
 

 
1/71 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Relazione di gestione 
dei Fondi Comuni di Investimento  

Mobiliare Aperti armonizzati 
8a+ Latemar 
8a+ Eiger 

8a+ Gran Paradiso 
al 30 dicembre 2015 

 
 

Istituiti e gestiti da 
8a+ Investimenti SGR S.p.A. 



 

 
2/71 

 
 

Introduzione 
 
 
La Relazione di gestione dei fondi aperti è redatto in conformità con quanto previsto dal Regolamento 
sulla gestione collettiva del risparmio del 19 gennaio 2015 e successivi aggiornamenti 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 della presente Relazione di gestione, 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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Relazione di gestione al 30 dicembre 2015 
 

Relazione degli Amministratori 
(parte comune) 

 
 

Composizione e modalità di redazione della Relazione di Gestione 
 
La Relazione di gestione dei fondi aperti al 30 dicembre 2015 (ultimo giorno di Borsa aperta dell’esercizio) è 
stata redatta 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 del 19 gennaio 2015 dalla 
Banca d’Italia e successivi aggiornamenti ed è costituita dalla Situazione Patrimoniale, dalla Sezione Reddituale e 
dalla Nota Integrativa. La Relazione di gestione è accompagnata 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.; 
- 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 
 
L’economia globale nel 2015 è cresciuta a ritmi inferiori rispetto a quanto le attese di inizio anno avessero 
indicato; questa dinamica è stata confermata anche dal Fondo Monetario Internazionale nelle ripetute correzioni 
effettuate nel corso dell’anno e che oggi, dopo un 2015 ipotizzato in crescita del 3,1%, vedono una leggera 
accelerazione nei prossimi 2 anni rispettivamente al 3,4% e 3,6% nel 2016 e 2017. I fattori determinanti sono 
molteplici, ma tra i principali c’è certamente la frenata delle economie emergenti, le cui cause sono da ricercare 
nell’impatto negativo del calo dei prezzi delle materie prime, nelle condizioni finanziarie esterne più rigide in 
America Latina e nelle difficoltà dei paesi esportatori di petrolio, della Cina, così come nelle problematicità 
economiche derivanti da fattori geopolitici, in particolare in Russia e Ucraina e in alcuni paesi del Medio Oriente 
e Nord Africa. Tutti questi fattori hanno influito negativamente sui paesi emergenti che, da motore della crescita 
globale, hanno assunto il ruolo di freno o di elemento di incertezza, soprattutto per aree a maggior vocazione 
esportatrice quali l’Europa. Le tensioni sui prezzi delle materie prime e sui paesi emergenti si sono riflesse poi 
sulle valute e sulle riserve di tali paesi con i conseguenti timori che eventuali rialzi dei tassi americani potessero 
indurre ulteriori stress con chiare incognite sulla capacità di questi di sopportarle. Il rialzo dei tassi avvenuto sul 
finire dell’anno ha indotto maggiore volatilità sui mercati, compresi quelli azionari dei paesi sviluppati, che fino 
ad allora avevano goduto di condizioni monetarie senza precedenti negli USA e di una crescita lenta ma costante 
della propria economia. In contrasto con le condizioni gradualmente più restrittive adottate dalla Federal Reserve 
Bank, la politica monetaria della Banca Centrale Europea è stata sempre maggiormente accomodante nel corso 
dell’anno, con un effetto trainante sui prezzi dei governativi dell’area, che hanno raggiunto rendimento negativo 
su gran parte delle emissioni dei paesi con scadenza inferiore ai 5 anni. A dicembre oltre il 40% delle emissioni 
governative dell’area offriva un rendimento negativo. Il potenziale aumento del differenziale dei tassi tra Stati 
Uniti ed Europa ha manifestato i suoi effetti sul tasso di cambio, con il Dollaro che ha avvicinato la parità contro 
Euro in più occasioni e con lo Yen sui valori storici minimi contro la divisa americana. Non a caso le migliori 
performance dei  mercati azionari si sono registrate in  Europa e Giappone dove  le variabili cambio,  prezzi delle 
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materie prime e la politica economica espansiva hanno avuto maggiore impulso sull’economia e su una crescita 
moderata ma presente in tutte le aree comprese quelle periferiche. L’azione della Banca Centrale è stata di 
supporto in ogni frangente di difficoltà, soprattutto in primavera ed in estate in presenza delle incertezze greche e 
dei timori sulla svalutazione del Renminbi e della crescita cinese, rassicurando sulla funzione della BCE di 
acquirente ultimo, inducendo la comunità finanziaria a mantenere se non ad aumentare le proprie esposizioni.  
 
 
Mercati Finanziari: 

 
Obbligazionari 

  
Nel 2015 i mercati del credito hanno ottenuto ritorni positivi grazie ad un atteggiamento ancora accomodante 
generalmente adottato dalle banche centrali. Questo comportamento, che ormai si protrae dall’inizio della crisi e 
che si pone l’obiettivo di avvicinare le dinamiche dei prezzi ai target delle banche centrali, ha portato i tassi 
d’interesse su livelli prossimi allo zero, all’utilizzo di svariate operazioni di finanza straordinaria per facilitare il 
credito e ha determinato rendimenti negativi su buona parte delle emissioni governative investment grade con 
scadenze inferiori ai 5 anni. A fine 2015 oltre il 40% delle emissioni governative esistenti in Area Euro aveva un 
rendimento negativo. Nel corso dell’anno grazie all’operato della Banca Centrale Europea gli spread governativi 
hanno continuato a ridursi, come già avvenuto nell’anno precedente, arrivando a far registrare per Italia e Spagna 
valori inferiori a 100 sul finire dell’anno, con rendimenti associati vicini all’1,70%. Discreta l’attività sul mercato 
primario del debito, benché ampiamente inferiore rispetto agli anni precedenti. Aumento della volatilità nella 
parte finale dell’anno sul segmento high yield, dovuta primariamente al differente approccio monetario della Banca 
Centrale americana con il primo rialzo dei tassi, che ha drenato liquidità da un mercato già di per sé poco liquido, 
ma falsato in questi anni di politica economica estremamente espansiva. 

 
Azionari 

 
Nel 2015 i mercati azionari hanno generalmente ottenuto ritorni positivi, specialmente in Europa, dove sono 
stati evidentemente sovraperformanti i listini italiano e spagnolo (+6,42% EuroStoxx50 TR, +15,78% FTSE Mib 
Index) e giapponese (+9,07 Nikkei 225), mentre inferiori sono stati i risultati degli indici americani (+1,38% S&P 
500) e asiatici, negativi sul risultato aggregato (-9,46% MSCI ASIA APEX TR Index). Divergenti, e 
contraddistinti da volatilità in aumento, sono stati i risultati dei mercati emergenti con Russia ed Argentina 
abbondantemente positive (rispettivamente +25% e +43%), mentre in territorio ampiamente negativo paesi quali 
Brasile (-10%) e paesi dell’area Sub-Sahariana, soprattutto Nigeria e Zimbabwe. La politica monetaria 
estremamente accomodante ha decisamente guidato la dinamica dei listini azionari delle aree sviluppate; questo in 
Europa, Giappone e anche in Cina dove la Banca Centrale ha, nel corso dell’anno, ripetutamente ridotto i tassi, 
aumentato i requisiti di capitale delle banche e svalutato la propria moneta, il tutto per sostenere l’economia, 
ridurre le preoccupazioni degli investitori internazionali e aumentare la fiducia. I mercati, specialmente in 
Europa, sono stati forti nel primo trimestre dell’anno, nonostante la Grecia e la sua difficoltà a trovare un 
accordo con i creditori, in un difficile negoziato politico chiuso poi in settembre con gli ultimi responsi elettorali. 
La parte centrale dell’anno ha visto crescere i timori di un rallentamento cinese portando i mercati in una difficile 
correzione estiva. Il recupero nella parte finale dell’anno non ha più permesso il raggiungimento dei livelli 
massimi toccati nel primo semestre, in un clima di attesa per i movimenti delle banche centrali e di continua 
correzione dei prezzi delle commodities; sempre più accomodante in Europa la politica monetaria che ha consentito 
il raggiungimento di buone performance, mentre più restrittiva in America dove i risultati sono stati più 
contenuti.  
 
Evoluzioni e prospettive 
 
L’inizio del 2016 vede aspettative di crescita globale ulteriormente ridotte, anche se in modesta crescita sull’anno 
trascorso, a causa della debolezza dei mercati emergenti, della continua pressione sui prezzi delle materie prime e 
del possibile impatto sulla crescita globale dell’avviato inizio di rialzo dei tassi effettuato dalla banca centrale 
americana. 
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Nell’ultima revisione del Fondo Monetario Internazionale la crescita mondiale è stata ridotta di 2 decimi di punto 
sul 2016 e sul 2017, portata rispettivamente al 3,4% e al 3,6%, ancora in leggera accelerazione rispetto al 2015 
che si prevede chiuderà in crescita del 3,1%. I mercati avanzati nei 2 anni indicati sono visti crescere del 2,1% dal 
2,2% indicato in precedenza, con un’attesa per il 2015 del 1,9%. Aspettative di crescita del 4,3% e del 4,7% 
rispettivamente nel 2016 e 2017 per le economie emergenti, dalla crescita acquisita del 2015 pari al 4%. Se quanto 
stimato si verificasse e non si evidenziassero i downside risk presenti all’orizzonte e sempre presenti nella retorica 
dei banchieri centrali, si potrebbero avere ancora ritorni positivi dagli asset azionari intravedendo invece poco 
spazio di ritorno da un mondo obbligazionario ormai appiattito su rendimenti irrisori e maggiormente 
riscontrabili solo con assunzione di rischio non trascurabile. I movimenti valutari vedranno ancora le politiche 
delle banche centrali come guida; la dicotomia attuale tra America ed Europa potrebbe continuare a prediligere 
una relativa forza del Dollaro sulla moneta unica come una moderata debolezza dello Yen.  
 
Rapporti con società del gruppo 

 
La Società non fa parte di alcun gruppo. 
 
Eventi di rilievo dell’esercizio 
 
Tra gli eventi di rilievo dell’esercizio si evidenzia che sono state apportate alcune modifiche al Regolamento 
Unico di gestione dei fondi. Di seguito sono sintetizzate le diverse modifiche intervenute. 
 
In data 28 aprile 2015, con validità dal 18 maggio 2015 sono state apportate le seguenti modifiche: 
a) adeguamento alle norme di recepimento della AIMFD; 
b) proroga della durata dei Fondi; 
c) introduzione della possibilità di dematerializzazione delle quote; 
d) istituzione delle classi “Q” (per i fondi Eiger e Latemar) destinate alla quotazione sullo specifico mercato 
gestito da Borsa Italiana. 
 
In data 28 luglio 2015 sono state apportate ulteriori modifiche al Regolamento Unico di gestione dei fondi. Dette 
modifiche, che sono state approvate in via generale, hanno riguardato: i) la variazione del Depositario, a seguito 
di fusione per incorporazione, da società per azioni italiana a succursale italiana di società tedesca; ii) le modalità 
di pubblicazione dei prospetti contabili; iii) la variazione delle modalità di calcolo della provvigione di incentivo 
del fondo 8a+ Eiger (è stato modificato il meccanismo di azzeramento dell’High Watermark Relativo). 
 
In data 29 settembre 2015, mediante approvazione in via generale, è stata istituita la Classe Q (destinata alla 
quotazione sullo specifico mercato gestito da Borsa Italiana) per il fondo Gran Paradiso. 
 
In data 30 ottobre 2015, mediante approvazione in via generale, sono state effettuate le seguenti modifiche: i) è 
stato modificato il regime commissionale della Classe Q del fondo Gran Paradiso, ii) sono state introdotte alcune 
precisazioni in merito all’applicabilità delle disposizioni del Regolamento alle classi dematerializzate destinate alla 
quotazione su Borsa Italiana e iii) sono state introdotte alcune precisazioni in merito alle operazioni di passaggio 
fondi. Inoltre sono state approvate alcune modifiche soggette ad approvazione in via specifiche relative 
all’introduzione della possibilità di sottoscrivere i prodotti mediate la modalità “nominee con integrazione 
verticale del collocamento”. 
 
Da ultimo, il Regolamento Unico di Gestione dei fondi è stato modificato, mediante approvazione in via 
generale, con deliberazione del Consiglio di Amministrazione del 18 dicembre 2015, con riferimento al 
meccanismo di calcolo delle provvigioni di incentivo del fondo Gran Paradiso. 

 
Eventi successivi alla chiusura dell’esercizio 
 
Dal 1° gennaio 2016 alla data di redazione della presente relazione di gestione, non sono intervenuti eventi 
successivi significativi.  
 
Varese, 29 febbraio 2016 

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

 
 

Relazione di gestione del fondo 8a+ Latemar  
al 30 dicembre 2015 

 

Relazione degli Amministratori 
(parte specifica) 

 
 
 

Il Fondo 8a+ Latemar ha realizzato nel corso dello scorso anno una performance positiva pari al +4,97%. 
 
