giorno in cui il titolo viene quotato ex cedola; 

− gli oneri di gestione sono rilevati in base al criterio di competenza; 
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SEZIONE II – LE ATTIVITA’ 
 
II.1 Strumenti finanziari quotati 
 

Si fornisce attraverso le tabelle seguenti illustrazione della composizione del portafoglio del Fondo investito in strumenti 
finanziari quotati. 
 
 
 

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per Paese di residenza dell’emittente 
 

 Paese di residenza dell’emittente 

 Italia Altri Paesi dell’UE Altri Paesi dell’OCSE Altri Paesi 

     

Titoli di debito:     
- di Stato 6.677.498 4.278.575   
- di altri enti pubblici 1.055.935    
- di banche 1.847.610 308.819   
- di altri 4.524.124 4.497.789   
     

     

Titoli di capitale:     
- con diritto di voto 3.703.338 9.567.310   
- con voto limitato     
- altri  15.008   
     

     

Parti di OICR:     
- aperti armonizzati     
- aperti non armonizzati     
- chiusi     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 17.808.504 18.667.501   
- in percentuale del totale delle attività 42,89% 44,95%   
     

 
 
 
 

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 11.634.407 24.841.598   
     

     

Titoli in attesa di quotazione     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 11.634.407 24.841.598   
- in percentuale del totale delle attività 28,02% 59,82%   
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Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati 
 

 Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi 

   

Titoli di debito   
- titoli di Stato 7.864.215 11.053.205 
- altri 5.717.103 3.039.650 
Titoli di capitale 58.403.677 62.049.814 
Parti di OICR   
   

   

Totale 71.984.995 76.142.669 
   

 
 

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attività economica 
 

 Importo % 

Titoli di Stato 10.956.073  26,38% 

Banks 4.382.557  10,55% 

Utilities 3.993.823  9,62% 

Industrial Goods & Services 2.640.837  6,36% 

Construction & Materials 2.362.755  5,69% 

Automobiles & Parts 1.966.324  4,74% 

Insurance 1.487.800  3,58% 

Telecommunications 1.456.007  3,51% 

Food & Beverage 1.165.932  2,81% 

Chemicals 1.098.978  2,65% 

Oil & Gas 1.066.418  2,57% 

Health Care 1.015.820  2,45% 

Technology 933.080  2,25% 

Media 694.170  1,67% 

Basic Resources 578.925  1,39% 

Retail 420.000  1,01% 

Real Estate 256.508  0,62% 

Totale 
                            

36.476.005    
 
 

 
II.2 Strumenti finanziari non quotati 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni in strumenti finanziari non quotati. 
 
 
 

 
II.3 Titoli di debito 
 

Ripartizione dei titoli di debito per valuta di denominazione e durata finanziaria (Duration) 
 

Valuta 
Duration in anni 

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

Euro 7.819.718 7.869.633 7.500.999 

Dollaro USA    

Yen    

Sterlina inglese    

Franco svizzero    

Altre valute    

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni su titoli di debito strutturati. 



 

 
17/67 

8a+ Latemar 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 
II.4 Strumenti finanziari derivati 
 
 

Prospetto degli strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione creditoria 
 

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 titoli 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 

266.985   

- opzioni su titoli di capitale e altri  
   contratti simili 

   

- swap e altri contratti simili    

Altre operazioni    

- future    

- opzioni    
- swap    

 

 
 

II.5 Depositi bancari 
 

Consistenza a fine esercizio 

  Durata dei depositi   

 

Depositi a vista o 
rimborsabili con 

preavviso 
inferiore a 24 ore 

Depositi 
rimborsabili con 
preavviso da 1 a 

15 giorni 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 15 
giorni a 6 mesi 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 6 a 
12 mesi 

Totale 

Monte dei Paschi di 
Siena S.p.A. 1.061.840    1.061.840 

Cassa di Risparmio di 
Bra S.p.A. 1.032.645    1.032.645 

Totali 2.094.485    2.094.485 
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Flussi registrati nell’esercizio 

  Durata dei depositi   

  

Depositi a vista o 
rimborsabili con 

preavviso 
inferiore a 24 ore 

Depositi 
rimborsabili con 

preavviso da 1 a15 
giorni 

Depositi a 
termine con 

scadenza da15 
giorni a 6 mesi 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 6 a 
12 mesi Totale 

Monte dei Paschi di 
Siena      

- versamenti      

- prelevamenti 1.000.000    1.000.000 
Cassa di Risparmio di 
Bra S.p.A.      

- versamenti      

- prelevamenti 2.000.000    2.000.000 

Totali      

- versamenti      

- prelevamenti 3.000.000    3.000.000 
 
 

II.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine attive e assimilate. 
 
 
 

II.7 Operazioni di prestito titoli 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli attivo. 
 
 
 

II.8 Posizione netta di liquidità 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Posizione netta di liquidità”: 

 

  Importo 

F1. Liquidità disponibile  2.224.491 

 - liquidità disponibile in Euro 2.218.105  
 - liquidità disponibile in Franchi Svizzeri 1.965  
 - liquidità disponibile in Sterline Inglesi 4.148  

 - liquidità disponibile in Corone Norvegesi 273  

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare  2.958.467 
 - Valuta da ricevere per la vendita di strumenti finanziari 692.422  

 - Valuta da ricevere per operazioni di copertura in cambi a termine 2.266.045  

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare  -2.823.207 
 - Acquisto di strumenti finanziari -482.543  

 - Valuta da consegnare per operazioni di copertura in cambi a termine -2.340.664  

 TOTALE  2.359.751 
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II.9 Altre attività 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attività”: 

 

  Importo 

G1. Ratei attivi  323.097 
 - Interessi su titoli 314.641  
 - Interessi su disponibilità liquide  8.456  
 - Interessi su depositi bancari   
    

G2. Risparmio d’imposta   
 - Imposta 461 sul risultato periodo precedente   
    

G3. Altre  5.140 
 - Ratei plusvalenze vendite divise a copertura 5.128  

 - Altre sopravvenienze attive 12  

 TOTALE  328.237 
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Elenco analitico dei principali titoli in ordine decrescente di controvalore 
(quota percentuale calcolata rispetto al totale attività del fondo) 
 

Denominazione titolo  Valore  Percentuale 

BTAN 1,75% 25 febbraio 2017           2.627.750  6,33% 

CTZ 30 settembre 2012           2.222.168  5,35% 

CTZ 30 settembre 2013           1.090.837  2,63% 

UBI 5,75% 10 luglio 2013           1.033.260  2,49% 

CCT 01 luglio 2013 Ind           1.000.570  2,41% 

SNAM 4,375% 11 luglio 2016             867.368  2,09% 

BTP 2,55% 22 ottobre 16             825.252  1,99% 

SNAM 3,875% 19 marzo 2018             749.665  1,81% 

OAT 4% 25 ottobre 2013             722.260  1,74% 

Buzzi 6,25% 28 settembre 2018             638.250  1,54% 

BTP 3,55% 11 gennaio 2016             635.100  1,53% 

Buzzi 5,125% dicembre 2016             624.990  1,51% 

CPRIM 4,5% 25 ottobre 2019             618.696  1,49% 

Lanxess Fin 7 aprile 2014             608.978  1,47% 

Bunds 4,25% 04luglio 2017             589.725  1,42% 

VW 6,875% 15 gennaio 2014             584.964  1,41% 

ArcelorMittal Ord             578.925  1,39% 

Mediobanca             559.440  1,35% 

ENI 4,625% 30 aprile 2013             556.210  1,34% 

ULVR 4,875% 21 maggio 2013             547.236  1,32% 

FNC 8,125% 03 dicembre 2013             527.365  1,27% 

Nokia Oyj             526.680  1,27% 

Allianz SE-Reg             524.000  1,26% 

Rhoen-Klinikum             520.710  1,25% 

UniCredit Ord             518.840  1,25% 

a2a 4,5% novembre 2019             518.485  1,25% 

ISPIM 3,75% 23 novembre 2016             516.180  1,24% 

BNP Paribas             508.020  1,22% 

Tit 4% 21 gennaio 2020             506.670  1,22% 

Renault 6% 13 ottobre 2014             503.301  1,21% 

ENEL 4,25% 12 gennaio 2013             499.725  1,20% 

VIV 2,5% 15 gennaio 2020             499.670  1,20% 

France Telecom             496.620  1,20% 

Philips Elect             495.750  1,19% 

Repsol YPF             495.200  1,19% 

Sanofi             495.110  1,19% 

K+S AG             490.000  1,18% 

ING Groep             489.300  1,18% 

A2A SpA             481.030  1,16% 

Alstom SA             478.800  1,15% 

Fondiaria-Sai Ord             474.500  1,14% 

Vinci SA             464.035  1,12% 

Iberdrola Sa             454.850  1,10% 

Fiat SpA Ord             454.800  1,10% 

Nexans SA             436.930  1,05% 

Cie de Saint-Gobain             433.080  1,04% 

Commerzbank AG             430.200  1,04% 

FFTR 7,625% 15 settembre 2014             423.260  1,02% 

E.ON SE             422.700  1,02% 

Metro AG             420.000  1,01% 

Bil 2,375% 7 dicembre 2019                        413.248  1,00% 

BTP 3,75% 15 dicembre 2013                        408.616  0,98% 

Alcatel-Lucent                        406.400  0,98% 

Portugal 4,95% 25 ottobre 2023                        338.840  0,82% 

BTP 4,25% 1 agosto 2013                        320.686  0,77% 

Fiera Milano SpA                        288.120  0,69% 

Telecom Italia SpA                        273.200  0,66% 

BENI STABILI                        256.508  0,62% 

HSBC 4,5% 30 aprile 2014                        210.252  0,51% 

Altri titoli           1.372.682  3,31% 

Tot. Strumenti Finanziari         36.476.005  87,84% 

Totale Attività         41.525.463    
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SEZIONE III – LE PASSIVITA’ 
 
 

 
III.1 Finanziamenti ricevuti 
 

Alla data del Rendiconto il saldo dei finanziamenti ricevuti è nullo. 
 
 

III.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine passivi e operazioni assimilate. 
 
 

III.3 Operazioni di prestito titoli 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli passivo. 
 
 

III.4 Strumenti finanziari derivati 
 

Alla data del Rendiconto non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione debitoria. 
 
 

III.5 Debiti verso partecipanti 
 

Si dettaglia di seguito le tipologie di debito e i termini di scadenza degli stessi: 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

III.6 Altre passività 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altre passività": 
 

 

 
 
 
 
 
 

M1. Rimborsi richiesti e non regolati  17.249 
 - Rimborsi da regolare con valuta 3 gennaio 2013 17.026  
 - Rimborsi da regolare con valuta 4 gennaio 2013 223  

M2. Proventi da distribuire   

M3. Altri   

Totale  17.249 

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati  100.494 
 - Debiti per servizi Banca Depositaria 41.959  

 - Debiti per Provvigioni di Gestione 37.378  
 - Debiti per spese di revisione 9.901  
 - Rateo Spese Stampa Prospetti 9.162  
 - Rateo contributo Consob 2.086  
 - Altri oneri 8  

N2. Debiti di imposta   
 - Imposta 12,5% Risultato di Gestione   
 - Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c   

N3. Altre  3.842 
 - Rateo Minusvalenze Vendite Divise Copertura 3.842  

Totale  104.336 
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SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 
 
 

Quote detenute da Investitori Qualificati 

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 7.796.973.503  

di cui:   
Detenute da Investitori Qualificati 3.484.310,531 44,69% 
 

 
 

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti 

 N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 7.796.973,503  

di cui:   
Detenute da Soggetti non Residenti 5.969,448 0,08% 
 

 
 

Variazione del patrimonio netto 

 Anno 2012 
(ultimo esercizio) 

Anno 2011 
(penultimo esercizio) 

Anno 2010 
(terzultimo esercizio) 

Patrimonio netto a inizio periodo 45.990.854 32.243.781 33.983.559 

Incrementi:   
 

 
 a) sottoscrizioni    
     - sottoscrizioni singole 6.412.354 19.529.567 23.674.553 
     - piani di accumulo    
     - switch in entrata 1.455.126 (*) 9.672.514 159.981 
 b) risultato positivo della gestione 2.956.897  972.580 

Decrementi:     
 a) rimborsi:    
     - riscatti -15.086.370 -12.967.108 -25.834.821 
     - piani di rimborso    
     - switch in uscita -324.985 -232.839 -712.071 
 b) proventi distribuiti    
 c) risultato negativo della gestione  -2.255.061  

Patrimonio netto a fine periodo: 41.403.878 45.990.854 32.243.781 

 
(*) di cui: Euro 9.179.382 rivenienti dall’operazione di fusione del fondo 8a+ Monviso. 
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SEZIONE V - ALTRI DATI PATRIMONIALI 
 
Di seguito si forniscono i dati sugli impegni assunti dal fondo a fronte di strumenti finanziari derivati e altre operazioni a 
termine: 
 

  Ammontare dell'impegno 

  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 (*) 1.313.425 3,17% 

- 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 
     

(*) posizioni short in futures sull’indice azionario Eurostoxx 50. 
 
 
Prospetto di ripartizione delle attività e delle passività del Fondo per divisa 

 ATTIVITA’ PASSIVITA’ 

 
Strumenti 
finanziari 

Depositi 
bancari 

Altre 
attività 

TOTALE 
Finanziament

i ricevuti 
Altre 

passività 
TOTALE 

Euro 36.476.005  5.028.339 41.504.344  117.744 117.744 
Sterlina Inglese   18.802 18.802  3.235 3.235 
Franco Svizzero   2.044 2.044  606 606 
Corone Norvegesi   273 273    

TOTALE 36.476.005  5.049.458 41.525.463  121.585 121.585 
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PARTE C – IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO 
 
 
SEZIONE I – STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI E NON QUOTATI E RELATIVE 
OPERAZIONI DI COPERTURA 
 
 
I.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio delle componenti del risultato delle operazioni su strumenti finanziari (sottovoci A2, A3, 
B2, B3) evidenziando le componenti dovute a variazioni del tasso di cambio. 

 

Risultato complessivo delle operazioni su: 
Utile/perdita 

da realizzi 

di cui: per 
variazione dei 
tassi di cambio 

Plus/ 
minusvalenze 

di cui: per 
variazione dei tassi 

di cambio 

A. Strumenti finanziari quotati     
1. Titoli di debito 8.095  510.916  
2. Titoli di capitale 1.152.499 40.655 678.702  
3. Parti di OICR     
    - aperti armonizzati     
    - non armonizzati     

B. Strumenti finanziari non quotati     
1. Titoli di debito     
2. Titoli di capitale     
3. Parti di OICR     

 
 
 
I.2 Strumenti finanziari derivati 
 

Di seguito si illustra il dettaglio del risultato delle sottovoci A4, B4, C1, C2 relative all’utilizzo di strumenti finanziari derivati. 
 

Risultato degli strumenti finanziari derivati 

 
Con finalità di copertura      

(sottovoci A4 e B4) 
Senza finalità di copertura  

(sottovoci C1 e C2) 

 
Risultati 
realizzati 

Risultati non 
realizzati 

Risultati 
realizzati 

Risultati non 
realizzati 

Operazioni su tassi di interesse:     
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti     
   simili 

    

- operazioni su tassi e altri contratti simili     
- swap e altri contratti simili     

Operazioni su titoli di capitale:     
- future su titoli di capitale, indici azionari e  
   contratti simili -42.875 

   

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili     
- swap e altri contratti simili     

Altre operazioni:     
- future     
- opzioni     
- swap     
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SEZIONE II – DEPOSITI BANCARI 
  

Di seguito si fornisce la composizione della sottovoce D1 “Interessi attivi e proventi assimilati” su depositi bancari: 

  Durata dei depositi   

 

Depositi a vista o 
rimborsabili con 

preavviso 
inferiore a 24 ore 

Depositi 
rimborsabili con 
preavviso da 1 a 

15 giorni 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 15 
giorni a 6 mesi 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 6 a 
12 mesi 

Totale 

Monte dei Paschi di 
Siena S.p.A. 39.643    39.643 

Cassa di Risparmio di 
Bra S.p.A. 33.457    33.457 

Totali 73.100    73.100 

 
 
SEZIONE III – ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio del “Risultato della gestione cambi” (voce E della Sezione Reddituale). 
 

Risultato della gestione cambi 

Operazioni di copertura Risultati realizzati Risultati non realizzati 

Operazioni a termine -53.329 1.286 
Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio:   
- future su valute e altri contratti simili   
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili   
- swap e altri contratti simili   

Operazioni non di copertura   

Operazioni a termine   
Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi 
finalità di copertura: 

  

- future su valute e altri contratti simili   
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili   
- swap e altri contratti simili   

Liquidità 2.749 -323 

 
La sottovoce G1. pari ad Euro 27 si riferisce ad “Interessi passivi su finanziamenti ricevuti” maturati su utilizzi di conto 
corrente. La sottovoce G2. non presenta saldo, in quanto il Fondo non ha sostenuto “Altri oneri finanziari” diversi da quelli 
già evidenziati nella sottovoce G1. 
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SEZIONE IV – ONERI DI GESTIONE 
 

IV.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 
complessiv

o 
netto(medi

a di 
periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore  del 
finanziamento 

Importo 
(migliaia 
di euro) 

% sul valore 
complessiv

o 
netto(medi

a di 
periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore 
del 

finanziamento 

1) Provvigioni di gestione 498 1,19%       

 Provvigioni di base 498 1,19%       
 Provvigioni di incentivo         

2) TER degli OICR in cui il fondo investe         
3) Compenso della banca depositaria 42 0,10%       
4) Spese di revisione del fondo 10 0,02%       
5) Spese legali e giudiziarie         
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del 

prospetto informativo 9 0,02% 
      

7) Altri oneri gravanti sul fondo 3 0,01%       
  Contributo Consob 2 0,01%       
 Oneri bancari diversi 1 0,00%       
 Altri oneri         

TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 562 1,35%       

8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 82  0,07%      

 di cui: - su titoli azionari 77  0,07%      
            - su titoli di debito         
            - su OICR         
            - su derivati 5  0,00%      
            - su altri (specificare)         

9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 0        

10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%       

TOTALE SPESE 644 1,54%       
 

(I totali potrebbero non coincidere con la somma degli elementi che li compongono per effetto degli arrotondamenti)
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IV.2 Provvigioni d’incentivo 
 

La provvigione di incentivo è calcolata con cadenza giornaliera ed è dovuta qualora il valore della quota di ciascun giorno di 
valorizzazione sia superiore al valore più elevato registrato dalla quota medesima nell’arco temporale intercorrente tra l’inizio 
di operatività del Fondo ed il giorno precedente quello di valorizzazione (di seguito “HWM Assoluto”). 
Verificandosi la condizione di cui al comma precedente la provvigione di incentivo è pari al 10% dell’incremento 
percentuale registrato dal valore della quota rispetto al valore dell’HWM Assoluto ed è applicata al minor ammontare tra 
l’ultimo valore complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore complessivo netto medio del Fondo nel periodo 
intercorrente con la data del precedente HWM Assoluto. 
Ogni qualvolta sussistano le condizioni di maturazione della provvigione di incentivo, il valore unitario della quota nel 
giorno di avvaloramento delle predette condizioni costituirà il nuovo valore dell’HWM Assoluto. 
 

Nel corso dell’esercizio 2012 non sono maturate provvigioni di incentivo. 
 
 

SEZIONE V – ALTRI RICAVI ED ONERI 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altri ricavi ed oneri": 

I1. Interessi attivi su disponibilità liquide  6.038 
 - interessi attivi su c/c e conto margini 6.038  
I2. Altri Ricavi  10.156 
 - sopravvenienze attive 10.156  
I.3 Altri oneri  -162 
 - sopravvenienze passive -162  

TOTALE  16.032 

 
 
 
 
 
 
 
 

PARTE D – ALTRE INFORMAZIONI 
 

 
Attività di copertura del rischio di portafoglio 
 

1. Investimento in strumenti derivati quotati in mercati regolamentati e/o MTF 
 
Nella tabella seguente vengono riepilogate le operazioni per la copertura del rischio di portafoglio, esclusivamente di 
posizioni lunghe di titoli azionari, che hanno avuto efficacia nel corso del 2012. Alla data del Rendiconto è in essere 
un’operazione di copertura in future per un’esposizione complessiva pari a Euro 1.313.425. 
 

Tipo operazione Posizione Divisa Ammontare operazioni Numero operazioni 

 
Future su indici 
 
Future su indici 
 

 
Acquisti (*) 

 
Vendite 

 
Euro 

 
Euro 

 
75.324.376 

 
75.435.000 

 
60 

 
59 

(*) gli acquisti effettuati sono stati effettuati per ridurre le coperture in essere e non a scopo di investimento. 
 
Nel 2012 l’esposizione media in derivati rispetto al patrimonio è stata pari a – 2,88%, con un massimo dello 0,00% e un 
minimo di -10,21% (il calcolo è effettuato per ogni giorno scomponendo i derivati nei loro sottostanti ed eseguendo 
l’operazione di netting con i relativi titoli presenti nel portafoglio. Viene calcolata la risultante esposizione del derivato 
giorno per giorno, quindi media, massimo e minimo sui giorni lavorativi dell’anno.) 
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2. Utilizzo di forward su valute 
 
Di seguito sono evidenziale le operazioni di copertura in cambi a termine in essere alla data del rendiconto e le posizioni di 
copertura in cambi a termine assunte nel corso dell’esercizio (dati puntuali): 
Tipo operazione in cambi a termine 

in essere alla fine dell’esercizio 
Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante 

% della 
copertura 

 
 
 
 
 

    

Tipo operazione in cambi a termine 
chiusi nel corso dell’esercizio 

Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante 
% della 

copertura 

 
Operazioni di vendita 
 
Operazioni di vendita 
 

 
CHF 

 
GBP 

 
461.400 

 
461.900 

 
1.085.691 

 
536.121 

 
42,50% 

 
86,16% 

 
Nel 2012 l’esposizione media in derivati OTC rispetto al patrimonio è risultata la seguente: 
 

Divisa media Massima minima 

CHF 1,61% 6,79% 0,10% 

GBP 0,63% 5,57% -1,09% 

 
Il calcolo è effettuato per ogni giorno sommando le posizioni su valuta a termine con i corrispondenti titoli e liquidità 
presenti in portafoglio. Vengono quindi calcolati media, massimo e minimo sui giorni lavorativi dell’anno. 

 
Oneri di intermediazione 
 

Le negoziazioni sono state poste in essere tramite intermediari negoziatori di elevato standing, come istituti di credito italiani 
ed esteri, SIM e primari intermediari italiani ed esteri, tutti sottoposti alla vigilanza di un’autorità pubblica. 
Gli oneri corrisposti a controparti per l’intermediazione di strumenti finanziari sono inclusi nel prezzo di acquisto e dedotti 
dal prezzo di vendita dello strumento stesso. 
 

 
Banche 
Italiane 

SIM 
Banche e Imprese di 
Investimento Estere 

Altre 
Controparti 

Società del 
Gruppo 

Oneri di Intermediazione 9.085 2.160 70.835   

 
Per quanto riguarda gli oneri in operazioni in derivati la media degli stessi è pari allo 0,00005% (il calcolo è effettuato per 
ogni giorno sommando le commissioni sulle operazioni su Futures del giorno e rapportandole al patrimonio del giorno 
stesso. Viene quindi calcolata la media sui giorni lavorativi dell’anno). 
Per le operazioni relative alle proprie attività di copertura del rischio di portafoglio sopra descritte, la Società si avvale dei 
seguenti intermediari: Jeffries Bache, Banca IMI e Intesa Sanpaolo. 
 
La SGR, in relazione all’attività di gestione, non ha stipulato accordi con terzi negoziatori che prevedono utilità non 
direttamente derivanti da commissioni di gestione. 

 
Turnover di portafoglio del Fondo 
 

Il turnover di portafoglio del Fondo risulta pari al 299%. Il tasso si movimentazione è calcolato come rapporto percentuale 
tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e rimborsi delle quote del 
Fondo, e il patrimonio netto medio su base giornaliera del Fondo. L’indicatore può essere rappresentato da un numero 
negativo quando la somma di sottoscrizioni e rimborsi risulti superiore alla movimentazione del Fondo. 

 
Leva Finanziaria 
 

Il regolamento del fondo prevede una leva massima pari al 110%. La leva finanziaria è calcolata come il rapporto tra la 
somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore complessivo netto del fondo. 
Il livello massimo di leva finanziaria raggiunto nel corso dell’esercizio è pari a 92,6%, mentre il livello medio è pari a 84,7%. 
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Rendiconto Annuale al 28 dicembre 2012 
del fondo 8a+ Eiger 

 
Relazione degli Amministratori 

(parte specifica) 
 
Il fondo 8a+ Eiger ha realizzato nell’anno 2012 una performance positiva del 15,66% a fronte di una performance del 
mercato di riferimento di poco superiore (17,65% l’indice EuroStoxx50 TR). 
 
Il rendimento poco sopra espresso è stato ottenuto a fronte di una Deviazione Standard annualizzata pari al 17,13% 
(16,84% quella dell’indice EuroStoxx50), ed un livello di VaR medio del 10,15%. 
 