Nel corso dell’anno il Fondo ha raggiunto il massimo nel primo semestre nella seduta del 15 aprile (quota 6,252, pari a + 
8,30% da inizio anno) ed il minimo nella seduta di inizio anno del 7 gennaio (quota 5,712, pari a -1,06%). L’anno è stato 
caratterizzato sul mercato azionario da un trend in costante rialzo nei primi quattro mesi dell’anno, seguito da un secondo 
più volatile ma tendenzialmente debole con un risultato finale positivo ma dimezzato rispetto ai massimi raggiunti. Si è 
distinto nell’anno il risultato dell’indice italiano FTSE Mib, nettamente il migliore in termini di risultato. Si è confermata nel 
corso dell’anno la riduzione di volatilità rispetto agli anni scorsi. Ciò si è tradotto in un’ulteriore riduzione del rischio di 
portafoglio (VaR), che si è posizionato tra un minimo dell’1,51% ed un massimo del 3,10%, con un valore medio del 2,40%. 
 
Lo scenario di riferimento in cui ci si è trovati ad operare è stato influenzato in positivo nel corso del primo semestre dal 
costante miglioramento degli spread dei paesi periferici e dalla diminuzione dei rendimenti degli asset obbligazionari sulle 
mosse della BCE. I mercati azionari europei nel corso del 2015 hanno beneficiato dell’abbondante liquidità fornita dalla 
Banca Centrale e dell’attesa di ripartenza della crescita delle economie dell’Area Euro, in particolare quelle periferiche. 
Condizioni che sono in parte venute a mancare nella seconda metà del 2015 su timori di riduzione della liquidità a seguito 
del rialzo dei tassi di interesse da parte della FED.  
 
Il Fondo ha sostanzialmente mantenuto invariata la composizione del portafoglio obbligazionario, privilegiando 
l’esposizione ai titoli di Stato e corporate italiani e spagnoli a discapito dei titoli di debito appartenenti ai cosiddetti paesi core, 
visto il rendimento negativo di questi su alcuni tratti della curva. I bassi rendimenti obbligazionari, sommati al rialzo dei 
mercati azionari, hanno limitato l’opportunità di prendere esposizione nel corso dell’anno al segmento delle obbligazioni 
convertibili. La duration di portafoglio è leggermente diminuita, posizionandosi a fine periodo poco sotto i due anni. 
 
Per quanto riguarda la componente azionaria, si è incrementato il sovrappeso, già in essere ad inizio periodo, sul mercato 
azionario italiano. Per contro, per l’intero periodo si è mantenuto un sottopeso sui mercati tedesco, francese e spagnolo; 
quest’ultimo è stato poi azzerato verso fine anno anche in considerazione del peggioramento della situazione economica del 
Brasile, paese con forti legami economici con la Spagna. La percentuale degli investimenti azionari netti nel periodo di 
riferimento è oscillata tra il 26% ed il 35% lordo. Nei primi mesi dell’anno è stata effettuata una copertura parziale del 
portafoglio mediante la vendita di future sull’indice EuroStoxx50 sino ad un massimo di 9 punti percentuali. 
 
A livello di aggregati la strategia di investimento del Fondo non ha privilegiato nel corso dell’anno alcuna componente 
specifica; per buona parte dell’anno tutte le componenti sono risultate in sottopeso, in particolare quella difensiva. Nel corso 
dell’anno i settori media, costruzioni e assicurativo sono stati spesso sovrappesati, mentre sul fronte opposto sono stati 
sottopesati i settori: automobilistico, petrolifero, chimico, personal&household goods, bancario e farmaceutico. 
 
L’impostazione di portafoglio per l’inizio del 2016 prevede, alla luce della partenza negativa di inizio anno dei mercati 
azionari, una riduzione dell’esposizione verso il mercato italiano a favore dei principali mercati dell’Area Euro ed 
un’ulteriore riduzione dell’esposizione verso il settore finanziario ed in particolare sul settore bancario, mentre non si 
prevedono sostanziali variazioni per quanto riguarda la componente obbligazionaria. 
 
Da un punto di vista della raccolta il Fondo ha registrato flussi netti in uscita per 8,5 milioni di Euro; il patrimonio, 
conseguentemente ai rimborsi e alla performance di periodo, è diminuito da 37,5 a 30,9 milioni di Euro circa. 
 

Come descritto in precedenza, in data 28 aprile 2015 è stata istituita la Classe Q del Fondo destinata alla quotazione nello 
specifico mercato gestito da Borsa Italiana. Alla data delle presente Relazione di gestione la Classe Q risulta inattiva in 
quanto non vi sono state sottoscrizioni. 
 
Operatività su strumenti finanziari derivati 
 
Il Fondo nel corso del 2015 ha saltuariamente operato in strumenti derivati ai fini di copertura dell’esposizione azionaria. Solo in 
una occasione, a fine aprile, l’esposizione netta in future è stata positiva, in ragione di flussi di sottoscrizioni di importo rilevante.   
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Relazione di gestione del Fondo 8a+ Latemar al 30/12/2015 
Situazione Patrimoniale 
 

  
Situazione al 30/12/2015 

Situazione a fine esercizio 
precedente 

ATTIVITA'  Valore 
complessivo 

 In percentuale del 
totale attività 

Valore 
complessivo 

In percentuale  
del totale attività 

      
A.  STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 25.914.104 83,36% 29.377.935 78,11% 
 

A1. Titoli di debito 15.319.769 49,28% 17.489.840 46,50% 
 A1.1 titoli di Stato  8.653.175 27,84% 10.554.317 28,06% 

 A1.2 altri  6.666.594 21,44% 6.935.523 18,44% 
 

A2. Titoli di capitale 10.594.335 34,08% 11.888.095 31,61% 
 

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 26.293 0,08% 35.868 0,10% 

C1. 

 
Margini presso organismi di compensazione e 
garanzia 26.293 0,08% 35.868 0,10% 

 

 
C2. 

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari  
derivati quotati     

 

 
C3. 

Opzioni, premi o altri strumenti finanziari  
derivati non quotati     

      
D.  DEPOSITI BANCARI 3.052.305 9,82% 51.775 0,14% 
 

D1. A vista 3.052.305 9,82% 51.775 0,14% 
 

D2. Altri     
      
E.  PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E     
      OPERAZIONI ASSIMILATE     
      
F.  POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 1.919.375 6,17% 7.959.338 21,16% 
 

F1. Liquidità disponibile 1.878.104 6,04% 8.009.081 21,30% 
 

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 41.271 0,13% 10.231 0,03% 
 

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare   -59.974 -0,16% 
      
G.  ALTRE ATTIVITA' 174.912 0,56% 182.519 0,49% 
 

G1. Ratei attivi 174.899 0,56% 182.506 0,49% 
 

G2. Risparmio di imposta     
 

G3. Altre 13 0,00% 13 0,00% 
      

 TOTALE ATTIVITA' 
 

31.086.989 100,00% 37.607.435 100,00% 



 

 
8/71 

8a+ Latemar 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 
 

  Situazione al  Situazione a fine 
PASSIVITA' E NETTO 30/12/2015 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 136.924  

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 136.924  

    

M2. Proventi da distribuire   

    

M3. Altri   

    

N. ALTRE PASSIVITA'  88.164 105.313 

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 88.164 105.313 

    

N2. Debiti di imposta   

    

N3. Altre   

    

    

TOTALE PASSIVITA' 
 

225.088 105.313 

    

    

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO (comparto)  
 

30.861.901 
  

37.502.122 
 

    

Numero delle quote in circolazione  5.092.465,692 6.496.206,925 

    

    

Valore unitario delle quote  6,060 5,773 

    

 

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO 

Quote emesse 3.766.470,106 

   

 Quote rimborsate 5.170.211,339 
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Relazione di gestione del Fondo 8a+ Latemar 
Sezione Reddituale 

  Relazione al 
al 30/12/2015 

Relazione esercizio 
precedente 

      
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 2.647.708  1.199.665  

      
A1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 718.443  785.388  

 A1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 496.907  631.037  

 A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 221.536  154.351  

 A1.3 Proventi su parti di OICR      

      

A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 2.202.823  243.575  
 A2.1 Titoli di debito -7.229  76.520  

 A2.2 Titoli di capitale 2.210.052  167.055  

 A2.3 Parti di OICR     

      

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 124.992  155.802  
 A3.1 Titoli di debito -150.005  119.221  

 A3.2 Titoli di capitale 274.997  36.581  

 A3.3 Parti di OICR     

      

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA 
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 

-398.550  14.900  

      

 Risultato gestione strumenti finanziari quotati  2.647.708  1.199.665 
      

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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  Relazione al 
al 30/12/2015 

Relazione esercizio 
precedente 

      

D. DEPOSITI BANCARI 7.956  4.452  
      

D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI 7.956  4.452  
      

E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -182  1.908  
      

E1. OPERAZIONI DI COPERTURA   1.129  
 E1.1 Risultati realizzati   1.129  

 E1.2 Risultati non realizzati     
      

E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA     
 E2.1 Risultati realizzati     

 E2.2 Risultati non realizzati     
      

E3. LIQUIDITA' -182  779  
 E3.1 Risultati realizzati -635  610  

 E3.2 Risultati non realizzati 453  169  
      

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  2.655.482  1.206.025 
      

G. ONERI FINANZIARI -1.391    
      

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -1.391    
      

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI     
      

 Risultato netto della gestione di portafoglio  2.654.091  1.206.025 
      

H. ONERI DI GESTIONE -759.311  -960.886  
      

H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -639.428  -764.817  
      

H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -35.777  -39.736  
      

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E 
INFORMATIVA AL PUBBLICO 

-4.163  -5.491  

      

H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -79.943  -150.842  
      

I. ALTRI RICAVI ED ONERI 1.317  18.025  
      

I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 662  4.847  
      

I2. ALTRI RICAVI 1.617  15.544  
      

I3. ALTRI ONERI -962  -2.366  
      

 Risultato della gestione prima delle imposte  1.896.097  263.164 
      

L. IMPOSTE     
      

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO 
DELL'ESERCIZIO 

    

      

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA     
      

L3. ALTRE IMPOSTE     
      

 Utile/perdita dell'esercizio  1.896.097  263.164 
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Nota integrativa 
(parte specifica) 

 
PARTE A – ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA 
 

Descrizione Rendiconto al 
30/12/2015 

Rendiconto al 
30/12/2014 

Rendiconto al 
28/12/2013 

Valore della quota all’inizio dell’esercizio 

Valore quota alla fine dell’esercizio 

5,773 

6,060 

5,740 

5,773 

5,310 

5,740 

Performance netta dell’esercizio 4,97% 0,57% 8,10% 

Valore minimo della quota 

Valore massimo della quota 

5,712 

6,252 

5,624 

6,076 

5,297 

5,740 

 
 

   
 
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. 

 

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. 
 
Al fine di monitorare, misurare e controllare i principali rischi a cui è esposto il Fondo, la SGR ha creato un indicatore 
sintetico di rischio (c.d. Synthetic Key Risk Indicator - SKRI) che rappresenta la rischiosità del Fondo nel suo complesso. Lo 
SKRI viene descritto mediante una scala numerica da 1 a 10 dove uno è “trascurabile” e dieci è “molto alto”. 
Nella determinazione dello SKRI, la SGR considera i seguenti rischi a cui è esposto il Fondo: 

- rischio di mercato (nel quale vengono considerati l’esposizione complessiva in derivati, la leva, la copertura delle 
posizioni corte in derivati, il VaR); 

- rischio di liquidità; 

- rischio di controparte; 
- rischio di credito.   

Per una descrizione dettagliata delle modalità di calcolo utilizzate per la determinazione dello SKRI si rinvia al documento 
denominato “Modalità di calcolo del Synthetic Key Risk Indicator” disponibile sul sito della società www.ottoapiu.it nella 
sezione Documentazione. 
 
Lo SKRI del Fondo 8a+ Latemar al 30 dicembre 2015 è pari a 2 (Trascurabile / Basso). 
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L’indicatore che ha concorso maggiormente allo SKRI del Fondo è stato il Credit Risk in quanto il peso maggiore del 
portafoglio è investito in strumenti obbligazionari di cui oltre il 13% aventi rating non investment grade. 
 