Per quanto riguarda l’esposizione del Fondo, gli investimenti azionari sono variati da un minimo del 72% circa ad un 
massimo del 100%; l’esposizione media azionaria è stata tuttavia più vicina a quest’ultimo valore, al 90% circa. I mercati 
europei hanno segnato performance positive nel 2012, pur conseguite tra alti e bassi: dopo aver accumulato da inizio anno 
performance superiori ai 10 punti percentuali hanno attraversato un periodo di correzione, poi negato fino a chiudere l’anno 
sui massimi di periodo. Il peso azionario ha in parte riflesso questa dinamica: gradualmente incrementato durante i primi 
mesi dell’anno per poi decrescere in ottobre e infine nuovamente incrementato a fine anno in corrispondenza dei massimi 
dell’anno; tuttavia il peso complessivo ha solo in poche occasioni superato il 95%. Anche nel 2012 le decisioni di 
investimento hanno avuto riguardo a logiche di Paese, dal momento che i tassi di crescita delle economie europee hanno 
mostrato ancora un divario piuttosto ampio (a beneficio delle economie core, sovraperformanti nell’anno); inoltre 
l’incertezza politica legata, nel primo semestre, a Grecia, Francia e Spagna e poi all’Italia ha contribuito alla percezione del 
mercato tedesco come miglior Paese per allocare gli investimenti. Il fondo ha mantenuto un’esposizione mediamente 
sottopeso sui mercati periferici, salvo incrementare quella al mercato domestico a fine anno, in corrispondenza dell’inizio 
della sovraperformance dello stesso e della significativa correzione degli spread sui rendimenti dei titoli di Stato periferici 
rispetto a quelli tedeschi.  
 
La performance attribution settoriale mostra come la maggiore fonte di guadagni, in termini sia assoluti che relativi, sia stata 
rappresentata nel periodo dai settori bancario e assicurativo. Il Fondo nel 2012 ha sovrappesato solo in alcune fasi i settori 
ciclici e in altre i finanziari, sottopesando per la maggior parte del periodo i difensivi e, più significativamente, i consumer.  
Il titolo che ha maggiormente contribuito alla performance complessiva è stato Mediobanca (con una contribuzione lorda al 
risultato finale di oltre 2,3 punti percentuali), seguito da Allianz e Commerzbank. Tra i peggiori contributori troviamo invece 
titoli le cui performance non hanno seguito logiche settoriali perché impattati da ragioni company-specific: il petrolifero 
Repsol a causa della nazionalizzazione di YPF da parte dell’Argentina, Rhoen-Klinikum per la mancata OPA ed E.ON per il 
profit warning sui risultati. 
 
Il risultato del Fondo è stato negativamente condizionato dalle reazioni di specifici titoli (già citati nel paragrafo precedente) 
a notizie di mercato o politiche negative e in parte anche dall’esposizione azionaria in alcune fasi di mercato: gran parte della 
sottoperformance è stata infatti accumulata negli ultimi due mesi dell’anno, con mercati in recupero ed un’esposizione 
azionaria del Fondo in graduale aumento ma mediamente al 90%. In termini settoriali il posizionamento adottato è stato 
generalmente premiante nel periodo grazie alla sovraperformance di finanziari e ciclici (detenuti in sovrappeso in alcune fasi) 
e alla sottoperformance dei difensivi, quasi costantemente sottopesati; ha contribuito invece negativamente alla performance 
complessiva la sottoesposizione ai consumer, la maggior parte dei quali ha avuto risultati superiori all’indice di mercato.  
 
L’impostazione del portafoglio per l’inizio del 2013 prevede il mantenimento di un livello elevato di investimento azionario e 
di un’esposizione elevata al comparto finanziario a discapito dei restanti; quanto all’allocazione geografica si ritiene di 
mantenere una sovraesposizione al mercato italiano, sottopesando parzialmente Francia e Germania, beneficiando della 
maggior fiducia accordata dai mercati e riflessa nella riduzione degli spread dei governativi periferici in atto da fine 2012.  
 
Da un punto di vista della raccolta il Fondo ha ricevuto rimborsi netti per circa 14 milioni di Euro; il patrimonio, in 
conseguenza dei rimborsi e della performance di periodo, è diminuito da 49 milioni a 42 milioni di Euro circa. 
 

Operatività su strumenti finanziari derivati 
 

Il fondo nel corso del 2012 non ha operato in strumenti derivati.      
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Situazione Patrimoniale al 28 dicembre 2012 
 

  
Situazione al 28/12/2012 

Situazione a fine esercizio 
precedente 

ATTIVITA'  Valore 
complessivo 

 In percentuale del 
totale attività 

Valore 
complessivo 

In percentuale del 
totale attività 

      
A.  STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 39.723.291 93,31% 47.602.385 94,84% 
      

A1. Titoli di debito     
 A1.1 titoli di Stato      
 A1.2 altri      
      

A2. Titoli di capitale 39.723.291 93.31% 47.602.385 94,84% 
      

A3. Parti di OICR     
      
B.  STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI     
      

B1. Titoli di debito     
      

B2. Titoli di capitale     
      

B3. Parti di OICR     
      
C.  STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 30.922 0,07% 31.096 0,06% 
      

C1. 
Margini presso organismi di 
compensazione e garanzia 30.922 0,07% 31.096 0,06% 

      

C2. 
Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 
quotati     

      

C3. 
Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 
non quotati     

      
D.  DEPOSITI BANCARI     
      

D1. A vista     
      

D2. Altri     
      
E.  PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E     
      OPERAZIONI ASSIMILATE     
      
F.  POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 2.795.927 6,57% 2.539.195 5,06% 
      
F1. Liquidità disponibile 2.555.920 6,00% 4.250.242 8,47% 
      

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 4.658.987 10,94% 5.331.746 10,62% 
      

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -4.418.980 -10,38% -7.042.793 -14,03% 
      
G.  ALTRE ATTIVITA' 23.101 0,05% 20.984 0,04% 
      

G1. Ratei attivi 4.503 0,01% 11.633 0,02% 
      

G2. Risparmio di imposta     
      

G3. Altre 18.598 0,04% 9.351 0,02% 
      
 TOTALE ATTIVITA' 42.573.241 100,00% 50.193.660 100,00% 
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  Situazione al Situazione a fine 
PASSIVITA' E NETTO 28/12/2012 esercizio precedente 

 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 I PARTECIPANTI 136.306 36.645 
    

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 136.306 36.645 
    

M2. Proventi da distribuire   
    

M3. Altri   

    

N. ALTRE PASSIVITA' 147.574 422.726 
    

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 134.742 146.980 
    

N2. Debiti di imposta  266.360 
    

N3. Altre 12.832 9.386 

    

    

TOTALE PASSIVITA' 283.880 459.371 

    

    

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO  42.289.361 49.734.289 

    

    

Numero delle quote in circolazione 8.836.528,553 12.017.567,250 

    

    

Valore unitario delle quote 4,786 4,138 

    

 
 
 

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO 

Quote emesse 3.322.601,864 

    
Quote rimborsate 6.503.640,561 
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Sezione Reddituale al 28 dicembre 2012 
 

  Rendiconto 
al 28/12/2012 

Rendiconto esercizio 
precedente 

      
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 
 

8.450.369  -6.656.115  

A1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.810.845  1.439.014  
 A1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito     

 A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 1.810.845  1.439.014  

 A1.3 Proventi su parti di OICR  
 

    

A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 4.907.270  -9.340.084  
 A2.1 Titoli di debito     

 A2.2 Titoli di capitale 4.907.270  -9.340.084  

 A2.3 Parti di OICR 
 

    

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 1.732.254  1.244.955  
 A3.1 Titoli di debito     

 A3.2 Titoli di capitale 1.732.254  1.244.955  

 A3.3 Parti di OICR 
 

    

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA 
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 

    

      

 Risultato gestione strumenti finanziari quotati  8.450.369  -6.656.115 
      

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 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     
      

 Risultato gestione strumenti finanziari non quotati     
      

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI   38.500  
     FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA 
 

    

C1. RISULTATI REALIZZATI   38.500  
 C1.1 Su strumenti quotati   38.500  

 C1.2 Su strumenti non quotati 
 

    

C2. RISULTATI NON REALIZZATI     
 C2.1 Su strumenti quotati     

 C2.2 Su strumenti non quotati     
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  Rendiconto 
al 28/12/2012 

Rendiconto esercizio 
precedente 

      

D. DEPOSITI BANCARI     
      

D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI     
      

E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -139.274  -666.636  
      

E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -208.958  -635.000  
 E1.1 Risultati realizzati  -214.724   -634.965  
 E1.2 Risultati non realizzati 5.766  -35  
      

E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA     
 E2.1 Risultati realizzati     

 E2.2 Risultati non realizzati     
      

E3. LIQUIDITA' 69.684  -31.636  
 E3.1 Risultati realizzati 70.308  -32.011  

 E3.2 Risultati non realizzati -624  375  
      

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  8.311.095  -7.284.251 
      

G. ONERI FINANZIARI -169  -388  
      

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -169  -388  
      

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI     
      

 Risultato netto della gestione di portafoglio  8.310.926  -7.284.639 
      

H. ONERI DI GESTIONE -1.589.192  -1.862.164  
      

H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -1.143.344  -1.427.808  
      

H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -48.310  -53.577  
      

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E 
INFORMATIVA AL PUBBLICO 

-10.636 
 

 -1.080 
 

 

      

H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -386.902  -379.699  
      

I. ALTRI RICAVI ED ONERI 40.493  24.275  
      

I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 12.251  24.799  
      

I2. ALTRI RICAVI 28.319  385  
      

I3. ALTRI ONERI -77  -909  
      

 Risultato della gestione prima delle imposte  6.762.227  -9.122.528 
      

L. IMPOSTE   -266.360  
      

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO 
DELL'ESERCIZIO 

  -259.664  

      

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA     
      

L3. ALTRE IMPOSTE   -6.696  
      

 Utile/perdita dell'esercizio  6.762.227  -9.388.888 
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Nota integrativa 
(parte specifica) 

 
PARTE A – ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA 
 

Descrizione 
Rendiconto al 
28/12/2012 

Rendiconto al 
30/12/2011 

Rendiconto al 
30/12/2010 

Valore della quota all’inizio dell’esercizio 

Valore quota alla fine dell’esercizio 

4,138 

4,786 

4,754 

4,138 

4,548 

4,754 

Performance netta dell’esercizio 

Performance netta benchmark di riferimento 

15,66% 

17,65% 

-12,96% 

-15,05% 

4,53% 

-2,07% 

Valore minimo della quota 

Valore massimo della quota 

3,926 

4,870 

3,409 

5,261 

4,099 

4,818 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
I dati di rendimento del fondo non includono i costi di sottoscrizione a carico dell’investitore e dal 1° luglio 2011 la 
tassazione a carico dell’investitore. 

 
Parametro di riferimento (benchmark) 
 

Il benchmark prescelto per valutare il rischio del Fondo è il seguente: 
100% DOW Jones Euro STOXX 50 Total Return 
 

Rendimento medio composto del Fondo e del Benchmark 
 

Il rendimento medio composto del fondo nel corso degli ultimi 3 anni è stato pari a 1,72% contro il -0,71% del benchmark 
di riferimento (DOW Jones Euro STOXX 50 Total Return). 
I valori registrati dalla Tracking Error Volatility, intesa come deviazione standard giornaliera annualizzata della differenza tra 
la performance del Fondo e quella del benchmark, sono stati per il 2012 pari a 17,282% contro il 15,754% del 2011. 
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Esposizione del rischio del Fondo 
 
In riferimento all’esposizione al rischio del Fondo, oltre a quanto già evidenziato nella parte specifica della Relazione degli 
Amministratori, si segnala che la Società è dotata di un’apposita struttura di Risk Management per misurare e controllare 
l’assunzione dei rischi nei portafogli dei Fondi. 
In particolare si rileva che lo Sharp Ratio del fondo, misurato come rapporto tra l’extra-rendimento del fondo, rispetto ad un 
rendimento considerato privo di rischio, e la sua volatilità, è pari a 0,894. L’Information Ratio, misurato come rapporto fra 
l’extra-rendimento del Fondo, rispetto al rendimento del benchmark, e il suo tracking error ex-post, è pari a 0,001. Si registra 
che la deviazione standard del Fondo alla data del rendiconto era pari a 17,13%., mentre quella del benchmark si attesta a 
16,84%. Alla data di rendiconto il valore della tracking error volatility si attesta a 5,898%. 

 
Tecniche di gestione dei rischi di portafoglio 
 
I rischi assunti dal Fondo sono rimasti entro i limiti definiti dal prospetto. 
Al fine di controllare il rischio assunto dai portafogli l’attività di risk management si sviluppa sia ex post con l’analisi dei 
portafogli sia ex ante con l’analisi di indicatori quale il VaR. 
 