 
Rischio connesso all’evoluzione della regolamentazione del settore bancario ed alle modifiche intervenute nella 
disciplina delle crisi bancarie 
 
Il Fondo può investire in titoli assoggettabili a riduzione o conversione degli strumenti di capitale e/o a bail-in purché 
rientranti nell’ambito della politica di investimento. La riduzione o conversione degli strumenti di capitale e il bail-in 
costituiscono misure per la gestione della crisi di una banca o di una impresa d’investimento, introdotte dai decreti legislativi 
nn. 180 e 181 del 16 novembre 2015 di recepimento della direttiva 2014/59/UE (c.d. Banking Resolution and Recovery 
Directive, “BRRD”). Con il bail-in (letteralmente, salvataggio interno) il capitale dell’intermediario in crisi viene ricostruito 
mediante l’assorbimento delle perdite da parte degli azionisti e dei creditori secondo la gerarchia prevista dall’art. 52 del D. 
Lgs. n. 180/2015, nonché dagli artt. 1, comma 33, e 3, comma 9, del D. Lgs. n. 181/2015. Per dare attuazione alle suddette 
misure, si segnala che alla Banca d’Italia è attribuito il potere di ridurre o azzerare il valore nominale degli strumenti di 
capitale e delle passività dell’ente sottoposto a risoluzione nonché di modificare la scadenza dei titoli, l’importo degli 
interessi maturati in relazione a tali titoli o la data a partire dalla quale gli interessi divengono esigibili, anche sospendendo i 
relativi pagamenti per un periodo transitorio. Sono soggette a bail-in tutte le passività ad eccezione di quelle indicate all’art. 
49 del D. Lgs. 180/2015. In particolare l’art. 49, comma 1 prevede che siano escluse dal bail-in le seguenti passività:  

- depositi protetti dal sistema di garanzia dei depositi (ossia quelli di importo fino a 100.000 Euro); 

- le passività garantite, incluse le obbligazioni bancarie garantite e gli altri strumenti garantiti; 
- qualsiasi obbligo derivante dalla detenzione di disponibilità dei Clienti, inclusa la disponibilità detenuta nella prestazione 

di servizi e attività di investimento e accessori ovvero da o per conto di organismi d’investimento collettivo o fondi di 
investimento alternativi, a condizione che questi Clienti siano protetti nelle procedure concorsuali applicabili; 

- qualsiasi obbligo sorto per effetto di un rapporto fiduciario tra l’ente sottoposto a risoluzione e un terzo, in qualità di 
beneficiario, a condizione che quest’ultimo sia protetto nelle procedure concorsuali applicabili; 

- passività con durata originaria inferiore a sette giorni nei confronti di banche o SIM non facenti parte del Gruppo; 

- passività derivanti dalla partecipazione ai sistemi di pagamento con una durata residua inferiore a 7 giorni; 

- passività nei confronti di dipendenti, fornitori di beni e servizi e sistemi di garanzia dei depositanti purché privilegiati 
dalla normativa fallimentare.  

L’Art. 49, al comma 2, dispone che possono inoltre essere eccezionalmente escluse, del tutto o in parte, dall’applicazione del 
bail-in passività diverse da quelle elencate al comma 1 se risulta soddisfatta almeno una delle condizioni declinate al 
medesimo comma. 
 
 
Prodotti finanziari complessi 
 
In relazione alla Comunicazione Consob n. 0097996/14 del 22.12.2014 sulla distribuzione dei prodotti finanziari complessi 
alla Clientela retail, il Consiglio di Amministrazione della SGR ha deliberato che, in considerazione delle caratteristiche del 
Fondo 8a+ Latemar, lo stesso non è da qualificarsi “prodotto complesso”. 
Tale valutazione ha tenuto conto dei seguenti elementi: 

1) utilizzo della leva finanziaria: il Fondo ha registrato nel corso del 2015 una leva media pari a 0,82; 
2) utilizzo di strumenti derivati: il Fondo, in conformità al proprio Regolamento di Gestione, prevede che possano 

essere utilizzati esclusivamente i) strumenti derivati quotati in mercati regolamentati e/o Sistemi Multilaterali di 
Negoziazione (MTF) e ii) per gli OICR, al fine di coprirsi dal rischio di cambio, i forward su valute. Detti strumenti 
non presentano problematiche particolari in relazione alla loro valorizzazione; 

3) liquidità: la liquidity cover ratio (rapporto tra controvalore liquidabile in due giorni e media dei rimborsi) del Fondo 
calcolata sulla media dei dati dell’anno 2015 è pari a 643 e il peso medio dei titoli illiquidi è pari a 6,30%.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
13/71 

8a+ Latemar 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 
 

 
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 mediante 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 che permette 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. 
 
Le due forme di monitoraggio sopra descritte 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 delle relazioni di 
gestione annuale, parimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieri, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca 
d'Italia e dai regolamenti dei fondi e sono coerenti con quelli utilizzati nel corso del precedente esercizio, se non 
diversamente indicato. Essi tengono conto delle disposizioni emanate dall’Autorità di Vigilanza in materia e i principi sono 
elencati 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 utilizzando 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 (determinato sulla base del valore di 
libro degli strumenti finanziari, modificato dal costo medio degli acquisti del periodo) 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, indipendentemente dalla data di incasso e di 
pagamento; 

− le operazioni di acquisto e vendita dei contratti futures vengono registrate evidenziando giornalmente, nella sezione 
reddituale, i margini di variazione (positivi o negativi); 

− la rilevazione delle sottoscrizioni e dei rimborsi quota viene effettuata nel rispetto del regolamento del Fondo, nonché 
secondo il principio della competenza temporale applicabile alla fattispecie; 

− sono valutati in base al loro valore nominale le disponibilità liquide, le posizioni debitorie e i depositi bancari a vista. Per 
tutte le altre forme di deposito  si tiene conto delle caratteristiche e del rendimento delle stesse; 

− le commissioni e gli altri oneri e proventi sono imputati al Fondo in base alle disposizioni del Regolamento nel rispetto 
del principio della competenza economica; 

− il valore unitario di ogni singola quota di partecipazione al fondo comune è pari a al valore complessivo netto del 
Fondo, riferito al giorno di valutazione del patrimonio, diviso per il numero delle quote in circolazione alla medesima 
data. 
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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 5.364.080 3.289.095   
- di altri enti pubblici 501.561    
- di banche 1.393.610 556   
- di altri 4.472.350 298.518   
     

     

Titoli di capitale:     
- con diritto di voto 4.374.780 5.949.467  270.087 
- con voto limitato     
- altri     
     

     

Parti di OICR:     
- OICVM     
- FIA aperti retail     
- altri     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 16.106.381 9.537.636  270.087 
- in percentuale del totale delle attività 51,81% 30,68%  0,87% 
     

 
 
 
 

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione 
 

 
Mercato di quotazione 

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

     

Titoli quotati 10.631.445 14.972.509  310.150 
     

     

Titoli in attesa di quotazione     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 10.631.445 14.972.509  310.150 
- in percentuale del totale delle attività 34,20% 48,16%  1,00% 
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Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati 
 

 Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi 

   

Titoli di debito   
- titoli di Stato 405.088 2.202.175 
- altri 198.000 413.750 
Titoli di capitale 48.331.112 52.109.921 
Parti di OICR   
   

   

Totale 48.934.200 54.725.846 
   

 
 

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attività economica 
 

 Importo % 

Titoli di Stato 8.653.175 27,84% 
Obbligazioni corporate 6.666.594 21,45% 

Banks            1.567.373  5,04% 

Chemicals 1.193.864  3,84% 

Insurance 1.076.000  3,46% 

Industrial Goods & Services 753.800  2,42% 

Construction & Materials 701.766 2,26% 

Retail         700.520 2,25% 

Oil & Gas 625.085  2,01% 

Utilities 620.500  2,00% 

Telecommunications 610.780  1,96% 

Personal & Household Goods 546.700  1,76% 

Automobiles & Parts 503.950  1,62% 

Health Care 477.333  1,54% 

Media 331.189 1,07% 

Food & Beverage 315.200  1,01% 

Technology       296.775 0,95% 

Basic Resources 273.500 0,88% 

Totale 25.914.104 83,36% 
 
 

 
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 6.744.197 7.343.047 1.232.525 

Altre valute    

Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni su titoli di debito strutturati. 
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Elenco analitico dei titoli in ordine decrescente di controvalore 
(quota percentuale calcolata rispetto al totale attività del fondo) 
 

Denominazione titolo Valore Percentuale 
Spanish Gov. Bond 3,3% 30/07/2016                     1.324.765  4,26% 
Spanish Gov. Bond 3,75% 31/10/2018                     1.320.300  4,25% 
BTP Italia 2,15% 12/11/2017                     1.036.817  3,34% 
BTP Italia 2,55% 22/10/2016                     1.018.792  3,28% 
CTZ ZC 29/04/2016                     1.000.380  3,22% 
BTP Italia 3,55% 11/06/2016                        761.968  2,45% 
SNAM 3,875% 19/03/2018                        753.501  2,42% 
SNAM 4,375% 11/07/2016                        613.206  1,97% 
A2A 4,5% 28/11/2019                        568.160  1,83% 
Gruppo Espresso cv 2,625% 09/04/2019                        551.718  1,77% 
BTP 3,5% 01/06/2018                        540.850  1,74% 
Banca Pop Milano  4,25% 30/01/2019                        532.140  1,71% 
ENI 5% 28/01/2016                        501.560  1,61% 
Banca MPS 3,625% 01/04/2019                        500.830  1,61% 
Beni Stabili 2,625% 17/04/2019                        480.660  1,55% 
Buzzi Unicem 6,25% 28/09/2018                        444.880  1,43% 
Portugal 4,35% 16/10/2017                        430.200  1,38% 
Buzzi Unicem 5,125% 09/12/2016                        414.408  1,33% 
CCT EU 15/10/2017 Ind                        405.596  1,30% 
Finmeccanica SpA Ord                        387.000  1,24% 
OVS SpA                        385.200  1,24% 
BNP Paribas                        383.907  1,23% 
Freenet                        375.780  1,21% 
Total SA                        374.085  1,20% 
Cattolica Assicurazioni Spa                        367.000  1,18% 
Thyssenkrupp AG                        366.800  1,18% 
Compagnie de_Saint-Gobain                        361.665  1,16% 
Intesa SanPaolo 3,75% 23/11/2016                        360.640  1,16% 
Poste Italiane Spa                        355.000  1,14% 
Metro AG                        354.720  1,14% 
UnipolSai SpA Ord                        354.000  1,14% 
Basf Se                        353.600  1,14% 
Bayer AG REG                        347.400  1,12% 
Zalando Se                        345.800  1,11% 
Cementir Holding Spa                        339.538  1,09% 
K+S AG Reg                        330.680  1,06% 
Engie                        328.600  1,06% 
Intesa SanPaolo Ord                        324.240  1,04% 
ING Groep NV                        315.375  1,01% 
Danone SA                        315.200  1,01% 
Ferrari Nv                        310.150  1,00% 
Bilfinger 2,375% 07/12/2019                        298.518  0,96% 
Nokia Oyj                        296.775  0,95% 
ENEL SpA                        291.900  0,94% 
Banca Sistema Spa                        291.450  0,94% 
Tenaris SA                        273.500  0,88% 
BB Biotech AG-REG                        270.087  0,87% 
Vivendi SA                        262.350  0,84% 
BTP Italia 2,25% 22/04/2017                        256.795  0,83% 
Banca Carige Spa                        252.400  0,81% 
BTP 2,25% 15/05/2016                        252.298  0,81% 
Maire Tecnimont Spa                        251.000  0,81% 
Telecom Italia SpA                        235.000  0,76% 
Bundsrep 4,25% 04/07/2017                        213.830  0,69% 
Sanofi SA                        207.246  0,67% 
Bomi Italia cv 6% 26/06/2020                        206.910  0,67% 
Fiat Chrysler Automobiles                        193.800  0,62% 
Safilo 1,25% 22/05/2019                        180.470  0,58% 
Lanxess AG                        162.184  0,52% 
Cover 50 SpA                        161.500  0,52% 
Tamburi 4,75% 14/04/2020                        158.937  0,51% 
Altri 260.044 0,84% 

Tot. Strumenti Finanziari                   25.914.104 83,36% 

Totale Attività 31.086.989   
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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 

26.293   

- opzioni su titoli di capitale e altri  
   contratti simili 

   

- swap e altri contratti simili    

Altre operazioni    
- future    

- opzioni    
- swap    

 

 

Tipologia dei contratti Controparte dei contratti 

 
Banche 
Italiane 

SIM 

Banche e 
imprese di 

investimento di 
paesi OCSE 

Banche e 
imprese di 

investimento 
di paesi non 

OCSE 

Altre 
controparti 

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 

26.293 
 

   

- 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. 12.372    12.372 

Cassa di Risparmio di Bra S.p.A. 3.039.933    3.039.933 

Totali 3.052.305    3.052.305 

 
 

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      

Cassa di Risparmio di Bra S.p.A.      

- versamenti 3.000.000    3.000.000 

- prelevamenti      

Totali      

- versamenti 3.000.000    3.000.000 

- prelevamenti      
 
 

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  1.878.104 

 - liquidità disponibile in Euro 1.871.509  
 - liquidità disponibile in Sterline Inglesi 3.337  
 - liquidità disponibile in Franchi Svizzeri 2.755  

 
- liquidità disponibile in Corone Norvegesi 
- liquidità disponibile in US Dollari 
 

208 
294  

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare  41.271 

 
- Proventi da incassare 
- Valuta da ricevere 
 

5.490 
35.781  

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare   

 TOTALE  1.919.375 
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II.9 Altre attività 
 

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

 

  Importo 

G1. Ratei attivi  174.899 
 - Interessi su titoli 163.693  
 - Interessi su conti correnti e depositi bancari 11.206  
    

G2. Risparmio d’imposta   
    

G3. Altre  13 

 - Altre 13  

 TOTALE  174.912 
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SEZIONE III – LE PASSIVITA’ 
 
 

 
III.1 Finanziamenti ricevuti 
 

Alla data della Relazione annuale di gestione 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 della Relazione di gestione annuale non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione 
debitoria. 
 
 

III.5 Debiti verso partecipanti 
 
 
 

Si dettagliano 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  136.924 

 
- Rimborsi da regolare con scadenza 31/12/2015 
- Rimborsi da regolare con scadenza 04/01/2016 

102.398 
34.526 

 

M2. Proventi da distribuire   

M3. Altri   

Totale  136.924 

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati  88.164 
 - Rateo Interessi Passivi c/c 65  

 - Rateo Provvigioni di Gestione 39.836  
 - Rateo Oneri Depositario 35.777  
 - Rateo Costo Società di Revisione 6.405  
 - Rateo Spese Stampa Prospetti 4.164  
 - Rateo contributo Consob 1.917  
    

N2. Debiti di imposta   

N3. Altre   

Totale  88.164 
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SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 
 
 

Quote detenute da Investitori Qualificati 

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 5.092.465,692  

di cui:   
Detenute da Investitori Qualificati 2.274.633,171 44,67% 

 

 
 

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti 

 N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 5.092.465,692  

di cui:   
Detenute da Soggetti non Residenti 3.820,454 0,08% 

 

 
 

Variazione del patrimonio netto 

 Anno 2015 
(ultimo 

esercizio) 

Anno 2014 
(penultimo 
esercizio) 

Anno 2013 
(terzultimo 
esercizio) 

Patrimonio netto a inizio periodo 37.502.122 38.248.681 41.403.878 

Incrementi:    
 

 a) sottoscrizioni    
     - sottoscrizioni singole 22.299.819 33.651.418 27.036.592 
     - piani di accumulo 1.187 998  
     - switch in entrata 709.471 455.916 2.244.615 
 b) risultato positivo della gestione 1.896.097 263.164 2.916.962 

Decrementi:     
 a) rimborsi:    
     - riscatti -31.134.569 -34.795.862 -35.298.704 
     - piani di rimborso    
     - switch in uscita -412.226 -322.193 -54.662 
 b) proventi distribuiti    
 c) risultato negativo della gestione    

Patrimonio netto a fine periodo: 30.861.901 37.502.122 38.248.681 
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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 
Finanziamenti 

ricevuti 
Altre 

passività 
TOTALE 

 
Euro 
Dollaro USA 

 
25.603.954 

310.150 

 
3.052.305 

 
2.113.986 

294 
30.770.245 

310.444  
225.088 

 
225.088 

 
Sterlina Inglese   3.337 3.337    
Franco Svizzero   2.755 2.755    
Corone Norvegesi   208 208    

TOTALE 25.914.104 3.052.305 2.120.580 31.086.989  225.088 225.088 

 
 
 
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 -7.229  -150.005  
2. Titoli di capitale 2.210.052  274.997 -680 
3. Parti di OICR     
    - OICVM     
    - FIA     

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

-398.550    

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

Altre operazioni:     
- future     
- opzioni     
- swap     

 
 
 

 
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. 7.931    7.931 

Cassa di Risparmio di Bra S.p.A. 25    25 

Totali 7.956    7.956 
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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   
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 -635 453 

 
 
La sottovoce G1. ha saldo pari a Euro 1.393, in quanto il Fondo ha sostenuto “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 G.1. 
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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 
complessivo 
netto (media  
di periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore  del 
finanziamento 

Importo 
(migliaia 
di euro) 

% sul valore 
complessivo 
netto (media  
di periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul 
valore del 
finanziam

ento 

1) Provvigioni di gestione 535 1,60%       

 Provvigioni di base 535 1,60%       

2) Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe         
 
3) 

 
Compenso del depositario 

- di cui eventuale compenso per il calcolo del valore della quota 
 

36 
 
 

0,11% 
 
 

      

4) Spese di revisione del fondo 
 

6 
 

0,02% 
 

      

5) Spese legali e giudiziarie 
 

        

6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del 4 0,01%       
 prospetto informativo         
          
7) Altri oneri gravanti sul fondo 36 0,11%       
  Contributo Consob 2 0,01%       
 Spese C/Parte 17 0,05%       
 Financial Transaction Tax su operazioni di Borsa 17 0,05%       
          

COSTI RICORRENTI TOTALI 
(SOMMA DA 1 A 7) 617 1,85%       

          
8) Provvigioni di incentivo 105 0,31%       

9) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 37 0 0,04%      

 di cui: - su titoli azionari 37  0,04%      
            - su titoli di debito         
            - su OICR         
            - su derivati         

            - altri (specificare)         

10) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 1        

11) Oneri fiscali di pertinenza del fondo         

TOTALE SPESE 
(SOMMA DA 1 A 11) 760 2,28%       
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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 2015 sono maturate provvigioni di incentivo per un importo pari a Euro 104.857. 
 
 

SEZIONE V – ALTRI RICAVI ED ONERI 
 

Di seguito si fornisce il dettaglio della voce "Altri ricavi ed oneri": 
I1. Interessi attivi su disponibilità liquide  662 
 - interessi attivi su c/c e conto margini 662  
I2. Altri Ricavi  1.617 
 - tax refund esercizi precedenti 1.598  
 - arrotondamenti attivi 19  
I.3 Altri oneri  -962 
 - altro -962  

TOTALE  1.317 

 
 
 
 

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 2015. Alla data della Relazione di gestione non 
sono in essere operazioni di copertura in future. 
 

Tipo operazione Posizione Divisa Ammontare operazioni Numero operazioni 
 
Future su indici 
 
Future su indici 
 

 
Acquisti (*) 

 
Vendite 

 
Euro 

 
Euro 

 
13.124.200 

 
12.725.650 

 
9 

 
8 

(*) gli acquisti effettuati sono stati effettuati per ridurre le coperture in essere e non a scopo di investimento. 
 
 
 
 

2. Utilizzo di forward su valute 
 
Nel corso dell’esercizio non sono state poste in essere operazioni di copertura in cambi a termine.  
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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 8.111 9.159 18.211 1.966  

 
Per le operazioni relative alle proprie attività di copertura del rischio di portafoglio sopra descritte, la Società, nel corso 
dell’esercizio, si è avvalsa dei seguenti intermediari: Jefferies 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 147%. 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 a 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 101,38%, mentre il livello medio è pari a 
81,87%. 
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Relazione di gestione del fondo 8a+ Eiger 
al 30 dicembre 2015 

 
Relazione degli Amministratori 

(parte specifica) 
 
 

Il Fondo 8a+ Eiger ha realizzato nell’anno 2015 una performance positiva del 13,08% a fronte di una performance inferiore 
del mercato di riferimento nello stesso periodo (7,44% l’indice EuroStoxx50 TR). 
 
Il rendimento poco sopra espresso è stato ottenuto a fronte di una Deviazione Standard annualizzata pari al 21,05% 
(22,19% quella dell’indice EuroStoxx50), ed un livello di VaR medio del 7,55%. 
 
Per quanto riguarda l’esposizione del Fondo, gli investimenti azionari sono variati da un minimo del 79,83% circa ad un 
massimo del 100,14%; l’esposizione media azionaria è stata invece attorno al 96,20%.  
Nel 2015 i mercati azionari hanno fatto generalmente segnare performance positive, di entità maggiore in Europa, ed in 
particolare in Italia (+15,78% l’indice FTSE MIB TR), ed in Giappone (+9,07% l’indice Nikkei) rispetto agli USA (+1,29% 
l’indice S&P 500) e all’Asia ex-Japan, ampiamente negativa (-9,27% l’indice MSCI ASIA APEX). Al contempo la volatilità 
manifestatasi soprattutto sui mercati emergenti ha portato a performance estremamente divergenti tra loro: mentre la Russia 
e l’Argentina hanno guadagnato oltre il 25% ed il 43% rispettivamente, il Brasile ha perso quasi 10 punti percentuali, come la 
maggior parte dei mercati Sub-Sahariani. 
Nel 2015 la crescita dei mercati europei ha superato quella degli USA, dove sono state implementate politiche monetarie 
restrittive, anche se più tardi rispetto alle attese di inizio anno. Come nel 2014, a politiche monetarie contrastanti sono 
corrisposte performance dei mercati sottostanti molto divergenti, ma con risultati opposti rispetto allo scorso anno, quando 
l’Europa attendeva l’implementazione del Quantitative Easing e negli USA era in atto un progressivo rientro dagli stimoli e 
l’inizio della fase restrittiva. Inoltre il movimento al ribasso dell’Euro ha migliorato la competitività delle imprese europee nei 
confronti di quelle statunitensi. 
 
Il posizionamento settoriale del Fondo durante il periodo è stato modificato soprattutto a cavallo tra la prima e la seconda 
metà dell’anno: nella prima metà del 2015 abbiamo mantenuto un sovrappeso (rispetto al peso nel benchmark) su titoli dei 
comparti finanziari, mentre difensivi e consumer sono stati generalmente sottopesati; i ciclici invece, neutrali in termini di 
peso rispetto all’indice fino al terzo trimestre, sono stati incrementati negli ultimi mesi dell’anno. Dal punto di vista settoriale 
segnaliamo alcune importanti modifiche al posizionamento: tra i ciclici abbiamo gradualmente ridotto l’esposizione a 
costruzioni e industriali (che hanno progressivamente perso forza relativa nonostante il calo del prezzo delle materie prime 
energetiche e dell’Euro), mantenendo invece un sovrappeso sui chimici ed un sottopeso sui petroliferi; sui finanziari durante 
la parte centrale dell’anno abbiamo incrementato il peso dei bancari, portandoli in sovrappeso, per poi ridurli nell’ultimo 
trimestre, al tempo stesso incrementando l’esposizione agli assicurativi. L’aggregato consumer è rimasto vicino a zero per 
l’intero periodo, con rare eccezioni nei settori automobilistico e travel&leisure; sui difensivi infine il sottopeso è stato ridotto 
durante la seconda metà dell’anno, avendo incrementato l’esposizione ai telecommunications. 
 
La performance attribution settoriale mostra come la maggiore fonte di guadagni, in termini assoluti, sia stata rappresentata nel 
periodo dall’aggregato finanziario (nonostante la sottoperformance dei bancari) e, in misura minore, dal ciclico; i settori che 
hanno più contribuito sono infatti stati gli assicurativi e gli industriali, ma anche i telecommunications tra i difensivi hanno 
concorso alla sovraperformance. In termini relativi gli aggregati consumer e difensivo sono stati i peggiori contributori a 
causa del sottopeso mantenuto su settori sovraperformanti (food&beverage e personal&household goods), mentre i finanziari 
(soprattutto le banche) e alcuni difensivi (telecommunications e utilities) hanno contribuito maggiormente alla performance 
differenziale. In termini di allocazione geografica abbiamo mantenuto un’esposizione in media sottopesata su Spagna 
(incrementata solo parzialmente nella parte centrale dell’anno per poi essere azzerata a fine anno) e Francia, mentre il 
mercato domestico è stato costantemente sovrappesato e sulla Germania si è tenuto un posizionamento in media neutrale 
rispetto al benchmark. Il mercato italiano ha contribuito maggiormente alla performance dell’anno (in termini relativi), 
seguito da Spagna e Germania, mentre il sottopeso sul mercato francese ha impattato negativamente. Guardando poi alla 
contribuzione dei singoli titoli, ed all’apporto quindi dell’attività di stock-picking, segnaliamo i contributi particolarmente 
positivi dei bancari ING Groep e Intesa SanPaolo e dell’assicurativo tedesco Allianz; al contrario il chimico K+S, il bancario 
Credit Agricole e la utility Engie hanno contribuito negativamente. 
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Dopo due correzioni nel 2015, ad agosto e a dicembre, associate a picchi di volatilità, l’inizio del 2016 sembra voler 
proseguire nel trend ribassista, che coinvolge soprattutto il mercato italiano. Nonostante un outlook per l’Area Euro che 
beneficia di basso costo del denaro, maggiore competitività delle aziende grazie a costi energetici in calo e al tasso di cambio, 
alcuni fattori endogeni stanno mettendo a rischio lo scenario globale: il terrorismo e i costi legati alla difesa e alle politiche di 
immigrazione, una minore crescita prevista in Cina e la debolezza delle economie emergenti produttrici di petrolio sono tra 
le ragioni del ribasso. Le misure dell’ECB hanno finora supportato i mercati azionari sia core che periferici, ma il recente 
tentativo di incrementare l’alleggerimento monetario tagliando ulteriormente il tasso di deposito e prolungando il 
programma di acquisti potrebbero rivelarsi soluzioni temporanee ad un problema in realtà strutturale. In un tale contesto, ad 
inizio 2016 il Fondo ha ridotto l’esposizione a petroliferi e finanziari, soprattutto bancari.  
 
Dal punto di vista della raccolta il Fondo ha ricevuto rimborsi netti per circa 4,6 milioni di Euro; il patrimonio, in 
conseguenza dei rimborsi e della performance di periodo, è diminuito da 33,4 milioni a 33,3 milioni di Euro circa. 
 