Per quanto riguarda l’analisi dei portafogli si sono mantenute sotto osservazione costante: 
 
la composizione del portafoglio: un’analisi dettagliata del portafoglio a livello azionario che comprenda tutte le misure di 
rischio riassuntive, ponderazioni di portafoglio, esposizioni di settore, sottosettore e paese; 
 
l’analisi delle performance: attraverso una reportistica standard con frequenza settimanale è possibile monitorare la 
congruità dell’attività di gestione con i risultati attesi nel rispetto dei limiti di ciascun prodotto. Con tale strumento è quindi 
possibile individuare tempestivamente eventuali scostamenti rispetto alle scelte di gestione e quindi analizzarne le cause 
permettendo così di porre in essere azioni correttive tempestive ed adeguate. 
 
Queste due forme di monitoraggio hanno come obiettivo primario quello di verificare: 

a) l’adeguatezza dei portafogli con gli obiettivi e i limiti specifici di ciascun prodotto; 
b) l’adeguatezza dei portafogli gestiti con quanto stabilito in sede di Comitato degli Investimenti e deliberato dal 

Consiglio di Amministrazione. 
 

Per quanto riguarda il controllo ex ante giornalmente viene monitorato il livello di VaR (Value at Risk). Questo indicatore 
esprime la perdita potenziale massima di un portafoglio in un arco temporale definito da un’indicazione del livello di rischio 
raggiunto dall’investimento. In questo modo è possibile in ogni momento verificare il rispetto dei limiti ed il livello di rischio 
raggiunto. 
 
Errori rilevanti di valorizzazione della quota 
 
Nel corso dell’esercizio non si sono verificati errori di valorizzazione della quota eccedenti la soglia di rilevanza. 
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PARTE B – LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA’, IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 
 
 
SEZIONE I – CRITERI DI VALUTAZIONE 
 

 
 
I principi contabili ed i criteri seguiti per la valutazione dei patrimoni dei Fondi e per la predisposizione dei rendiconti della 
gestione annuale, parimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieri, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca 
d'Italia e dai regolamenti dei Fondi ed i principali sono elencati qui di seguito: 
 

− le operazioni di acquisto, sottoscrizione e vendita di titoli sono contabilizzate nel portafoglio dei Fondi alla data di 
effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento della stessa. Le quantità esposte nei 
prospetti alla data di riferimento sono comprensive dei titoli in portafoglio, rettificati in più o in meno per i contratti 
conclusi alla data, anche se non ancora regolati secondo gli usi di Borsa. Tali contratti, registrati in contropartita nella 
posizione netta di liquidità, sono stati regolarmente eseguiti successivamente; 

− il valore degli strumenti finanziari, titoli e derivati, ammessi alla negoziazione sui mercati regolamentati è determinato in 
base all’ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di trattazione, ovvero al prezzo di riferimento per le azioni 
italiane. Gli strumenti finanziari emessi dallo Stato Italiano sono valutati in base ai prezzi ufficiali del mercato 
obbligazionario dei titoli (MOT); Per gli strumenti finanziari quotati solo su ETLX si utilizza il prezzo di tale mercato; 

− il valore delle quote dei fondi comuni di investimento è determinato sulla base Viene utilizzata l’ultima valorizzazione 
(NAV) rilevata nel periodo di riferimento sugli information provider; 

− gli strumenti finanziari esteri sono valutati all’ultimo prezzo disponibile rilevato nelle rispettive Borse Valori o mercati 
di quotazione. Qualora lo stesso titolo sia trattato su più Borse viene presa a riferimento la quotazione che ha maggiore 
significatività, tenendo conto anche delle quantità trattate; 

− gli strumenti finanziari quotandi e non quotati, non negoziati su mercati regolamentati, nonché i derivati non quotati, 
sono prezzati sulla base di una valutazione che esprime il loro presumibile valore di realizzo sul mercato; tale 
valutazione è individuata su un’ampia base di elementi di informazione oggettivamente considerati dai responsabili 
organi della società di gestione (es. situazione dell’emittente, andamento del mercato); 

− i tassi di cambio applicati sono quelli rilevati dai principali contributori sul mercato e resi disponibili sul circuito 
informativo Bloomberg. I cambi a pronti utilizzati sono, per le divise comprese, la rilevazione BCE (alle ore 14.30). Per 
le divise non comprese nelle rilevazioni BCE, i cambi utilizzati sono quelli rilevati alle ore 16.00 del giorno di 
riferimento dalle pagine Bloomberg di contribuzione; 

− gli utili e le perdite da realizzi riflettono la differenza tra il costo medio di carico ed il prezzo di vendita relativo alle 
cessioni poste in essere nel periodo in esame. Per i valori mobiliari denominati in valuta estera sono stati separatamente 
evidenziati gli utili e le perdite per variazioni di cambio; 

− gli interessi sono determinati per competenza, sino al giorno di Borsa aperta cui si riferisce il calcolo e vengono 
riconosciuti mediante la contabilizzazione di ratei attivi sui prospetti giornalieri dei Fondi; 

− i dividendi relativi a titoli azionari italiani ed esteri sono rilevati dal giorno in cui il titolo viene quotato ex cedola; 

− gli oneri di gestione sono rilevati in base al criterio di competenza; 
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SEZIONE II – LE ATTIVITA’ 
 
II.1  Strumenti finanziari quotati 
 

Si fornisce attraverso le tabelle seguenti illustrazione della composizione del portafoglio del Fondo investito in strumenti 
finanziari quotati. 

 
Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per Paese di residenza dell’emittente 

 Paese di residenza dell’emittente 

 Italia Altri Paesi dell’UE Altri Paesi dell’OCSE Altri Paesi 

     

Titoli di debito:     
- di Stato     
- di altri enti pubblici     
- di banche     
- di altri     
     

     

Titoli di capitale:     
- con diritto di voto 8.810.156 30.831.060   
- con voto limitato       
- altri   82.075   
     

     

Parti di OICR:     
- aperti armonizzati     
- aperti non armonizzati     
- chiusi     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 8.810.156 30.913.135   
- in percentuale del totale delle attività 20,69% 72,61%   
     

 
 

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 8.810.156 30.913.135   
     

     

Titoli in attesa di quotazione     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 8.810.156 30.913.135   
- in percentuale del totale delle attività 20,69% 72,61%   

     

 
 
Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati 

 Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi 

   

Titoli di debito   
- titoli di Stato   
- altri   
Titoli di capitale 335.136.122 349.654.740 
Parti di OICR   
   

   

Totale 335.136.122 349.654.740 
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attività economica 

 Importo % 

Banks 8.041.055  18,89% 

Chemicals 6.214.900  14,60% 

Construction & Materials 6.064.350  14,25% 

Health Care 3.965.545  9,32% 

Industrial Goods & Services 2.790.200  6,55% 

Insurance 2.623.036  6,16% 

Oil & Gas 2.062.350  4,84% 

Retail 2.034.780  4,78% 

Telecommunications 1.994.075  4,68% 

Utilities 1.980.000  4,65% 

Basic Resources 1.953.000  4,59% 

Totale 39.723.291 93,31% 

 
 
II.2  Strumenti finanziari non quotati 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni in strumenti finanziari non quotati. 

 
 
II.3  Titoli di debito 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni su titoli di debito e su titoli strutturati. 

 
 
II.4  Strumenti finanziari derivati 
 

 
Prospetto degli strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione creditoria 

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 titoli 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 

30.922   

- opzioni su titoli di capitale e altri  
   contratti simili 

   

- swap e altri contratti simili    

Altre operazioni    
- future    

- opzioni    

- swap    
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II.5  Depositi bancari 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari 

 
 
II.6  Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine attivi e assimilate. 

 
 
II.7  Operazioni di prestito titoli 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli attivo. 

 
 
II.8 Posizione netta di liquidità 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Posizione netta di liquidità”: 

  Importo 

F1. Liquidità disponibile  2.555.920 

 - liquidità disponibile in Euro 2.552.304  

 - liquidità disponibile in Franchi Svizzeri 737  

 - liquidità disponibile in Sterline Inglesi 2.631  

 - liquidità disponibile in Corone Norvegesi 
 

248  

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare  4.658.987 

 - Proventi da incassare 38.826  

 - Valuta da ricevere per la vendita di strumenti finanziari 2.893.897  

 - Valuta da ricevere per operazioni di copertura in cambi a termine 1.726.264  

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare  -4.418.980 

 - Valuta da consegnare per l’acquisto di strumenti finanziari -2.692.716  

 - Valuta da consegnare per operazioni di copertura in cambi a termine -1.726.264  

 TOTALE  2.795.927 

 
 
II.9  Altre attività 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attività”: 

  Importo 

G1. Ratei attivi  4.503 
 - Interessi su disponibilità liquide 4.503  
    

G2. Risparmio d’imposta   
 - Imposta 461 sul Risultato Anni Precedenti   
 - Imposta 12,5% Risultato di Gestione   
    

G3. Altre  18.598 
 - Plusvalenze vendite divise copertura 18.598  

 TOTALE  23.101 
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Elenco analitico dei principali titoli in ordine decrescente di controvalore 
(quota percentuale calcolata rispetto al totale attività del fondo) 
 

Denominazione titolo  Valore  Percentuale 

Repsol YPF                     2.708.125  6,36% 

Mediobanca                     2.144.520  5,04% 

Allianz SE-Reg                     2.096.000  4,92% 

HeidelbergCement AG                     2.062.350  4,84% 

Siemens AG-Reg                     2.055.000  4,83% 

Sanofi                     2.051.170  4,82% 

UniCredit Ord                     2.038.300  4,79% 

GDF Suez                     2.034.780  4,78% 

BNP Paribas                     2.032.080  4,77% 

Prysmian Spa                     2.026.350  4,76% 

AXA SA                     2.023.425  4,75% 

ArcelorMittal Ord                     1.994.075  4,68% 

France Telecom                     1.986.480  4,67% 

Philips Elect                     1.983.000  4,66% 

Linde AG                     1.980.000  4,65% 

Fondiaria-Sai Ord                     1.964.430  4,61% 

ING Groep                     1.957.200  4,60% 

Metro AG                     1.953.000  4,59% 

Rhoen-Klinikum AG                     1.914.375  4,50% 

Telecom Italia SpA                        636.556  1,50% 

REP SM Rights dicembre 2012                          82.075  0,19% 

Totale Strumenti Finanziari                   39.723.291  93,31% 

Totale Attività 45.573.241 100,00% 

 
 
 
SEZIONE III – LE PASSIVITA’ 
 
 

III.1  Finanziamenti ricevuti 
 

Alla data del Rendiconto il saldo dei finanziamenti ricevuti è nullo. 
 
 

III.2  Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine passivi e operazioni assimilate. 
 
 

III.3  Operazioni di prestito titoli 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli passivo. 
 
 

III.4  Strumenti finanziari derivati 
 

Alla data del rendiconto non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione debitoria. 
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III.5  Debiti verso partecipanti 
 

Si dettaglia di seguito le tipologie di debito e i termini di scadenza degli stessi: 

 

 
 
 
 
 
 

III.6  Altre passività 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altre passività": 

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati  134.742 
 - Debiti per Provvigioni di Gestione 63.284  
 - Debiti per Provvigioni di Incentivo   
 - Debiti per spese di revisione 9.892  
 - Debiti per servizi Banca Depositaria 48.310  
 - Rateo Contributo Consob 2.086  

 
- Rateo Spese Stampa Prospetti 
- Altri oneri 

10.637 
533 

 

N2. Debiti di imposta   
 - Imposta 12,5% Risultato di Gestione   
 - Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c   

N3. Altre  12.832 
 - Rateo Minusvalenze Vendite Divise Copertura 12.832  

Totale  147.574 

 
 
 
 
 

SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 

 
Quote detenute da Investitori Qualificati 

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 8.836.528,553  

di cui:   
Detenute da Investitori Qualificati 649.244,896 7,35% 

 

 
Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti 

 N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 8.836.528,553  

di cui:   
Detenute da Soggetti non Residenti 27.016,283 0,31% 

 
 
 

M1. Rimborsi richiesti e non regolati  136.306 

 
-  Rimborsi da regolare con valuta 2 gennaio 2013 
-  Rimborsi da regolare con valuta 3 gennaio 2013 
-  Rimborsi da regolare con valuta 4 gennaio 2013 

77.720 
10.676 
47.910 

 

M2. Proventi da distribuire   

M3. Altri   

Totale  136.306 
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Variazione del patrimonio netto 

 Anno 2012 
(ultimo esercizio) 

Anno 2011 
(ultimo esercizio) 

Anno 2010 
(penultimo esercizio) 

Patrimonio netto a inizio periodo 49.734.289 40.233.011 18.987.398 

Incrementi:   
 

 
 a) sottoscrizioni    
     - sottoscrizioni singole 12.176.243 36.843.957 35.323.471 
     - piani di accumulo       
     - switch in entrata 2.956.573 2.835.014 1.221.269 
 b) risultato positivo della gestione 6.762.227  1.911.515 

Decrementi:     
 a) rimborsi:    
     - riscatti -26.725.070 -15.349.401 -13.420.826 
     - piani di rimborso       
     - switch in uscita -2.614.901 -5.439.403 -3.789.816 
 b) proventi distribuiti    
 c) risultato negativo della gestione  -9.388.888  

Patrimonio netto a fine periodo: 42.289.361 49.734.289 40.233.011 

 
 

SEZIONE V - ALTRI DATI PATRIMONIALI 
 
Alla data del Rendiconto il Fondo non ha in essere operazioni in strumenti finanziari derivati che danno luogo ad impegni. 
 