Come descritto in precedenza, in data 28 aprile 2015 è stata istituita la Classe Q del Fondo destinata alla quotazione nello 
specifico mercato gestito da Borsa Italiana. Alla data delle presente Relazione di gestione la Classe Q risulta inattiva in 
quanto non vi sono state sottoscrizioni. 
 
 
Operatività su strumenti finanziari derivati 
 
Il Fondo nel corso del 2015 non ha operato in strumenti derivati.      
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Relazione di gestione del Fondo 8a+ Eiger al 30/12/2015 
Situazione Patrimoniale 
 

  
Situazione al 30/12/2015 

Situazione a fine esercizio 
precedente 

ATTIVITA'  Valore 
complessivo 

 In percentuale 
del totale attività 

Valore 
complessivo 

In percentuale  
del totale attività 

      
A.  STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 32.956.155 98,67% 32.636.575 97,27% 
      

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

A2. Titoli di capitale 32.956.155 98,67% 32.636.575 97,27% 
      

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 25.324 0,08% 31.003 0,09% 
      

C1. 
Margini presso organismi di 
compensazione e garanzia 25.324 0,08% 31.003 0,09% 

      

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' 413.095 1,24% 880.614 2,62% 
      
F1. Liquidità disponibile 413.095 1,24% 1.660.784 4,95% 
      

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare   15.595 0,05% 
      

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare   -795.765 -2,37% 
      
G.  ALTRE ATTIVITA' 5.012 0,02% 4.897 0,02% 
      

G1. Ratei attivi 5.012 0,02% 4.898 0,02% 
      

G2. Risparmio di imposta     
      

G3. Altre   -1 0,00% 
      
 TOTALE ATTIVITA' 33.399.586 100,00% 33.553.089 100,00% 



 

 

32/71 

8a+ Eiger 
Fondo azionario Euro ad accumulazione dei proventi 

 
 

  Situazione al Situazione a fine 
PASSIVITA' E NETTO 30/12/2015 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 30.630 47.476 
    

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 30.630 47.476 
    

M2. Proventi da distribuire   
    

M3. Altri   

    

N. ALTRE PASSIVITA' 103.691 116.022 
    

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 103.691 116.023 
    

N2. Debiti di imposta   
    

N3. Altre  -1 

    

    

TOTALE PASSIVITA' 134.321 163.498 

    

    

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO  33.265.265 33.389.591 

    

    

Numero delle quote in circolazione 4.810.294,628 5.460.425,590 

    

    

Valore unitario delle quote 6,915 6,115 

    

 
 
 

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO 

Quote emesse 872.353,324 

    
Quote rimborsate 1.522.484,286 
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Relazione di gestione del Fondo 8a+ Eiger 
Sezione Reddituale 

  Relazione al 
al 30/12/2015 

Relazione esercizio 
precedente 

      
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 
 

5.680.533  2.716.695  

A1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 689.256  867.094  
 A1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito     

 A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 689.256  867.094  

 A1.3 Proventi su parti di OICR  
 

    

A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 4.489.368  500.568  
 A2.1 Titoli di debito     

 A2.2 Titoli di capitale 4.489.368  500.568  

 A2.3 Parti di OICR 
 

    

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 501.909  1.349.033  
 A3.1 Titoli di debito     

 A3.2 Titoli di capitale 501.909  1.349.033  

 A3.3 Parti di OICR 
 

    

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA 
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 

    

      

 Risultato gestione strumenti finanziari quotati  5.680.533  2.716.695 
      

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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  Relazione al 
al 30/12/2015 

Relazione esercizio 
precedente 

      

D. DEPOSITI BANCARI     
      

D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI     
      

E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI 126.826  19.787  
      

E1. OPERAZIONI DI COPERTURA 103.165  23.414  
 E1.1 Risultati realizzati 103.165  23.414  
 E1.2 Risultati non realizzati     
      

E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA     
 E2.1 Risultati realizzati     

 E2.2 Risultati non realizzati     
      

E3. LIQUIDITA' 23.661  -3.627  
 E3.1 Risultati realizzati 23.661  -3.979  

 E3.2 Risultati non realizzati   352  
      

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  5.807.359  2.736.482 
      

G. ONERI FINANZIARI -293    
      

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -293    
      

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI     
      

 Risultato netto della gestione di portafoglio  5.807.066  2.736.482 
      

H. ONERI DI GESTIONE -1.356.039  -1.255.661  
      

H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -1.028.619  -756.383  
      

H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -37.820  -40.505  
      

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E 
INFORMATIVA AL PUBBLICO 

-4.164  -5.596 
 

 

      

H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -285.436  -453.177  
      

I. ALTRI RICAVI ED ONERI 21.330  101.025  
      

I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 158  2.833  
      

I2. ALTRI RICAVI 22.134  100.788  
      

I3. ALTRI ONERI -962  -2.596  
      

 Risultato della gestione prima delle imposte  4.472.357  1.581.846 
      

L. IMPOSTE     
      

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO 
DELL'ESERCIZIO 

    

      

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA     
      

L3. ALTRE IMPOSTE     
      

 Utile/perdita dell'esercizio  4.472.357  1.581.846 
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Nota integrativa 
(parte specifica) 

 
PARTE A – ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA 
 

Descrizione 
Rendiconto al 
30/12/2015 

Rendiconto al 
30/12/2014 

Rendiconto al 
28/12/2013 

Valore della quota all’inizio dell’esercizio 

Valore quota alla fine dell’esercizio 

6,115 

6,915 

5,874 

6,115 

4,786 

5,874 

Performance netta dell’esercizio 

Performance netta benchmark di 
riferimento 

13,08% 

7,44% 

4,10% 

3,93% 

22,73% 

21,61% 

Valore minimo della quota 

Valore massimo della quota 

5,905 

7,675 

5,502 

6,531 

4,701 

5,946 

 
 
 

  
 
 
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 
 
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 2015 pari a 2,70% contro il 7,269% del 2014. 
 

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. 
 
Al fine di monitorare, misurare e controllare i principali rischi a cui è esposto il Fondo, la SGR ha creato un indicatore 
sintetico di rischio (c. d. Synthetic Key Risk Indicator - SKRI) che rappresenta la rischiosità del Fondo nel suo complesso. Lo 
SKRI viene descritto mediante una scala numerica da 1 a 10 dove uno è “trascurabile” e dieci è “molto alto”. 
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Nella determinazione dello SKRI, la SGR considera i seguenti rischi a cui è esposto il Fondo: 

- rischio di mercato (nel quale vengono considerati l’esposizione complessiva in derivati, la leva, la copertura delle 
posizioni corte in derivati, il VaR); 

- rischio di liquidità; 

- rischio di controparte; 
- rischio di credito.   

Per una descrizione dettagliata delle modalità di calcolo utilizzate per la determinazione dello SKRI si rinvia al documento 
denominato “Modalità di calcolo del Synthetic Key Risk Indicator” disponibile sul sito della società www.ottoapiu.it nella 
sezione Documentazione. 
Lo SKRI del Fondo 8a+ Eiger al 30 dicembre 2015 è pari a 2 (Trascurabile / Basso). 
 
L’indicatore che ha concorso maggiormente allo SKRI è stato il Var in quanto il portafoglio del fondo è esclusivamente 
composta da titoli azionari. Non investendo in derivati non hanno concorso il commitment, il coverage e la leva. 
 
Rischio connesso all’evoluzione della regolamentazione del settore bancario ed alle modifiche intervenute nella 
disciplina delle crisi bancarie 
 
Il Fondo può investire in titoli assoggettabili a riduzione o conversione degli strumenti di capitale e/o a bail-in purché 
rientranti nell’ambito della politica di investimento. La riduzione o conversione degli strumenti di capitale e il bail-in 
costituiscono misure per la gestione della crisi di una banca o di una impresa d’investimento, introdotte dai decreti legislativi 
nn. 180 e 181 del 16 novembre 2015 di recepimento della direttiva 2014/59/UE (c.d. Banking Resolution and Recovery 
Directive, “BRRD”). Con il bail-in (letteralmente, salvataggio interno) il capitale dell’intermediario in crisi viene ricostruito 
mediante l’assorbimento delle perdite da parte degli azionisti e dei creditori secondo la gerarchia prevista dall’art. 52 del D. 
Lgs. n. 180/2015, nonché dagli artt. 1, comma 33, e 3, comma 9, del D. Lgs. n. 181/2015. Per dare attuazione alle suddette 
misure, si segnala che alla Banca d’Italia è attribuito il potere di ridurre o azzerare il valore nominale degli strumenti di 
capitale e delle passività dell’ente sottoposto a risoluzione nonché di modificare la scadenza dei titoli, l’importo degli 
interessi maturati in relazione a tali titoli o la data a partire dalla quale gli interessi divengono esigibili, anche sospendendo i 
relativi pagamenti per un periodo transitorio. Sono soggette a bail-in tutte le passività ad eccezione di quelle indicate all’art. 
49 del D. Lgs. 180/2015. In particolare l’art. 49, comma 1 prevede che siano escluse dal bail-in le seguenti passività:  
- depositi protetti dal sistema di garanzia dei depositi (ossia quelli di importo fino a 100.000 Euro); 

- le passività garantite, incluse le obbligazioni bancarie garantite e gli altri strumenti garantiti; 

- qualsiasi obbligo derivante dalla detenzione di disponibilità dei Clienti, inclusa la disponibilità detenuta nella prestazione 
di servizi e attività di investimento e accessori ovvero da o per conto di organismi d’investimento collettivo o Fondi di 
investimento alternativi, a condizione che questi Clienti siano protetti nelle procedure concorsuali applicabili; 

- qualsiasi obbligo sorto per effetto di un rapporto fiduciario tra l’ente sottoposto a risoluzione e un terzo, in qualità di 
beneficiario, a condizione che quest’ultimo sia protetto nelle procedure concorsuali applicabili; 

- passività con durata originaria inferiore a sette giorni nei confronti di banche o SIM non facenti parte del Gruppo; 
- passività derivanti dalla partecipazione ai sistemi di pagamento con una durata residua inferiore a 7 giorni; 

- passività nei confronti di dipendenti, fornitori di beni e servizi e sistemi di garanzia dei depositanti purché privilegiati 
dalla normativa fallimentare.  

L’Art. 49, al comma 2, dispone che possono inoltre essere eccezionalmente escluse, del tutto o in parte, dall’applicazione del 
bail-in passività diverse da quelle elencate al comma 1 se risulta soddisfatta almeno una delle condizioni declinate al 
medesimo comma. 
 
 
Prodotti finanziari complessi 
 
In relazione alla Comunicazione Consob n. 0097996/14 del 22.12.2014 sulla distribuzione dei prodotti finanziari complessi 
alla Clientela retail, il Consiglio di Amministrazione della SGR ha deliberato che, in considerazione delle caratteristiche del 
Fondo 8a+ Eiger, lo stesso non è da qualificarsi “prodotto complesso”. 
Tale valutazione ha tenuto conto dei seguenti elementi: 

1. utilizzo della leva finanziaria: il Fondo ha registrato nel corso del 2015 una leva media pari a 0,97; 
2. utilizzo di strumenti derivati: il Fondo, in conformità al proprio Regolamento di Gestione, prevede che possano 

essere utilizzati esclusivamente i) strumenti derivati quotati in mercati regolamentati e/o Sistemi Multilaterali di 
Negoziazione (MTF) e ii) per gli OICR, al fine di coprirsi dal rischio di cambio, i forward su valute. Detti strumenti 
non presentano problematiche particolari in relazione alla loro valorizzazione; 

3. liquidità: la liquidity cover ratio (rapporto tra controvalore liquidabile in due giorni e media dei rimborsi) del Fondo 
calcolata sulla media dei dati dell’anno 2015 è pari a 790 e il peso medio dei titoli illiquidi è pari a 0,00%.  
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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 che permette di 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. 
 
Le due forme di monitoraggio sopra descritte 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 delle relazioni di 
gestione annuale, parimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieri, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca 
d'Italia e dai regolamenti dei fondi e sono coerenti con quelli utilizzati nel corso del precedente esercizio, se non 
diversamente indicato. Essi tengono conto delle disposizioni emanate dall’Autorità di Vigilanza in materia e i principi sono 
elencati 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 utilizzando 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 (determinato sulla base del valore di 
libro degli strumenti finanziari, modificato dal costo medio degli acquisti del periodo) 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, indipendentemente dalla data di incasso e di 
pagamento; 

− le operazioni di acquisto e vendita dei contratti futures vengono registrate evidenziando giornalmente, nella sezione 
reddituale, i margini di variazione (positivi o negativi); 

− la rilevazione delle sottoscrizioni e dei rimborsi quota viene effettuata nel rispetto del regolamento del Fondo, nonché 
secondo il principio della competenza temporale applicabile alla fattispecie; 

− sono valutati in base al loro valore nominale le disponibilità liquide e le posizioni debitorie; 

− le commissioni e gli altri oneri e proventi sono imputati al Fondo in base alle disposizioni del Regolamento nel rispetto 
del principio della competenza economica; 

− il valore unitario di ogni singola quota di partecipazione al fondo comune è pari a al valore complessivo netto del 
Fondo, riferito al giorno di valutazione del patrimonio, diviso per il numero delle quote in circolazione alla medesima 
data. 
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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 7.711.440 25.244.715   
- con voto limitato       
- altri     
     

     

Parti di OICR:     
- OICVM     
- FIA aperti retail     
- altri     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 7.711.440 25.244.715   
- in percentuale del totale delle attività 23,09% 75,58%   
     

 
 

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione 

 
Mercato di quotazione 

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

     

Titoli quotati 7.711.440 25.244.715   
     

     

Titoli in attesa di quotazione     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 7.711.440 25.244.715   
- in percentuale del totale delle attività 23,09% 75,58%   

     

 
 
Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati 

 Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi 

   

Titoli di debito   
- titoli di Stato   
- altri   
Titoli di capitale 185.201.733 189.873.430 
Parti di OICR   
   

   

Totale 185.201.733 189.873.430 
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attività economica 

 Importo % 

Banks                       6.394.550  19,15% 

Insurance                       4.778.700  14,31% 

Industrial Goods & Services 4.754.375  14,23% 

Utilities 3.250.580  9,73% 

Telecommunications 3.123.750  9,35% 

Travel & Leisure                       2.508.540  7,51% 

Chemicals                       2.365.460  7,08% 

Retail                       1.625.800  4,87% 

Technology 1.582.800  4,74% 

Financial Services 1.383.600 4,14% 

Media 1.188.000 3,56% 

Totale 32.956.155 98,67% 

 
 
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. 

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

Denominazione titolo  Valore  Percentuale 

Thyssenkrupp AG                     1.650.600  4,94% 

Engie                     1.643.000  4,92% 

ING Groep NV                     1.639.950  4,91% 

Intesa SanPaolo Ord                     1.636.640  4,90% 

Allianz SE-Reg                     1.635.500  4,90% 

Metro AG                     1.625.800  4,87% 

E.ON SE                     1.607.580  4,81% 

Deutsche Lufthansa Reg                     1.602.150  4,80% 

Nokia Oyj                     1.582.800  4,74% 

UnipolSai SpA Ord                     1.581.200  4,73% 

BNP Paribas                     1.577.700  4,72% 

Freenet                     1.565.750  4,69% 

Poste Italiane Spa                     1.562.000  4,68% 

Orange                     1.558.000  4,66% 

Koninklijke Philips NL                     1.555.775  4,66% 

Finmeccanica SpA Ord                     1.548.000  4,63% 

Societe Generale                     1.540.260  4,61% 

Lanxess AG                     1.515.140  4,54% 

Azimut Holding SpA                     1.383.600  4,14% 

Vivendi SA                     1.188.000  3,56% 

TUI AG                        906.390  2,71% 

K+S AG Reg                        850.320  2,55% 

Tot. Strumenti Finanziari 32.956.155 98,67% 

Totale Attività 33.399.586  
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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 

25.324   

- opzioni su titoli di capitale e altri  
   contratti simili 

   

- swap e altri contratti simili    

Altre operazioni    
- future    

- opzioni    
- swap    

 
 

Tipologia dei contratti Controparte dei contratti 

 
Banche 
Italiane 

SIM 

Banche e 
imprese di 

investimento di 
paesi OCSE 

Banche e 
imprese di 

investimento 
di paesi non 

OCSE 

Altre 
controparti 

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 

25.324 
 

   

- 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  413.095 

 - liquidità disponibile in Euro 395.389  

 - liquidità disponibile in Franchi Svizzeri 9.765  

 - liquidità disponibile in Sterline Inglesi 7.751  

 - liquidità disponibile in Corone Norvegesi 189  

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare   

 - Valuta da ricevere   

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare   

 - Valuta da consegnare   

 TOTALE  413.095 

 
II.9  Altre attività 
 

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

  Importo 

G1. Ratei attivi  5.012 
 - Interessi su disponibilità liquide 5.012  
    

G2. Risparmio d’imposta   
    

G3. 
 

Altre 
 

 
 

 

 TOTALE  5.012 
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SEZIONE III – LE PASSIVITA’ 
 
 
 

III.1  Finanziamenti ricevuti 
 

Alla data della Relazione di gestione 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 della Relazione di gestione non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione debitoria. 
 
 
 

III.5  Debiti verso partecipanti 
 

Si dettagliano 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  103.691 

 - Rateo Interessi Passivi c/c 250  

 - Rateo Provvigioni di Gestione 53.136  

 - Rateo Oneri Depositario 37.819  

 - Rateo Contributo Consob 1.916  

 - Rateo Spese Stampa Prospetti 4.164  

 - Rateo Costo Società di Revisione 6.405  
    
N2. Debiti di imposta   
    

N3. 
 

Altre 
- Arrotondamento per Rendiconto   

Totale  103.691 

 
 
 

M1. Rimborsi richiesti e non regolati  30.630 
 -  Rimborsi da regolare con scadenza 31/12/2015 12.523  

 
-  Rimborsi da regolare con scadenza 04/01/2015 
-  Rimborsi da regolare con scadenza 05/01/2015 

15.841 
2.266 

 

M2. Proventi da distribuire   

M3. Altri   

Totale  30.630 
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SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 
 

Quote detenute da Investitori Qualificati 

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 4.810.294,628  

di cui:   
Detenute da Investitori Qualificati 439.446,053 9,14% 

 
 

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti 

 N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 4.810.294,628  

di cui:   
Detenute da Soggetti non Residenti 48.615,915 1,01% 

 
Variazione del patrimonio netto 

 Anno 2015 
(ultimo 

esercizio) 

Anno 2014 
(penultimo 
esercizio) 

Anno 2013 
(terzultimo 
esercizio) 

Patrimonio netto a inizio periodo 33.389.591 39.829.455 42.289.361 

Incrementi:  
 

 
 

 a) sottoscrizioni    
     - sottoscrizioni singole 4.802.111 6.768.292 9.116.584 
     - piani di accumulo    
     - switch in entrata 1.272.589 647.109 611.149 
 b) risultato positivo della gestione 4.472.357 1.581.846 8.074.199 

Decrementi:  
 

  
 a) rimborsi:    
     - riscatti -10.066.678 -14.151.744 -19.597.277 
     - piani di rimborso    
     - switch in uscita -604.707 -1.285.366 -664.561 
 b) proventi distribuiti    
 c) risultato negativo della gestione    

Patrimonio netto a fine periodo: 33.265.265 33.389.591 39.829.455 

 
 

SEZIONE V - ALTRI DATI PATRIMONIALI 
 
Alla data della Relazione di gestione 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 
Finanziamenti 

ricevuti 
Altre 

passività 
TOTALE 

Euro 32.956.155   425.726 33.381.881   134.321 134.321 
Sterlina Inglese    7.751 7.751     
Franco Svizzero    9.765 9.765    
Corona Norvegese   189 189    

TOTALE 32.956.155   443.431 33.399.586   134.321 134.321 
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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     
2. Titoli di capitale 4.489.368 141.399 501.909  
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 103.165  
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 23.575 86 

 
La sottovoce G1. ha saldo pari a Euro 293, in quanto il Fondo ha sostenuto “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 G.1. 
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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 
complessivo 
netto (media  
di periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore  del 
finanziamento 

Importo 
(migliaia 
di euro) 

% sul valore 
complessivo 
netto (media  
di periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul 
valore del 
finanziam

ento 

1) Provvigioni di gestione 706 2,00%       

 Provvigioni di base 706 2,00%       

2) Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe  0,00%       
3) Compenso del depositario 

- di cui eventuale compenso per il calcolo del valore della quota 
38 

 
0,11% 

 
      

4) Spese di revisione del fondo 6 0,02%       
5) Spese legali e giudiziarie  0,00%       
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del 4 0,01%       
 prospetto informativo         
7) Altri oneri gravanti sul fondo 152 0,43%       
  Contributo Consob 2 0,01%       
 Spese C/Parte 108 0,30%       
 Financial Transaction Tax su operazioni di Borsa 42 0,12%       
          

COSTI RICORRENTI TOTALI 
(SOMMA DA 1 A 7) 

906 2,57%       

          
8) Provvigioni di incentivo 322 0,91%       

9) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 127 0 0,03%      

 di cui: - su titoli azionari 127  0,03%      
            - su titoli di debito         
            - su OICR         
            - su derivati         

            - altri (specificare)         

10) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 0        

11) Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0        

TOTALE SPESE 
(SOMMA DA 1 A 11) 1.355 3,84%       
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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. 
 
Nel corso dell’esercizio 2015 sono maturate provvigioni di incentivo per un importo pari a Euro 322.154. 

 
 
 
SEZIONE V – ALTRI RICAVI ED ONERI 
 

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

I1. Interessi attivi su disponibilità liquide  158 
 - interessi attivi su c/c e conto margini 158  

I2. Altri Ricavi  22.134 
 - tax refund esercizi precedenti 22.113  
 - arrotondamenti attivi 21  

I.3 Altri oneri  -962 
 - sopravvenienze passive -962  

TOTALE  21.330 
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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 operazioni di copertura in future. 

 
2. Utilizzo di forward su valute 

 
Di seguito sono evidenziate le posizioni di copertura in cambi a termine assunte nel corso dell’esercizio (dati puntuali): 
 

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

Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante 
% della 

copertura 
 
Operazioni di vendita 

 
CHF 

 
3.290.000 

 
3.348.015 

 
98,27% 
 

 
 
  

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 1.138 30.119 97.355 405  

 
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 1015%. 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 105,47%, mentre il livello medio è pari a 
97,12%. 



 

 

49/71 

8a+ Gran Paradiso 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 
 

 

Relazione di gestione del fondo 8a+ Gran Paradiso 
al 30 dicembre 2015 

 
Relazione degli Amministratori 

(parte specifica) 
 
 
Il Fondo 8a+ Gran Paradiso ha realizzato nell’anno 2015 una performance del 2,17%.  
 
Il rendimento poco sopra espresso è stato ottenuto a fronte di un livello di VaR medio dell’1,37% ed una deviazione 
standard annualizzata del 2,71%. 
 
Durante l’anno la componente azionaria del Fondo, che ha oscillato tra il 60% ed il 70% per l’intero anno (con rare 
eccezioni), non ha subito variazioni di rilievo dal punto di vista dell’allocazione settoriale. Se sul comparto ciclico l’iniziale 
sovrappeso è stato ridotto nel corso del secondo trimestre dell’anno, rimanendo vicino alla neutralità rispetto all’indice di 
mercato, sui finanziari il peso è stato incrementato solo durante il secondo ed il quarto trimestre, rispetto alla neutralità nei 
restanti periodi. Sul comparto consumer si è confermato lo strutturale sottopeso, soprattutto durante il primo trimestre 
dell’anno, mentre sui difensivi si è passati dalla neutralità, nei primi mesi dell’anno, ad un leggero sottopeso. Il 
posizionamento settoriale adottato è stato solo parzialmente premiante: positivo se si considera la forte sovraperformance di 
alcuni settori, tra i finanziari e i ciclici, sovrappesati dal Fondo, negativo soprattutto sul fronte degli aggregati difensivo e 
consumer, sottopesati dal Fondo ma tendenzialmente sovraperformanti. Il livello medio di esposizione lunga lorda si è 
attestato attorno al 64,3% (con un massimo del 74,8% ed un minimo del 52,7%). L’esposizione reale al netto dei Futures a 
copertura è variata in un range compreso tra massimi del +4,8% e minimi del -6,0%, ma in media intorno allo zero.  
 
Il 2015 si è aperto ancora una volta con la questione greca in primo piano: dopo le elezioni di gennaio ed il fallimento delle 
negoziazioni con i creditori, il Premier Tsipras ha fatto ricorso al referendum per avallare il rifiuto dell’austerity, salvo poi 
disattendere la volontà popolare e siglare un accordo per le riforme in cambio di aiuti per oltre 80 miliardi di Euro. Le 
tensioni sul fronte greco a giugno hanno coinciso con i picchi massimi di rendimento e di spread sui decennali europei, poi 
rientrati sui livelli contenuti di inizio anno. Ulteriori elementi di volatilità sui mercati sono stati il continuo deprezzamento 
del petrolio ed i maggiori timori sulla crescita cinese, ma anche l’attesa per il rialzo dei tassi negli USA.  
 