Prospetto di ripartizione delle attività e delle passività del Fondo per divisa 

 ATTIVITA’ PASSIVITA’ 

 
Strumenti 
finanziari 

Depositi 
bancari 

Altre 
attività 

TOTALE 
Finanziament

i ricevuti 
Altre 

passività 
TOTALE 

Euro 39.723.291   2.827.735 42.551.026   270.983 270.983 
Sterlina Inglese    21.229 21.229   12.897 12.897 
Franco Svizzero    737 737    
Corona Norvegese   249 249    

TOTALE 39.723.291   2.849.950 42.573.241   283.880 283.880 
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PARTE C – IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO 
 
SEZIONE I – STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI E NON QUOTATI E RELATIVE 
OPERAZIONI DI COPERTURA 
 
I.1  Risultato delle operazioni su strumenti finanziari 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio delle componenti del risultato delle operazioni su strumenti finanziari (sottovoci A2, A3, 
B2, B3) evidenziando le componenti dovute a variazioni del tasso di cambio. 
 

Risultato complessivo delle operazion su: 
Utile/perdita 

da realizzi 

di cui: per 
variazione dei 
tassi di cambio 

Plus/ 
minusvalenze 

di cui: per 
variazione dei 
tassi di cambio 

A. Strumenti finanziari quotati     
1. Titoli di debito     
2. Titoli di capitale 4.907.270 98.404 1.732.254  
3. Parti di OICR     
    - aperti armonizzati     
    - non armonizzati     

B. Strumenti finanziari non quotati     
1. Titoli di debito     
2. Titoli di capitale     
3. Parti di OICR     

 
SEZIONE II – DEPOSITI BANCARI 
 
Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di depositi bancari. 

 
SEZIONE III – ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI 
 
Di seguito si fornisce il dettaglio del “Risultato della gestione cambi” (voce E della Sezione Reddituale). 
 

Risultato della gestione cambi 

Operazioni di copertura Risultati realizzati Risultati non realizzati 

Operazioni a termine -214.724 5.766 
Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio:   
- future su valute e altri contratti simili   
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili   
- swap e altri contratti simili   

Operazioni non di copertura   

Operazioni a termine   
Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi 
finalità di copertura: 

  

- future su valute e altri contratti simili   
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili   
- swap e altri contratti simili   

Liquidità 70.308 -624 

 
La sottovoce G1. pari ad Euro 169 si riferisce ad “Interessi passivi su finanziamenti ricevuti” maturati su operazioni di fido 
di conto corrente. 
 
La sottovoce G2. non presenta saldo, in quanto il Fondo non ha sostenuto”Altri oneri finanziari”diversi da quelli già 
evidenziati nella sottovoce G1. 
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SEZIONE IV – ONERI DI GESTIONE 
 

IV.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 
complessiv

o 
netto(medi

a di 
periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore  del 
finanziamento 

Importo 
(migliaia 
di euro) 

% sul valore 
complessiv

o 
netto(medi

a di 
periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore 
del 

finanziamento 

1) Provvigioni di gestione 1.143 2,38%       

 Provvigioni di base 957 1,99%       
 Provvigioni di incentivo 186 0,39%       

2) TER degli OICR in cui il fondo investe         
3) Compenso della banca depositaria 48 0,10%       
4) Spese di revisione del fondo 10 0,02%       
5) Spese legali e giudiziarie         
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del 

prospetto informativo 
11 0,02%       

7) Altri oneri gravanti sul fondo 3 0,01%       
 Contributo Consob 2 0,01%       
 Oneri bancari diversi 

 
1 
 

0,00% 
 

      

TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 1.215 2,53%       

8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 374  0,05%      

 di cui: - su titoli azionari 374  0,05%      
            - su titoli di debito         
            - su OICR         
            - su derivati         
            - su altri (specificare)         

9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo         

10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo         

TOTALE SPESE 1.589 3,31%       

 

(I totali potrebbero non coincidere con la somma degli elementi che li compongono per effetto degli arrotondamenti)
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IV.2 Provvigioni d’incentivo 
 

La provvigione di incentivo è calcolata giornalmente ed è dovuta esclusivamente quando la variazione percentuale del valore 
della quota sia superiore alla variazione percentuale registrata dall’indice di riferimento nel medesimo periodo e la relativa 
differenza sia superiore a quella mai registrata dall’inizio di operatività del Fondo (“Data Iniziale dell’HWM Relativo”). 
In particolare, la provvigione di incentivo è dovuta qualora: 

• la variazione percentuale del valore della quota del Fondo di ciascun giorno di valorizzazione rispetto alla Data 
Iniziale dell’HWM Relativo sia superiore alla variazione percentuale registrata nel medesimo arco temporale 
dall’indice di riferimento del Fondo; 

• la differenza percentuale tra la variazione della quota e la variazione dell’indice (il “Differenziale”) sia superiore 
all’High Watermark Relativo (“HWM Relativo”). Per HWM Relativo si intende il valore più elevato del 
Differenziale registrato in ciascun giorno di valorizzazione nel periodo intercorrente tra la Data Iniziale dell’HWM 
Relativo ed il giorno precedente a quello di valorizzazione. La differenza positiva tra il Differenziale e l’HWM 
Relativo è definita “Overperformance”. 

Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo il valore iniziale dell’HWM Relativo è fissato allo 0% alla Data Iniziale dell’HWM 
Relativo. Il primo Differenziale utilizzato è stato pertanto determinato sulla base dei valori delle quote e dell’indice di riferimento 
rispettivamente del primo giorno di offerta del fondo e del primo giorno di valorizzazione effettiva dello stesso. 
Ogni qualvolta si verifichino le condizioni per cui è dovuta la provvigione di incentivo, il nuovo valore di High Watermark 
Relativo sarà pari al valore assunto dal Differenziale. 
Il parametro di riferimento, per il Fondo 8a+ Eiger rappresentato dall’indice Euro Stoxx 50, viene considerato al netto degli 
oneri fiscali vigenti applicabili sui proventi conseguiti dal Fondo (si rettifica la performance del parametro di riferimento in 
base all’aliquota fiscale in vigore). 
La provvigione di incentivo è pari al 20% dell’Overperformance ed è applicata al minor ammontare tra l’ultimo valore 
complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore complessivo netto medio del Fondo nel periodo intercorrente dalla 
data del precedente High Watermark Relativo. 
 
Le provvigioni di incentivo maturate nel corso dell’esercizio ammontano a Euro 186.448. 

 
 
 
SEZIONE V – ALTRI RICAVI ED ONERI 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altri ricavi ed oneri": 

I1. Interessi attivi su disponibilità liquide  12.251 
 - interessi attivi su c/c e conto margini 12.251  

I2. Altri Ricavi  28.319 
 - tax refund 26.621  
 - sopravvenienze attive 698  

I.3 Altri oneri  -77 
 - oneri per rettifiche anno 2010 -77  

TOTALE  40.493 

 
 

riferimento riguardante la fiscalità dei fondi comuni di investimento introducendo la tassazione in capo ai partecipanti del 
fondo al momento della percezione. 
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PARTE D – ALTRE INFORMAZIONI 
 

 
Attività di copertura del rischio di portafoglio 
 

1. Investimento in strumenti derivati quotati in mercati regolamentati e/o MTF 
 
Alla data del Rendiconto non vi sono in essere un’operazione di copertura in future. 

 
2. Utilizzo di forward su valute 

 
Di seguito sono evidenziate le operazioni di copertura in cambi a termine in essere alla data del rendiconto e le posizioni di 
copertura in cambi a termine assunte nel corso dell’esercizio (dati puntuali): 
Tipo operazione in cambi a termine 

in essere alla fine dell’esercizio 
Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante 

% della 
copertura 

 
 
 
 
 

    

Tipo operazione in cambi a termine 
chiusi nel corso dell’esercizio 

Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante 
% della 

copertura 

 
Operazioni di vendita 
 
Operazioni di vendita 
 

 
CHF 

 
GBP 

 
502.800 

 
1.426.800 

 
1.229.570 

 
1.553.807 

 
40,89% 

 
91,83% 

 
Nel 2012 l’esposizione media in derivati OTC rispetto al patrimonio è risultata la seguente: 
 

Divisa media Massima minima 

CHF 1,45% 10,01% -0,51% 

GBP 0,70% 10,06% -0,10% 

 
Il calcolo è effettuato per ogni giorno sommando le posizioni su valuta a termine con i corrispondenti titoli e liquidità 
presenti in portafoglio. Vengono quindi calcolati media, massimo e minimo sui giorni lavorativi dell’anno. 
 
  

Oneri di intermediazione 
 

Le negoziazioni sono state poste in essere tramite intermediari negoziatori di elevato standing, come istituti di credito italiani 
ed esteri, SIM e primari intermediari italiani ed esteri, tutti sottoposti alla vigilanza di un’autorità pubblica. 
Gli oneri corrisposti a controparti per l’intermediazione di strumenti finanziari sono inclusi nel prezzo di acquisto e dedotti 
dal prezzo di vendita dello strumento stesso. 
 
 

 
Banche 
Italiane 

SIM 
Banche e Imprese di 
Investimento Estere 

Altre 
Controparti 

Società del 
Gruppo 

Oneri di Intermediazione 6.803 33.882 332.758   

 
Per le operazioni relative alle proprie attività di copertura del rischio di portafoglio sopra descritte, la Società si avvale dei 
seguenti intermediari: Jeffries Bache, Banca IMI e Intesa Sanpaolo. 
 
La SGR, in relazione all’attività di gestione, non ha stipulato accordi con terzi negoziatori che prevedono utilità non 
direttamente derivanti da commissioni di gestione. 
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Turnover di portafoglio del Fondo 
Il turnover di portafoglio del Fondo risulta pari al 1333%. Il tasso si movimentazione è calcolato come rapporto percentuale 
tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e rimborsi delle quote del 
Fondo, e il patrimonio netto medio su base giornaliera del Fondo. L’indicatore può essere rappresentato da un numero 
negativo quando la somma di sottoscrizioni e rimborsi risulti superiore alla movimentazione del Fondo. 

 

Leva Finanziaria 
 
Il regolamento del fondo prevede una leva massima pari al 110%. La leva finanziaria è calcolata come il rapporto tra la 
somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore complessivo netto del fondo. 
Il livello massimo di leva finanziaria raggiunto nel corso dell’esercizio è pari a 100,3%, mentre il livello medio è pari a 91,3%. 
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Rendiconto Annuale al 28 dicembre 2012 
del fondo 8a+ Gran Paradiso 

 
Relazione degli Amministratori 

(parte specifica) 
 
 
Il Fondo 8a+ Gran Paradiso ha realizzato nell’anno 2012 una performance negativa del 3,56.  
 
Il rendimento poco sopra espresso è stato ottenuto a fronte di un livello di VaR medio del 1,73% e una deviazione standard 
annualizzata del 3,03%. 
 
Durante l’anno la componente azionaria del Fondo è stata in media sovrappesata sui comparti finanziario e ciclico, piuttosto 
bilanciata sul comparto difensivo e sottopesata sui consumer rispetto al mercato di riferimento. Il posizionamento settoriale 
adottato è stato corretto se si considera la sovraperformance complessiva dei finanziari e di molti ciclici nell’anno; tuttavia 
nei trimestri centrali (il primo di correzione ed il secondo di recupero), il sovrappeso di finanziari prima e la riduzione di 
quello sui ciclici poi ha determinato contributi differenziali negativi. Il livello medio di esposizione lunga lorda si è attestato 
attorno al 65% (con un massimo del 73,40% ed un minimo del 41,59%). L’esposizione reale al netto dei Futures a copertura 
è variata in un range compreso tra +3,08% e -4,82%.   
 
Nel corso del 2012 come nel 2011 le scelte di investimento sono state effettuate avendo attenzione a logiche di Paese, con 
predilezione per i Paesi core sui periferici, in considerazione delle incertezze che permangono su questi ultimi; tuttavia il 
miglioramento della percezione degli investitori, grazie anche alle politiche delle banche centrali, e l’abbandono degli scenari 
più negativi sull’Unione hanno, a fine anno, cominciato a premiare i Paesi del Sud Europa. Il Fondo, che si è posizionato sul 
mercato domestico solo sul finire dell’anno rimanendo comunque in sottopeso sulla Spagna, ha sofferto quest’inversione di 
tendenza. Inoltre parte della sottoperformance è dovuta a scelte di stock-picking su titoli che hanno sofferto un newsflow 
negativo durante il periodo. 
 
Il posizionamento settoriale durante l’anno è stato in media sovrappesato sui finanziari e, più significativamente, sui ciclici. 
Tra i finanziari gli assicurativi, i migliori del comparto, sono stati sovrappesati dal Fondo per l’intero periodo, mentre i 
bancari lo sono stati solo in alcune fasi; sui ciclici la maggiore esposizione si è avuta su industriali e chimici, entrambi 
sovraperformanti, mentre sono stati sottopesati i tecnologici, tra i migliori settori dell’ultimo trimestre. Sui comparti 
difensivo e consumer il Fondo ha invece mantenuto un sottopeso; se tuttavia sul primo lo scostamento rispetto al peso 
dell’indice è stato meno marcato (ad eccezione degli ultimi due mesi dell’anno), sul secondo il sottopeso è stato costante e 
molto rilevante. Sui difensivi, che pur nel complesso sono stati sottopesati dal Fondo, la contribuzione particolarmente 
negativa deriva dall’esposizione neutrale/sovrappeso su telecommunications e utilities, i peggiori settori dell’indice con 
risultati aggregati negativi nell’anno. Infine sui consumer il Fondo ha mantenuto un’esposizione bassa ad automobilistici e 
personal goods, entrambi sovraperformanti. 
 
La performance attribution settoriale mostra come a contribuire positivamente in termini differenziali rispetto al mercato di 
riferimento siano stati soprattutto i settori finanziari, soprattutto quello assicurativo, sul quale il fondo ha mantenuto un 
sovrappeso per l’intero anno. Al contrario su petroliferi e tecnologici il Fondo ha generato contributi differenziali negativi. 
Quanto ai singoli titoli, quelli che maggiormente hanno positivamente contribuito alla performance del portafoglio troviamo 
ING, Mediobanca e Allianz, mentre tra i peggiori contributori troviamo invece titoli le cui performance non hanno seguito 
logiche settoriali perché impattati da ragioni company-specific: il petrolifero Repsol a causa della nazionalizzazione di YPF 
da parte dell’Argentina, Rhoen-Klinikum per la mancata OPA ed E.ON per il profit warning sui risultati. 
 
Da un punto di vista della raccolta il Fondo ha registrato flussi netti in uscita per circa 68 milioni di Euro; il patrimonio, in 
conseguenza dei flussi e delle performance di periodo, è sceso da 107 a 36 milioni di Euro circa.  
 

Operatività su strumenti finanziari derivati 
 
Nel corso dell’esercizio 2012 il Fondo ha fatto ricorso all’utilizzo di strumenti finanziari derivati. In particolare sono state 
assunte posizioni Futures corte su indici azionari con finalità di copertura così come previsto dalla politica di investimento 
del Fondo. 
 
 



 

 

49/67 

8a+ Gran Paradiso 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 
Situazione Patrimoniale al 28 dicembre 2012 
 

  
Situazione al 28/12/2012 

Situazione a fine esercizio 
precedente 

ATTIVITA'  Valore 
complessivo 

 In percentuale del 
totale attività 

Valore 
complessivo 

In percentuale del 
totale attività 

      
A.  STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 23.915.154 65,02% 72.177.659 67,14% 
      

A1. Titoli di debito     
 A1.1 titoli di Stato      
 A1.2 altri      
      

A2. Titoli di capitale 23.915.154 65,02% 72.177.659 67,14% 
      

A3. Parti di OICR     
      
B.  STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI     
      

B1. Titoli di debito     
      

B2. Titoli di capitale     
      

B3. Parti di OICR     
      
C.  STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 2.011.927 5,47% 10.269.521 9,55% 
      

C1. 
Margini presso organismi di 
compensazione e garanzia 2.011.927 5,47% 10.269.521 9,55% 

      

C2. 
Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 
quotati     

      

C3. 
Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 
non quotati     

      
D.  DEPOSITI BANCARI 534.953 1,45% 16.080.087 14,96% 
      

D1. A vista 534.953 1,45% 16.080.087 14,96% 
      

D2. Altri     
      
E.  PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E     
      OPERAZIONI ASSIMILATE     
      
F.  POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 10.287.252 27,97% 8.847.135 8,23% 
      
F1. Liquidità disponibile 10.531.238 28,63% 12.943.137 12,04% 
      

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 2.391.849 6,50% 8.872.083 8,25% 
      

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -2.635.835 -7,17% -12.968.085 -12,06% 
      
G.  ALTRE ATTIVITA' 34.379 0,09% 122.334 0,11% 
      

G1. Ratei attivi 22.613 0,06% 101.104 0,09% 
      

G2. Risparmio di imposta     
      

G3. Altre 11.766 0,03% 21.230 0,02% 
      
 TOTALE ATTIVITA' 36.783.665 100,00% 107.496.736 100,00% 
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  Situazione al Situazione a fine 
PASSIVITA' E NETTO 28/12/2012 esercizio precedente 

 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 I PARTECIPANTI 213.254 58.305 
    

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 213.254 58.305 
    

M2. Proventi da distribuire   
    

M3. Altri   

    

N. ALTRE PASSIVITA' 140.914 364.352 
    

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 140.227 250.052 
    

N2. Debiti di imposta  99.352 
    

N3. Altre 687 14.948 

    

    

TOTALE PASSIVITA' 354.168 422.657 

    

    

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO  36.429.497 107.074.079 

    

    

Numero delle quote in circolazione 7.123.500,776 20.190.570,983 

    

    

Valore unitario delle quote 5,114 5,303 

    

 
 
 

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO 

Quote emesse 3.033.425,770 

   
Quote rimborsate 16.100.495,977 
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Sezione Reddituale al 28 dicembre 2012 
 

  Rendiconto 
al 28/12/2012 

Rendiconto esercizio 
precedente 

      
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 
 

-857.243  871.817  

A1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.803.532  2.187.745  
 A1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito     

 A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 1.803.532  2.187.745  

 A1.3 Proventi su parti di OICR  
 

    

A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 3.369.480  -15.301.564  
 A2.1 Titoli di debito     

 A2.2 Titoli di capitale 3.369.480  -15.301.564  

 A2.3 Parti di OICR 
 

    

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 708.825  2.348.751  
 A3.1 Titoli di debito     

 A3.2 Titoli di capitale 708.825  2.348.751  

 A3.3 Parti di OICR 
 

    

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA 
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 

-6.739.080  11.636.883  

      

 Risultato gestione strumenti finanziari quotati  -857.243  871.815 
      

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 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     
      

 Risultato gestione strumenti finanziari non quotati     
      

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI     
     FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA 
 

    

C1. RISULTATI REALIZZATI     
 C1.1 Su strumenti quotati     

 C1.2 Su strumenti non quotati 
 

    

C2. RISULTATI NON REALIZZATI     
 C2.1 Su strumenti quotati     

 C2.2 Su strumenti non quotati     
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  Rendiconto 
al 28/12/2012 

Rendiconto esercizio 
precedente 

      

D. DEPOSITI BANCARI 189.745  164.691  
      

D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI 189.745  164.691  
      

E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -192.980  -835.836  
      

E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -259.137  -761.968  
 E1.1 Risultati realizzati -270.216  -768.250  
 E1.2 Risultati non realizzati 11.079  6.282  
      

E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA     
 E2.1 Risultati realizzati     

 E2.2 Risultati non realizzati     
      

E3. LIQUIDITA' 66.157  -73.868  
 E3.1 Risultati realizzati 69.944  -77.853  

 E3.2 Risultati non realizzati -3.787  3.985  
      

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  -860.478  200.670 
      

G. ONERI FINANZIARI   -1  
      

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI   -1  
      

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI     
      

 Risultato netto della gestione di portafoglio  -860.478  200.669 
      

H. ONERI DI GESTIONE -1.473.132  -2.186.296  
      

H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -1.068.488  -1.589.240  
      

H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -71.682  -104.780  
      

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E 
INFORMATIVA AL PUBBLICO 

-16.633  -1.080  

      

H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -316.329  -491.196  
      

I. ALTRI RICAVI ED ONERI 57.940  125.054  
      

I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 23.293  123.591  
      

I2. ALTRI RICAVI 34.726  1.947  
      

I3. ALTRI ONERI -79  -484  
      

 Risultato della gestione prima delle imposte  -2.275.670  -1.860.573 
      

L. IMPOSTE   -99.351  
      

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO 
DELL'ESERCIZIO 

  -21.515  

      

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA     
      

L3. ALTRE IMPOSTE   -77.836  
      

 Utile/perdita dell'esercizio  -2.275.670  -1.959.924 
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Nota integrativa 
(parte specifica) 

 
 

PARTE A – ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA 
 

Descrizione 
Rendiconto al 
28/12/2012 

Rendiconto al 
30/12/2011 

Rendiconto al 
30/12/2010 

Valore della quota all’inizio dell’esercizio 

Valore quota alla fine dell’esercizio 

5,303 

5,114 

5,366 

5,303 

5,120 

5,366 

Performance netta dell’esercizio -3,56% -1,17% 4,80% 

Valore minimo della quota 

Valore massimo della quota 

5,107 

5,364 

5,235 

5,460 

5,136 

5,366 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
I dati di rendimento del fondo non includono i costi di sottoscrizione a carico dell’investitore e dal 1° luglio 2011 la 
tassazione a carico dell’investitore. 

 
Rendimento medio composto del Fondo 
 
Il rendimento medio composto del fondo nel corso degli ultimi 3 anni è stato pari a -0,04%. 

 
 
Esposizione del rischio del Fondo 
 
In riferimento all’esposizione al rischio del Fondo, oltre a quanto già evidenziato nella parte specifica della Relazione degli 
Amministratori, si segnala che la Società è dotata di un’apposita struttura di Risk Management per misurare e controllare 
l’assunzione dei rischi nei portafogli dei Fondi. 
In particolare si rileva che il VaR (Value at Risk), calcolato sull’orizzonte temporale mensile con un intervallo di confidenza 
del 99% alla data del rendiconto era pari a 1,899%. Inoltre lo Sharp Ratio del fondo, misurato come rapporto tra l’extra-
rendimento del fondo, rispetto ad un rendimento considerato privo di rischio, e la sua volatilità, è pari a -2,21. Si registra che 
la deviazione standard alla data del rendiconto era pari a 3,03%. 
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Tecniche di gestione dei rischi di portafoglio 
 
I rischi assunti dal Fondo sono rimasti entro i limiti definiti dal prospetto. 
Al fine di controllare il rischio assunto dai portafogli l’attività di risk management si sviluppa sia ex post con l’analisi dei 
portafogli sia ex ante con l’analisi di indicatori quale il VaR. 
 
Per quanto riguarda l’analisi dei portafogli si sono mantenute sotto osservazione costante: 
 
la composizione del portafoglio: un’analisi dettagliata del portafoglio a livello azionario che comprenda tutte le misure di 
rischio riassuntive, ponderazioni di portafoglio, esposizioni di settore, sottosettore e paese; 
  
l’analisi delle performance: attraverso una reportistica standard con frequenza settimanale è possibile monitorare la 
congruità dell’attività di gestione con i risultati attesi nel rispetto dei limiti di ciascun prodotto. Con tale strumento è quindi 
possibile individuare tempestivamente eventuali scostamenti rispetto alle scelte di gestione e quindi analizzarne le cause 
permettendo così di porre in essere azioni correttive tempestive ed adeguate. 
 
Queste due forme di monitoraggio hanno come obiettivo primario quello di verificare: 

c) l’adeguatezza dei portafogli con gli obiettivi e i limiti specifici di ciascun prodotto; 
d) l’adeguatezza dei portafogli gestiti con quanto stabilito in sede di Comitato degli Investimenti e deliberato dal 

Consiglio di Amministrazione. 
 

Per quanto riguarda il controllo ex ante giornalmente viene monitorato il livello di VaR (Value at Risk). Questo indicatore 
esprime la perdita potenziale massima di un portafoglio in un arco temporale definito da un’indicazione del livello di rischio 
raggiunto dall’investimento. In questo modo è possibile in ogni momento verificare il rispetto dei limiti ed il livello di rischio 
raggiunto. 
 