Nel corso del 2015 il Fondo ha mantenuto un’esposizione oscillante tra la neutralità ed il sovrappeso sui comparti ciclico e 
finanziario, con un tendenziale sottopeso su difensivi e consumer. Lo spaccato settoriale di periodo mostra una 
sovraperformance dei settori difensivi e consumer, in particolare travel&leisure, food&beverage e personal goods, mentre i bancari 
tra i finanziari e molti ciclici hanno sottoperformato, in particolare materie prime e petroliferi, impattati dalla prosecuzione 
del calo dei prezzi delle commodity. Il posizionamento settoriale del Fondo non è stato dunque premiante di per sé: il peso, in 
termini relativi, più elevato su ciclici e finanziari (pur in settori sovraperformanti rispetto agli aggregati di appartenenza) ed il 
tendenziale sottopeso su consumer e difensivi ha contribuito negativamente. Sui finanziari abbiamo mantenuto un 
sovrappeso nella parte centrale dell’anno, mentre nel primo e nell’ultimo trimestre il peso del settore è stato vicino alla 
neutralità rispetto all’indice di mercato di riferimento; al contrario gli assicurativi hanno avuto un peso neutrale fino 
all’ultimo trimestre, quando sono stati sovrappesati. Sui ciclici l’allocazione è stata molto dinamica durante l’anno: 
sovrappesati nel primo trimestre sono poi stati portati ad un peso neutrale nel secondo, ridotti nel terzo ed incrementati 
nuovamente negli ultimi mesi dell’anno. I settori ciclici a cui il Fondo è stato maggiormente esposto nel 2015 sono 
industriale e tecnologico, entrambi sovraperformanti, mentre è stata assente l’esposizione alle materie prime, peggior settore 
nel 2015. Il sottopeso sui difensivi è stato implementato soprattutto a partire dal secondo trimestre, avendo allora ridotto 
l’esposizione a food&beverage e utilities, mantenendo al contrario invariato il sovrappeso sui telecommunications, che si è rivelato 
premiante. Infine il sottopeso sui consumer è stato penalizzante, date le buone performance di quasi tutti i settori 
dell’aggregato, in particolare travel&leisure.  
L’esposizione geografica ha contribuito positivamente al risultato dell’anno, avendo leggermente sovrappesato il mercato 
italiano e significativamente sottopesato quello spagnolo, il peggiore del periodo. Quanto ai mercati core, l’esposizione alla 
Germania è stata sovrappesata nel primo semestre e successivamente ridotta ad un sottopeso, mentre sulla Francia al 
sottopeso di inizio anno si è sostituito un peso neutrale nel secondo semestre.  
 
La performance attribution settoriale mostra come a contribuire positivamente rispetto al mercato di riferimento siano stati 
soprattutto il settore bancario, seguito da telecommunications e tecnologico: mentre nel caso dei bancari la sovraperformance si 
deve alla selezione dei titoli (data la sottoperformance del settore nel suo complesso), nel caso degli altri due settori, 
sovraperformanti, il risultato si deve anche al sovrappeso adottato. Al contrario su food&beverage, farmaceutico ed industriale,  
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il Fondo ha generato contributi differenziali negativi. Quanto ai singoli titoli, tra quelli che maggiormente hanno contribuito 
alla performance positiva del portafoglio troviamo il bancario Intesa SanPaolo, il retail Zalando e l’assicurativo Allianz, 
mentre tra i peggiori contributori troviamo la utility E.ON, il bancario Credit Agricole ed il bancario Unicredit. 
 
Dal punto di vista della raccolta il Fondo ha registrato flussi netti in entrata per circa 3,25 milioni di Euro; il patrimonio, in 
conseguenza dei flussi e delle performance di periodo, è salito da 8,1 a 11,5 milioni di Euro circa.  
 
Come descritto in precedenza, in data 29 settembre 2015 è stata istituita la Classe Q del Fondo destinata alla quotazione 
nello specifico mercato gestito da Borsa Italiana. Alla data delle presente Relazione di gestione la Classe Q risulta inattiva in 
quanto non vi sono state sottoscrizioni. 
 
 
Operatività su strumenti finanziari derivati 
 
Nel corso dell’esercizio 2015 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. 
 



 

 

51/71 

8a+ Gran Paradiso 
Fondo flessibile ad accumulazione dei proventi 

 
 
Relazione di gestione del Fondo 8a+ Gran Paradiso al 30/12/2015 
Situazione Patrimoniale 
 

  
Situazione al 30/12/2015 

Situazione a fine esercizio 
precedente 

ATTIVITA'  Valore 
complessivo 

 In percentuale del 
totale attività 

Valore 
complessivo 

In percentuale 
del totale 
attività 

      
A.  STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 8.152.256 69,98% 5.739.810 70,32% 
      

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

A2. Titoli di capitale 8.152.256 69,98% 5.739.810 70,32% 
      

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 813.020 6,98% 586.154 7,18% 
      

C1. 
Margini presso organismi di 
compensazione e garanzia 813.020 6,98% 586.154 7,18% 

      

C2. 
Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 
quotati     

      

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

      
D.  DEPOSITI BANCARI 1.784.799 15,32% 281.222 3,45% 
      

D1. A vista 1.784.799 15,32% 281.222 3,45% 
      

D2. Altri     
      
E.  PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E     
      OPERAZIONI ASSIMILATE     
      
F.  POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 891.362 7,65% 1.549.751 18,99% 
      
F1. Liquidità disponibile 886.177 7,61% 1.625.508 19,92% 
      

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 5.185 0,04% 249.418 3,06% 
      

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare   -325.175 -3,98% 
      
G.  ALTRE ATTIVITA' 8.069 0,07% 5.045 0,06% 
      

G1. Ratei attivi 8.069 0,07% 4.664 0,06% 
      

G2. Risparmio di imposta     
      

G3. Altre   381 0,00% 
      
 TOTALE ATTIVITA' 11.649.506 100,00% 8.161.982 100,00% 
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  Situazione al Situazione a fine 
PASSIVITA' E NETTO 30/12/2015 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 115.027 22.913 
    

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 115.027 22.913 
    

M2. Proventi da distribuire   
    

M3. Altri   

    

N. ALTRE PASSIVITA' 49.812 43.262 
    

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 49.812 43.263 
    

N2. Debiti di imposta   
    

N3. Altre  -1 

    

    

TOTALE PASSIVITA' 164.839 66.175 

    

    

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO  11.484.667 8.095.807 

    

    

Numero delle quote in circolazione 2.154.722,905 1.551.785,249 

    

    

Valore unitario delle quote 5,330 5,217 

    

 
 
 

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL’ESERCIZIO 

Quote emesse 1.805.816,028 

   
Quote rimborsate 1.202.878,372 
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Relazione di gestione del Fondo 8a+ Gran Paradiso 
Sezione Reddituale 

  Relazione al 
al 30/12/2015 

Relazione esercizio 
precedente 

      
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 
 

341.007  242.650  

A1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 99.196  303.387  
 A1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito     

 A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 99.196  303.387  

 A1.3 Proventi su parti di OICR  
 

    

A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 663.385  482.581  
 A2.1 Titoli di debito     

 A2.2 Titoli di capitale 663.385  482.581  

 A2.3 Parti di OICR 
 

    

A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 199.706  116.332  
 A3.1 Titoli di debito     

 A3.2 Titoli di capitale 199.706  116.332  

 A3.3 Parti di OICR 
 

    

A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA 
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 

-621.280  -659.650  

      

 Risultato gestione strumenti finanziari quotati  341.007  242.650 
      

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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  Relazione al 
al 30/12/2015 

Relazione esercizio 
precedente 

      

D. DEPOSITI BANCARI 6.677  5.871  
      

D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI 6.677  5.871  
      

E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -33.565  -17.882  
      

E1. OPERAZIONI DI COPERTURA -41.911  -13.336  
 E1.1 Risultati realizzati -41.911  -13.717  
 E1.2 Risultati non realizzati   381  
      

E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA     
 E2.1 Risultati realizzati     

 E2.2 Risultati non realizzati     
      

E3. LIQUIDITA' 8.346  -4.546  
 E3.1 Risultati realizzati 7.919  -4.886  

 E3.2 Risultati non realizzati 427  340  
      

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  314.119  230.639 
      

G. ONERI FINANZIARI -658  -3  
      

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -658  -3  
      

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI     
      

 Risultato netto della gestione di portafoglio  313.461  230.636 
      

H. ONERI DI GESTIONE -187.787  -355.721  
      

H1. PROVVIGIONI DI GESTIONE SGR -139.905  -245.752  
      

H2. COMMISSIONI DI BANCA DEPOSITARIA -8.993  -17.534  
      

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E 
INFORMATIVA AL PUBBLICO 

-4.164  -4.064  

      

H4. ALTRI ONERI DI GESTIONE -34.725  -88.371  
      

I. ALTRI RICAVI ED ONERI 10.682  117.763  
      

I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 1.943  5.368  
      

I2. ALTRI RICAVI 9.701  114.137  
      

I3. ALTRI ONERI -962  -1.742  
      

 Risultato della gestione prima delle imposte  136.356  -7.322 
      

L. IMPOSTE     
      

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO 
DELL'ESERCIZIO 

    

      

L2. RISPARMIO DI IMPOSTA     
      

L3. ALTRE IMPOSTE     
      

 Utile/perdita dell'esercizio  136.356  -7.322 
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Nota integrativa 
(parte specifica) 

 
 

PARTE A – ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA 
 

Descrizione 
Rendiconto al 
30/12/2015 

Rendiconto al 
30/12/2014 

Rendiconto al 
28/12/2013 

Valore della quota all’inizio dell’esercizio 

Valore quota alla fine dell’esercizio 

5,217 

5,330 

5,221 

5,217 

5,114 

5,221 

Performance netta dell’esercizio 2,17% -0,08% 2,09% 

Valore minimo della quota 

Valore massimo della quota 

5,137 

5,341 

5,159 

5,333 

5,017 

5,263 

 

    
 

 
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. 

 
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. 
 
Al fine di monitorare, misurare e controllare i principali rischi a cui è esposto il Fondo, la SGR ha creato un indicatore 
sintetico di rischio (c. d. Synthetic Key Risk Indicator - SKRI) che rappresenta la rischiosità del Fondo nel suo complesso. Lo 
SKRI viene descritto mediante una scala numerica da 1 a 10 dove uno è “trascurabile” e dieci è “molto alto”. 
Nella determinazione dello SKRI, la SGR considera i seguenti rischi a cui è esposto il Fondo: 

- rischio di mercato (nel quale vengono considerati l’esposizione complessiva in derivati, la leva, la copertura delle 
posizioni corte in derivati, il VaR); 

- rischio di liquidità; 

- rischio di controparte; 

- rischio di credito.   
Per una descrizione dettagliata delle modalità di calcolo utilizzate per la determinazione dello SKRI si rinvia al documento 
denominato “Modalità di calcolo del Synthetic Key Risk Indicator” disponibile sul sito della società www.ottoapiu.it nella 
sezione Documentazione. 
 
Lo SKRI del Fondo 8a+ Gran Paradiso al 30 dicembre 2015 è pari a 2 (Trascurabile / Basso). 
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L’indicatore che ha concorso maggiormente allo SKRI sono stati il coverage e il commitment data la politica di investimento che 
prevede una significativa componente dell’investimento in derivati. 
 
 
Rischio connesso all’evoluzione della regolamentazione del settore bancario ed alle modifiche intervenute nella 
disciplina delle crisi bancarie 
 
Il Fondo può investire in titoli assoggettabili a riduzione o conversione degli strumenti di capitale e/o a bail-in purché 
rientranti nell’ambito della politica di investimento. La riduzione o conversione degli strumenti di capitale e il bail-in 
costituiscono misure per la gestione della crisi di una banca o di una impresa d’investimento, introdotte dai decreti legislativi 
nn. 180 e 181 del 16 novembre 2015 di recepimento della direttiva 2014/59/UE (c.d. Banking Resolution and Recovery 
Directive, “BRRD”). Con il bail-in (letteralmente, salvataggio interno) il capitale dell’intermediario in crisi viene ricostruito 
mediante l’assorbimento delle perdite da parte degli azionisti e dei creditori secondo la gerarchia prevista dall’art. 52 del D. 
Lgs. n. 180/2015, nonché dagli artt. 1, comma 33, e 3, comma 9, del D. Lgs. n. 181/2015. Per dare attuazione alle suddette 
misure, si segnala che alla Banca d’Italia è attribuito il potere di ridurre o azzerare il valore nominale degli strumenti di 
capitale e delle passività dell’ente sottoposto a risoluzione nonché di modificare la scadenza dei titoli, l’importo degli 
interessi maturati in relazione a tali titoli o la data a partire dalla quale gli interessi divengono esigibili, anche sospendendo i 
relativi pagamenti per un periodo transitorio. Sono soggette a bail-in tutte le passività ad eccezione di quelle indicate all’art. 
49 del D. Lgs. 180/2015. In particolare l’art. 49, comma 1 prevede che siano escluse dal bail-in le seguenti passività:  

- depositi protetti dal sistema di garanzia dei depositi (ossia quelli di importo fino a 100.000 Euro); 

- le passività garantite, incluse le obbligazioni bancarie garantite e gli altri strumenti garantiti; 
- qualsiasi obbligo derivante dalla detenzione di disponibilità dei Clienti, inclusa la disponibilità detenuta nella prestazione 

di servizi e attività di investimento e accessori ovvero da o per conto di organismi d’investimento collettivo o Fondi di 
investimento alternativi, a condizione che questi Clienti siano protetti nelle procedure concorsuali applicabili; 

- qualsiasi obbligo sorto per effetto di un rapporto fiduciario tra l’ente sottoposto a risoluzione e un terzo, in qualità di 
beneficiario, a condizione che quest’ultimo sia protetto nelle procedure concorsuali applicabili; 

- passività con durata originaria inferiore a sette giorni nei confronti di banche o SIM non facenti parte del Gruppo; 

- passività derivanti dalla partecipazione ai sistemi di pagamento con una durata residua inferiore a 7 giorni; 

- passività nei confronti di dipendenti, fornitori di beni e servizi e sistemi di garanzia dei depositanti purché privilegiati 
dalla normativa fallimentare.  