 

Errori rilevanti di valorizzazione della quota 
 
Nel corso dell’esercizio non si sono verificati errori di valorizzazione della quota eccedenti la soglia di rilevanza. 
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PARTE B – LE ATTIVITA’, LE PASSIVITA’, IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 
 
 
 
SEZIONE I – CRITERI DI VALUTAZIONE 
 

I principi contabili ed i criteri seguiti per la valutazione dei patrimoni dei Fondi e per la predisposizione dei rendiconti della 
gestione annuale, parimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieri, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca 
d'Italia e dai regolamenti dei Fondi ed i principali sono elencati qui di seguito: 
 

− le operazioni di acquisto, sottoscrizione e vendita di titoli sono contabilizzate nel portafoglio dei Fondi alla data di 
effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento della stessa. Le quantità esposte nei 
prospetti alla data di riferimento sono comprensive dei titoli in portafoglio, rettificati in più o in meno per i contratti 
conclusi alla data, anche se non ancora regolati secondo gli usi di Borsa. Tali contratti, registrati in contropartita nella 
posizione netta di liquidità, sono stati regolarmente eseguiti successivamente; 

− il valore degli strumenti finanziari, titoli e derivati, ammessi alla negoziazione sui mercati regolamentati è determinato in 
base all’ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di trattazione, ovvero al prezzo di riferimento per le azioni 
italiane. Gli strumenti finanziari emessi dallo Stato Italiano sono valutati in base ai prezzi ufficiali del mercato 
obbligazionario dei titoli (MOT); Per gli strumenti finanziari quotati solo su ETLX si utilizza il prezzo di tale mercato; 

− il valore delle quote dei fondi comuni di investimento è determinato sulla base Viene utilizzata l’ultima valorizzazione 
(NAV) rilevata nel periodo di riferimento sugli information provider; 

− gli strumenti finanziari esteri sono valutati all’ultimo prezzo disponibile rilevato nelle rispettive Borse Valori o mercati 
di quotazione. Qualora lo stesso titolo sia trattato su più Borse viene presa a riferimento la quotazione che ha maggiore 
significatività, tenendo conto anche delle quantità trattate; 

− gli strumenti finanziari quotandi e non quotati, non negoziati su mercati regolamentati, nonché i derivati non quotati, 
sono prezzati sulla base di una valutazione che esprime il loro presumibile valore di realizzo sul mercato; tale 
valutazione è individuata su un’ampia base di elementi di informazione oggettivamente considerati dai responsabili 
organi della società di gestione (es. situazione dell’emittente, andamento del mercato); 

− i tassi di cambio applicati sono quelli rilevati dai principali contributori sul mercato e resi disponibili sul circuito 
informativo Bloomberg. I cambi a pronti utilizzati sono, per le divise comprese, la rilevazione BCE (alle ore 14.30). Per 
le divise non comprese nelle rilevazioni BCE, i cambi utilizzati sono quelli rilevati alle ore 16.00 del giorno di 
riferimento dalle pagine Bloomberg di contribuzione; 

− gli utili e le perdite da realizzi riflettono la differenza tra il costo medio di carico ed il prezzo di vendita relativo alle 
cessioni poste in essere nel periodo in esame. Per i valori mobiliari denominati in valuta estera sono stati separatamente 
evidenziati gli utili e le perdite per variazioni di cambio; 

− gli interessi sono determinati per competenza, sino al giorno di Borsa aperta cui si riferisce il calcolo e vengono 
riconosciuti mediante la contabilizzazione di ratei attivi sui prospetti giornalieri dei Fondi; 

− i dividendi relativi a titoli azionari italiani ed esteri sono rilevati dal giorno in cui il titolo viene quotato ex cedola; 

− gli oneri di gestione sono rilevati in base al criterio di competenza; 
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SEZIONE II – LE ATTIVITA’ 
 
II.1  Strumenti finanziari quotati 
 

Si fornisce attraverso le tabelle seguenti illustrazione della composizione del portafoglio del Fondo investito in strumenti 
finanziari quotati. 

 
Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per Paese di residenza dell’emittente 

 Paese di residenza dell’emittente 

 Italia Altri Paesi dell’UE Altri Paesi dell’OCSE Altri Paesi 

     

Titoli di debito:     
- di Stato     
- di altri enti pubblici     
- di banche     
- di altri     
     

     

Titoli di capitale:     
- con diritto di voto 2.491.280 20.058.995  1.312.351 
- con voto limitato     
- altri  52.528   
     

     

Parti di OICR:     
- aperti armonizzati     
- aperti non armonizzati     
- chiusi     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 2.491.280 20.111.523  1.312.351 
- in percentuale del totale delle attività 6,77% 54,68%  3,57% 
     

 
 

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 2.491.280 20.111.523  1.312.351 
     

     

Titoli in attesa di quotazione     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 2.491.280 20.111.523  1.312.351 
- in percentuale del totale delle attività 6,77% 54,68%  3,57% 

     

 
 
Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati 

 Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi 

   

Titoli di debito   
- titoli di Stato   
- altri   
Titoli di capitale 258.944.654 311.285.465 
Parti di OICR   
   

   

Totale 258.944.654 311.285.465 
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attività economica 

 Importo % 

Industrial Goods & Services 3.812.996  10,37% 
Insurance 3.807.575  10,35% 
Banks 3.718.995  10,11% 
Chemicals 2.514.000  6,84% 
Health Care 2.513.655  6,83% 
Oil & Gas 1.785.728  4,85% 
Construction & Materials 1.285.020  3,49% 
Basic Resources 1.222.175  3,32% 
Utilities 1.186.955  3,23% 
Retail 1.155.000  3,14% 
Telecommunications 913.055  2,48% 
Totale 23.915.154 65,02% 

 
 
II.2  Strumenti finanziari non quotati 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni in strumenti finanziari non quotati. 

 
II.3  Titoli di debito 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni su titoli di debito e su titoli strutturati. 

 
 
II.4  Strumenti finanziari derivati 
 
 

Prospetto degli strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione creditoria 

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 titoli 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 

2.011.927   

- opzioni su titoli di capitale e altri  
   contratti simili 

   

- swap e altri contratti simili    

Altre operazioni    
- future    

- opzioni    
- swap    
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II.5  Depositi bancari 
 

Consistenza a fine esercizio 

  Durata dei depositi   

 

Depositi a vista o 
rimborsabili con 

preavviso 
inferiore a 24 ore 

Depositi 
rimborsabili con 
preavviso da 1 a 

15 giorni 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 15 
giorni a 6 mesi 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 6 a 
12 mesi 

Totale 

Monte dei Paschi di 
Siena S.p.A. 1.984    1.984 

Cassa di Risparmio di 
Bolzano S.p.A. 4.650    4.650 

Cassa di Risparmio di 
Bra S.p.A. 528.319    528.319 

Totali 534.953    534.953 

 
 

Flussi registrati nell’esercizio 

  Durata dei depositi   

  

Depositi a vista o 
rimborsabili con 

preavviso 
inferiore a 24 ore 

Depositi 
rimborsabili con 

preavviso da 1 a15 
giorni 

Depositi a 
termine con 

scadenza da15 
giorni a 6 mesi 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 6 a 
12 mesi Totale 

Monte dei Paschi di 
Siena      

- versamenti      

- prelevamenti 6.150.000    6.150.000 
Cassa di Risparmio di 
Bolzano S.p.A.      

- versamenti      

- prelevamenti 5.070.000    5.070.000 
Cassa di Risparmio di 
Bra S.p.A.      

- versamenti      

- prelevamenti 4.540.000    4.540.000 

Totali      

- versamenti      

- prelevamenti 15.760.000    15.760.000 
 

 
II.6  Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine attivi e assimilate. 

 
 
II.7  Operazioni di prestito titoli 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli attivo. 
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II.8 Posizione netta di liquidità 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Posizione netta di liquidità”: 

  Importo 

F1. Liquidità disponibile  10.531.238 

 - liquidità disponibile in Euro 10.526.531  

 - liquidità disponibile in Franchi Svizzeri 2.473  

 - liquidità disponibile in Sterline Inglesi 1.769  

 - liquidità disponibile in Corone Norvegesi 
 

465  

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare  2.391.849 

 - Proventi da incassare 376.063  

 - Valuta da ricevere per la vendita di strumenti finanziari   

 - Valuta da ricevere per operazioni di copertura in cambi a termine 2.015.786  

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare  -2.635.835 

 - Oneri da pagare   

 - Valuta da consegnare per l’acquisto di strumenti finanziari -620.049  

 - Valuta da consegnare per operazioni di copertura in cambi a termine -2.015.786  

 TOTALE  10.287.252 

 
 
 
II.9  Altre attività 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce “Altre attività”: 

  Importo 

G1. Ratei attivi  22.613 
 - Interessi su disponibilità liquide  22.613  
 - Interessi su depositi bancari   
    

G2. Risparmio d’imposta   
    

G3. Altre  11.766 
 - Rateo Plusvalenze Vendite Divise Copertura 11.766  

 TOTALE  34.379 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

60/67 

 
8a+ Gran Paradiso 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
Elenco analitico dei principali titoli in ordine decrescente di controvalore 
(quota percentuale calcolata rispetto al totale attività del fondo) 

Denominazione titolo  Valore  Percentuale 

Repsol YPF SA                     1.733.200  4,71% 

Adecco SA-Reg                     1.312.351  3,57% 

Allianz SE-Reg                     1.310.000  3,56% 

AXA SA                     1.309.275  3,56% 

Mediobanca                     1.305.360  3,55% 

Vinci SA                     1.285.020  3,49% 

Siemens AG-Reg                     1.274.100  3,46% 

Sanofi                     1.273.140  3,46% 

K+S AG Reg                     1.260.000  3,43% 

Linde AG                     1.254.000  3,41% 

Rhoen-Klinikum AG                     1.240.515  3,37% 

BNP Paribas                     1.227.715  3,34% 

Philips Elect                     1.226.545  3,33% 

ArcelorMittal Ord                     1.222.175  3,32% 

ING Groep                     1.188.300  3,23% 

GDF Suez                     1.186.955  3,23% 

UniCredit Ord                     1.185.920  3,22% 

Metro AG                     1.155.000  3,14% 

Vodafone Group Plc                        913.055  2,48% 

REP SM Rights dicembre 2012                          52.528  0,14% 

Tot. Strumenti Finanziari 23.915.154 65,02% 

Totale Attività 36.783.665 100,00% 

 
SEZIONE III – LE PASSIVITA’ 
 
III.1  Finanziamenti ricevuti 
 

Alla data del Rendiconto il saldo dei finanziamenti ricevuti è nullo. 
 

III.2  Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di pronti contro termine passivi e operazioni assimilate. 
 

III.3  Operazioni di prestito titoli 
 

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di prestito titoli passivo. 
 

III.4  Strumenti finanziari derivati 
 

Alla data del Rendiconto non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione debitoria. 
 

III.5  Debiti verso partecipanti 
 

Si dettaglia di seguito le tipologie di debito e i termini di scadenza degli stessi: 

 

 
 
 
 
 

 
 

M1. Rimborsi richiesti e non regolati  213.254 
 - Rimborsi da regolare con valuta 2 gennaio 2013 145.767  
 - Rimborsi da regolare con valuta 3 gennaio 2013 12.169  
 - Rimborsi da regolare con valuta 4 gennaio 2013 55.318  

M2. Proventi da distribuire   

M3. Altri   

Totale  213.254 
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III.6  Altre passività 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altre passività": 

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati  140.227 
 - Debiti per Provvigioni di Gestione 39.928  
 - Debiti per Provvigioni di Incentivo   
 - Debiti per spese di revisione 9.900  
 - Debiti per servizi Banca Depositaria 71.680  
 - Rateo Spese Stampa Prospetti 16.634  
 - Contributo Consob 2.085  

N2. Debiti di imposta   
 - Imposta 12,5% Risultato di Gestione   
 - Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c   

N3. Altre  687 
 - Minusvalenze vendite divise copertura 687  

Totale  140.914 

 
 
 

SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 
 

Quote detenute da Investitori Qualificati 

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 7.123.500,776  

di cui:   
Detenute da Investitori Qualificati 2.762.720,033 38,78% 

 
Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti 

 N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 7.123.500,776  

di cui:   
Detenute da Soggetti non Residenti 1.749,159 0,02% 

 
Variazione del patrimonio netto 

 Anno 2012 
(ultimo esercizio) 

Anno 2011 
(penultimo esercizio) 

Anno 2010 
(terzultimo esercizio) 

Patrimonio netto a inizio periodo 107.074.079 71.099.497 22.574.108 

Incrementi:  
 

  
 a) sottoscrizioni    
     - sottoscrizioni singole 13.285.037 81.443.283 48.559.207 
     - piani di accumulo    
     - switch in entrata 2.493.467 5.388.453 4.233.514 
 b) risultato positivo della gestione   2.163.843 

Decrementi:  

 
  

 a) rimborsi:    
     - riscatti -80.171.939 -45.843.300 -5.318.300 
     - piani di rimborso    
     - switch in uscita -3.975.477 -3.053.930 -1.112.876 
 b) proventi distribuiti    
 c) risultato negativo della gestione -2.275.670 -1.959.924  

Patrimonio netto a fine periodo: 36.429.497 107.074.079 71.099.497 
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SEZIONE V - ALTRI DATI PATRIMONIALI 
 
Di seguito si forniscono i dati sugli impegni assunti dal fondo a fronte di strumenti finanziari derivati e altre operazioni a 
termine: 
 

  Ammontare dell'impegno 

  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 (*) 24.035.678 65,98% 

- 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 
     

(*) posizioni short in futures sull’indice azionario Eurostoxx 50. 
 
 
Prospetto di ripartizione delle attività e delle passività del Fondo per divisa 
 

 ATTIVITA’ PASSIVITA’ 

 
Strumenti 
finanziari 

Depositi 
bancari 

Altre 
attività 

TOTALE 
Finanziament

i ricevuti 
Altre 

passività 
TOTALE 

Euro 21.689.748  12.832.824 34.522.572   353.481 353.481 
Sterlina Inglese 913.055   30.281 943.336     
Franco Svizzero 1.312.351  4.940 1.317.291  687 687 
Corone Norvegesi   466 466    

TOTALE 23.915.154  12.868.511 36.783.665   354.168 354.168 
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PARTE C – IL RISULTATO ECONOMICO DELL’ESERCIZIO 
 
 
SEZIONE I – STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI E NON QUOTATI E RELATIVE 
OPERAZIONI DI COPERTURA 
 
I.1  Risultato delle operazioni su strumenti finanziari 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio delle componenti del risultato delle operazioni su strumenti finanziari (sottovoci A2, A3, 
B2, B3) evidenziando le componenti dovute a variazioni del tasso di cambio. 
 

Risultato complessivo delle operazion su: 
Utile/perdita 

da realizzi 

di cui: per 
variazione dei 
tassi di cambio 

Plus/ 
minusvalenze 

di cui: per 
variazione dei 
tassi di cambio 

A. Strumenti finanziari quotati     
1. Titoli di debito     
2. Titoli di capitale 3.369.480 204.471 708.825 -23.274 
3. Parti di OICR     
    - aperti armonizzati     
    - non armonizzati     

B. Strumenti finanziari non quotati     
1. Titoli di debito     
2. Titoli di capitale     
3. Parti di OICR     

 
 
 

I.2  Strumenti finanziari derivati 
 
 

Di seguito si illustra il dettaglio del risultato delle sottovoci A4, B4, C1, C2 relative all’utilizzo di strumenti finanziari derivati. 
 

Risultato degli strumenti finanziari derivati 

 
Con finalità di copertura      

(sottovoci A4 e B4) 
Senza finalità di copertura  

(sottovoci C1 e C2) 

 
Risultati 
realizzati 

Risultati non 
realizzati 

Risultati 
realizzati 

Risultati non 
realizzati 

Operazioni su tassi di interesse:     
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti     
  simili 

    

- operazioni su tassi e altri contratti simili     
- swap e altri contratti simili     

Operazioni su titoli di capitale:     
- future su titoli di capitale, indici azionari e  
   contratti simili 

-6.739.080    

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili     
- swap e altri contratti simili     

Altre operazioni:     
- future     
- opzioni     
- swap     
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SEZIONE II – DEPOSITI BANCARI 
 
Di seguito si fornisce la composizione della sottovoce D1 “Interessi attivi e proventi assimilati” su depositi bancari: 

  Durata dei depositi   

 

Depositi a vista o 
rimborsabili con 

preavviso 
inferiore a 24 ore 

Depositi 
rimborsabili con 
preavviso da 1 a 

15 giorni 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 15 
giorni a 6 mesi 

Depositi a 
termine con 

scadenza da 6 a 
12 mesi 

Totale 

Monte dei Paschi di 
Siena S.p.A. 69.480    69.480 

Cassa di Risparmio di 
Bolzano S.p.A. 54.372    54.372 

Cassa di Risparmio di 
Bra S.p.A. 65.893    65.893 

Totali 189.745    189.745 
 
 

 
 
 

SEZIONE III – ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE E ONERI FINANZIARI 
 
Di seguito si fornisce il dettaglio del “Risultato della gestione cambi” (voce E della Sezione Reddituale). 
 

Risultato della gestione cambi 

Operazioni di copertura Risultati realizzati Risultati non realizzati 

Operazioni a termine -270.216 11.079 
Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio:   
- future su valute e altri contratti simili   
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili   
- swap e altri contratti simili   

Operazioni non di copertura   

Operazioni a termine   
Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi 
finalità di copertura: 

  

- future su valute e altri contratti simili   
- opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili   
- swap e altri contratti simili   

Liquidità 69.944 -3.787 

 
 

La sottovoce G1. pari ad Euro 1 si riferisce ad "Interessi passivi su finanziamenti ricevuti" maturati su utilizzi di conto 
corrente. La sottovoce G2. non presenta saldo, in quanto il Fondo non ha sostenuto “Altri oneri finanziari" diversi da quelli 
già evidenziati nella sottovoce G.1. 



 

 

65/67 

8a+ Gran Paradiso 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 
 
 

SEZIONE IV – ONERI DI GESTIONE 
 

IV.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 
complessivo 
netto (media 
di periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore  del 
finanziamento 

Importo 
(migliaia 
di euro) 

% sul valore 
complessiv

o 
netto(medi

a di 
periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore 
del 

finanziamento 

1) Provvigioni di gestione 1.068 1,50%       

 Provvigioni di base 1.068 1,50%       
 Provvigioni di incentivo         

2) TER degli OICR in cui il fondo investe         
3) Compenso della banca depositaria 72 0,10%       
4) Spese di revisione del fondo 10 0,01%       
5) Spese legali e giudiziarie         
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del 

prospetto informativo 
17 0,02%       

7) Altri oneri gravanti sul fondo 3 0,01%       
 Contributo Consob 2 0,00%       
 Oneri bancari diversi 1 0,00%       
 Spese controparte         

TOTAL EXPENSE RATIO (TER) 1.170 1,64%       

8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 303  0,05%      

 di cui: - su titoli azionari 287  0,05%      
            - su titoli di debito         
            - su OICR         
            - su derivati 16  0,00%      
            - su altri (specificare)         

9) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo         

10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo         

TOTALE SPESE 1.473 2,07%       

 

(I totali potrebbero non coincidere con la somma degli elementi che li compongono per effetto degli arrotondamenti)
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IV.2 Provvigioni d’incentivo 
 

La provvigione di incentivo è calcolata giornalmente ed è dovuta esclusivamente quando la variazione percentuale del valore 
della quota sia superiore al parametro di riferimento. La provvigione di incentivo è accantonata nei giorni in cui la 
performance del Fondo superi il parametro dichiarato. Tale provvigione è prelevata annualmente dal patrimonio del Fondo, 
qualora maturata, l’ultimo giorno lavorativo dell’anno. 
Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo il parametro di riferimento è rappresentato dall’indice MTS BOT (al netto 
degli oneri fiscali in vigore) + 1%. 
La provvigione di incentivo è pari al 15% dell’Overperformance ed è applicata al minor ammontare tra l’ultimo valore 
complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore complessivo netto medio del Fondo durante l’anno di riferimento. 
 
Nel corso del 2012 non sono maturate provvigioni di incentivo. 

 
 
SEZIONE V – ALTRI RICAVI ED ONERI 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altri ricavi ed oneri": 
 

I1. Interessi attivi su disponibilità liquide  23.293 
 - interessi attivi su c/c e su conto margini 23.293  

I2. Altri Ricavi  34.726 
 - sopravvenienze attive interessi competenza 2011 2.386  
 - tax refund 32.339  
 - arrotondamenti 1  

I.3 Altri oneri  -79 
 - sopravvenienza passiva -79  

TOTALE  57.941 

 
 

 
 
PARTE D – ALTRE INFORMAZIONI 
 

Attività di copertura del rischio di portafoglio 
 

1. Investimento in strumenti derivati quotati in mercati regolamentati e/o MTF 
 
Nella tabella seguente vengono riepilogate le operazioni per la copertura del rischio di portafoglio, esclusivamente di 
posizioni lunghe di titoli azionari, che hanno avuto efficacia nel corso del 2012. Alla data del Rendiconto è in essere 
un’operazione di copertura in future per un’esposizione complessiva pari a Euro 24.035.678. 
 

Tipo operazione Posizione Divisa Ammontare operazioni Numero operazioni 

 
Future su indici 
 
Future su indici 
 

 
Acquisti (*) 

 
Vendite 

 
Euro 

 
Euro 

 
289.122.347 

 
238.986.144 

 
67 
 

39 

(*) gli acquisti effettuati sono stati effettuati per ridurre le coperture in essere e non a scopo di investimento. 
 
Nel 2012 l’esposizione media in derivati rispetto al patrimonio è stata pari a – 47,24%, con un massimo del -29,00% e un 
minimo di -54,05% (il calcolo è effettuato per ogni giorno scomponendo i derivati nei loro sottostanti ed eseguendo 
l’operazione di netting con i relativi titoli presenti nel portafoglio. Viene calcolata la risultante esposizione del derivato 
giorno per giorno, quindi media, massimo e minimo sui giorni lavorativi dell’anno.) 
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2. Utilizzo di forward su valute 
 
Di seguito sono evidenziale le operazioni di copertura in cambi a termine in essere alla data del rendiconto e le posizioni di 
copertura in cambi a termine assunte nel corso dell’esercizio (dati puntuali): 
Tipo operazione in cambi a termine 

in essere alla fine dell’esercizio 
Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante 

% della 
copertura 

 
Operazioni di vendita 
 
Operazioni di vendita 
 

 
CHF 

 
GBP 

 
1.400.000 

 
700.000 

 
1.588.308 

 
763.061 

 
88,14% 

 
91,74% 

Tipo operazione in cambi a termine 
chiusi nel corso dell’esercizio 

Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante 
% della 

copertura 
 
Operazioni di vendita 
 
Operazioni di vendita 
 

 
CHF 

 
GBP 

 
1.363.600 

 
1.503.400 

 
2.225.424 

 
1.642.001 

 
61,27% 

 
91,56% 

 
Nel 2012 l’esposizione media in derivati OTC rispetto al patrimonio è risultata la seguente: 
 

Divisa media Massima minima 

CHF 1,21% 6,96% -0,34% 

GBP 0,53% 7,20% -0,12% 

 
Il calcolo è effettuato per ogni giorno sommando le posizioni su valuta a termine con i corrispondenti titoli e liquidità 
presenti in portafoglio. Vengono quindi calcolati media, massimo e minimo sui giorni lavorativi dell’anno. 
 

Oneri di intermediazione 
 

Le negoziazioni sono state poste in essere tramite intermediari negoziatori di elevato standing, come istituti di credito italiani 
ed esteri, SIM e primari intermediari italiani ed esteri, tutti sottoposti alla vigilanza di un’autorità pubblica. 
Gli oneri corrisposti a controparti per l’intermediazione di strumenti finanziari sono inclusi nel prezzo di acquisto e dedotti 
dal prezzo di vendita dello strumento stesso. 
 

 
Banche 
Italiane 

SIM 
Banche e Imprese di 
Investimento Estere 

Altre 
Controparti 

Società del 
Gruppo 

Oneri di Intermediazione 9.181 19.245 274.836   

 
Per quanto riguarda gli oneri in operazioni in derivati la media degli stessi è pari allo 0,00010% (il calcolo è effettuato per 
ogni giorno sommando le commissioni sulle operazioni su Futures del giorno e rapportandole al patrimonio del giorno 
stesso. Viene quindi calcolata la media sui giorni lavorativi dell’anno). 
Per le operazioni relative alle proprie attività di copertura del rischio di portafoglio sopra descritte, la Società si avvale dei 
seguenti intermediari: Jeffries Bache, Banca IMI e Intesa Sanpaolo. 
La SGR, in relazione all’attività di gestione, non ha stipulato accordi con terzi negoziatori che prevedono utilità non 
direttamente derivanti da commissioni di gestione. 

 
Turnover di portafoglio del Fondo 
 

Il turnover di portafoglio del Fondo risulta pari al 660%. Il tasso si movimentazione è calcolato come rapporto percentuale 
tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e rimborsi delle quote del 
Fondo, e il patrimonio netto medio su base giornaliera del Fondo. L’indicatore può essere rappresentato da un numero 
negativo quando la somma di sottoscrizioni e rimborsi risulti superiore alla movimentazione del Fondo. 
 

Leva Finanziaria 
 

Il regolamento del fondo prevede una leva massima pari al 150%. La leva finanziaria è calcolata come il rapporto tra la 
somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore complessivo netto del fondo. 
Il livello massimo di leva finanziaria raggiunto nel corso dell’esercizio è pari a 73,7%, mentre il livello medio è pari a 67,1%. 