L’Art. 49, al comma 2, dispone che possono inoltre essere eccezionalmente escluse, del tutto o in parte, dall’applicazione del 
bail-in passività diverse da quelle elencate al comma 1 se risulta soddisfatta almeno una delle condizioni declinate al 
medesimo comma. 
 
 
Prodotti finanziari complessi 
 
In relazione alla Comunicazione Consob n. 0097996/14 del 22.12.2014 sulla distribuzione dei prodotti finanziari complessi 
alla Clientela retail, il Consiglio di Amministrazione della SGR ha deliberato che, in considerazione delle caratteristiche del 
Fondo 8a+ Gran Paradiso, lo stesso non è da qualificarsi “prodotto complesso”. 
Tale valutazione ha tenuto conto dei seguenti elementi: 

1. utilizzo della leva finanziaria: il Fondo ha registrato nel corso del 2015 una leva media pari a 0,88; 
2. utilizzo di strumenti derivati: il Fondo, in conformità al proprio Regolamento di Gestione, prevede che possano 

essere utilizzati esclusivamente i) strumenti derivati quotati in mercati regolamentati e/o Sistemi Multilaterali di 
Negoziazione (MTF) e ii) per gli OICR, al fine di coprirsi dal rischio di cambio, i forward su valute. Detti strumenti 
non presentano problematiche particolari in relazione alla loro valorizzazione; 

3. liquidità: la liquidity cover ratio (rapporto tra controvalore liquidabile in due giorni e media dei rimborsi) del Fondo 
calcolata sulla media dei dati dell’anno 2015 è pari a 230 e il peso medio dei titoli illiquidi è pari a 0,00%.  
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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 che permette di 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. 
 
Le due forme di monitoraggio sopra descritte 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 delle relazioni di 
gestione annuale, parimenti adottati nella redazione dei prospetti giornalieri, sono coerenti con quelli stabiliti dalla Banca 
d'Italia e dai regolamenti dei fondi e sono coerenti con quelli utilizzati nel corso del precedente esercizio, se non 
diversamente indicato. Essi tengono conto delle disposizioni emanate dall’Autorità di Vigilanza in materia e i principi sono 
elencati 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 utilizzando 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 (determinato sulla base del valore di 
libro degli strumenti finanziari, modificato dal costo medio degli acquisti del periodo) 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, indipendentemente dalla data di incasso e di 
pagamento; 

− le operazioni di acquisto e vendita dei contratti futures vengono registrate evidenziando giornalmente, nella sezione 
reddituale, i margini di variazione (positivi o negativi); 

− la rilevazione delle sottoscrizioni e dei rimborsi quota viene effettuata nel rispetto del regolamento del Fondo, nonché 
secondo il principio della competenza temporale applicabile alla fattispecie; 

− sono valutati in base al loro valore nominale le disponibilità liquide, le posizioni debitorie e i depositi bancari a vista. Per 
tutte le altre forme di deposito  si tiene conto delle caratteristiche e del rendimento delle stesse; 

− le commissioni e gli altri oneri e proventi sono imputati al Fondo in base alle disposizioni del Regolamento nel rispetto 
del principio della competenza economica; 

− il valore unitario di ogni singola quota di partecipazione al fondo comune è pari a al valore complessivo netto del 
Fondo, riferito al giorno di valutazione del patrimonio, diviso per il numero delle quote in circolazione alla medesima 
data. 
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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 637.900 6.954.795  191.141 
- con voto limitato     
- altri 368.420    
     

     

Parti di OICR:     
- OICVM     
- FIA aperti retail     
- altri     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 1.006.320 6.954.795  191.141 
- in percentuale del totale delle attività 8,64% 59,70%  1,64% 
     

 
 

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione 

 
Mercato di quotazione 

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

     

Titoli quotati 1.006.320 6.954.795  191.141 
     

     

Titoli in attesa di quotazione     
     

     

Totali:     
- in valore assoluto 1.006.320 6.954.795  191.141 
- in percentuale del totale delle attività 8,64% 59,70%  1,64% 

     

 
 
Movimenti dell’esercizio degli strumenti finanziari quotati 

 Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi 

   

Titoli di debito   
- titoli di Stato   
- altri   
Titoli di capitale 19.459.322 17.909.967 
Parti di OICR   
   

   

Totale 19.459.322 17.909.967 
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Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per settore di attività economica 

 Importo % 

Banks 1.538.975  13,21% 
Insurance 1.014.065  8,71% 
Industrial Goods & Services 962.401 8,26% 
Telecommunications 796.595  6,84% 
Personal & Household Goods 568.973  4,88% 
Utilities 410.750  3,53% 
Construction & Materials 401.850  3,45% 
Chemicals 393.720  3,38% 
Oil & Gas 386.554 3,32% 
Retail 384.280 3,30% 
Health Care 382.608  3,28% 
Technology 382.510  3,28% 
Media 277.200 2,38% 
Travel & Leisure 251.775  2,16% 
Totale 8.152.256 69,98% 

 
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. 

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

Denominazione titolo  Valore  Percentuale 

Engie                        410.750  3,53% 

Freenet                        407.095  3,49% 

Siemens AG Reg                        404.460  3,47% 

Compagnie de Saint-Gobain                        401.850  3,45% 

BNP Paribas                        394.425  3,39% 

Bayer AG Reg                        393.720  3,38% 

ING Groep                        391.065  3,36% 

Orange                        389.500  3,34% 

UnipolSai SpA Ord                        389.400  3,34% 

Total SA                        386.555  3,32% 

Societe Generale                        385.065  3,31% 

Unilever NV-CVA                        385.035  3,31% 

Metro AG                        384.280  3,30% 

Sanofi SA                        382.608  3,28% 

Nokia Oyj                        382.510  3,28% 

Allianz SE Reg                        376.165  3,23% 

Intesa SanPaolo Risp.                        368.420  3,16% 

Thyssenkrupp AG                        366.800  3,15% 

Vivendi SA                        277.200  2,38% 

TUI AG                        251.775  2,16% 

Poste Italiane Spa                        248.500  2,13% 

Adecco SA Reg                        191.141  1,64% 

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton                        183.938  1,58% 

Tot. Strumenti Finanziari 8.152.256 69,98%  

Totale Attività 11.649.506   
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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 

813.020   

- opzioni su titoli di capitale e altri  
   contratti simili 

   

- swap e altri contratti simili    

Altre operazioni    
- future    

- opzioni    

- swap    

 

Tipologia dei contratti Controparte dei contratti 

 
Banche 
Italiane 

SIM 

Banche e 
imprese di 

investimento di 
paesi OCSE 

Banche e 
imprese di 

investimento 
di paesi non 

OCSE 

Altre 
controparti 

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 

813.020 
 

   

- 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. 4.311    4.311 

Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A. 9.239    9.239 

Cassa di Risparmio di Bra S.p.A. 1.771.249    1.771.249 

Totali 1.784.799    1.784.799 

 
 
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      

Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A.      

- versamenti      

- prelevamenti      

Cassa di Risparmio di Bra S.p.A.      

- versamenti 1.500.000    1.500.000 

- prelevamenti      

Totali      

- versamenti 1.500.000    1.500.000 

- prelevamenti      
 

 
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  886.177 

 - liquidità disponibile in Euro 873.740  

 - liquidità disponibile in Franchi Svizzeri 2.113  

 - liquidità disponibile in Sterline Inglesi 7.504  

 - liquidità disponibile in Dollari USA 2.465  

 - liquidità disponibile in Corone Norvegesi 
 

355  

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare  5.185 

 - Valuta da ricevere  5.185  

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare   

 - Oneri da pagare   

 - Valuta da consegnare   

 TOTALE  891.362 

 

 
 
II.9  Altre attività 
 

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

  Importo 

G1. Ratei attivi  8.069 
 - Interessi su disponibilità liquide  8.069  
    

G2. Risparmio d’imposta   
    

G3. Altre   
 - Rateo Plusvalenze Vendite Divise Copertura   

 TOTALE  8.069 
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SEZIONE III – LE PASSIVITA’ 
 
III.1  Finanziamenti ricevuti 
 

Alla data della Relazione di gestione 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 della Relazione di gestione non vi sono strumenti finanziari derivati che danno luogo ad una posizione debitoria. 
 

 
III.5  Debiti verso partecipanti 
 

Si dettagliano 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  49.812 
 - Rateo Interessi Passivi c/c 7  
 - Rateo Provvigioni di Gestione 14.236  
 - Debiti per Provvigioni di Incentivo 14.015  
 - Rateo Oneri Depositario 8.993  
 - Rateo Costo Società di Revisione 6.481  
 - Rateo Spese Stampa Prospetti 4.164  
 - Contributo Consob 1.916  

N2. Debiti di imposta   

N3. 
 

 
Altre 
- Arrotondamento   

Totale  49.812 

 
 
 
 
 
 

M1. Rimborsi richiesti e non regolati  115.027 

 
- Rimborsi da regolare con scadenza 31/12/2015 
- Rimborsi da regolare con scadenza 04/01/2016 
- Rimborsi da regolare con scadenza 05/01/2016 

100.000 
10.032 
4.995 

 

M2. Proventi da distribuire   

M3. Altri   

Totale  115.027 
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SEZIONE IV - IL VALORE COMPLESSIVO NETTO 
 

Quote detenute da Investitori Qualificati 

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 2.154.722,905  

di cui:   
Detenute da Investitori Qualificati 400.408,895 18,58% 

 
 

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti non Residenti 

 N° Quote Percentuale 

Numero quote in circolazione 2.154.722,905  

di cui:   
Detenute da Soggetti non Residenti 2.818,489 0,13% 

 
 
 

Variazione del patrimonio netto 
 Anno 2015 

(ultimo esercizio) 
Anno 2014 

(penultimo esercizio) 
Anno 2013 

(terzultimo esercizio) 
Patrimonio netto a inizio periodo 8.095.807 19.783.264 36.429.497 

Incrementi:     
 a) sottoscrizioni    
     - sottoscrizioni singole 8.863.647 11.920.938 1.016.798 
     - piani di accumulo    
     - switch in entrata 715.430 1.293.665 245.877 
 b) risultato positivo della gestione 136.356  474.784 
Decrementi:     
 a) rimborsi:    
     - riscatti -4.608.298 -24.071.813 -15.984.906 
     - piani di rimborso    
     - switch in uscita -1.718.275 -822.925 -2.398.786 
 b) proventi distribuiti    
 c) risultato negativo della gestione  -7.322  
Patrimonio netto a fine periodo: 11.484.667 8.095.807 19.783.264 
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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 (*) 8.154.190 71,00% 
- 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 
Finanziamenti 

ricevuti 
Altre 

passività 
TOTALE 

Euro 7.961.115 1.784.799 1.700.014 11.445.928   164.839 164.839 
Sterlina Inglese    7.504 7.504     
Franco Svizzero 191.141  2.113 193.254    
Dollaro USA   2.465 2.465    
Corone Norvegesi   355 355    

TOTALE 8.152.256 1.784.799 1.712.451 11.649.506   164.839 164.839 
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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     
2. Titoli di capitale 663.385 38.276 199.706 -8.164 
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 

-621.280    

- 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. 9    9 

Cassa di Risparmio di Bolzano S.p.A. 106    106 

Cassa di Risparmio di Bra S.p.A. 6.563    6.563 

Totali 6.677    6.677 
 
 

 
 
 

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 -41.911  
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 7.919 427 

 
 

La sottovoce G1. pari ad Euro 660 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. 
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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 
complessivo 
netto (media  
di periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul valore  del 
finanziamento 

Importo 
(migliaia 
di euro) 

% sul valore 
complessivo 
netto (media  
di periodo) 

% sul 
valore dei 

beni 
negoziati 

% sul 
valore del 
finanziam

ento 

1) Provvigioni di gestione 126 1,50%       

 Provvigioni di base 126 1,50%       

2) Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe         
3) Compenso del depositario 

- di cui eventuale compenso per il calcolo del valore della quota 
9 
 

0,11% 
 

      

4) Spese di revisione del fondo 3 0,04%       
5) Spese legali e giudiziarie         
6) Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale pubblicazione del 4 0,05%       
 prospetto informativo         
7) Altri oneri gravanti sul fondo 17 0,19%       
  Contributo Consob 2 0,02%       
 Spese C/Parte 13 0,15%       
 Financial Transaction Tax su operazioni di Borsa 2 0,02%       
          

COSTI RICORRENTI TOTALI 159 1,89%       

          
8) Provvigioni di incentivo 14 0,17%       

9) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 14  0,04%      

 di cui: - su titoli azionari 13  0,03%      
            - su titoli di debito         
            - su OICR         
            - su derivati 1  0,00%      
            - altri (specificare)         

10) Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 1        

11) Oneri fiscali di pertinenza del fondo         

TOTALE SPESE 188 2,24%       
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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 dell’esercizio 2015 sono maturate provvigioni di incentivo per un importo pari a Euro 14.015. 

 
 
SEZIONE V – ALTRI RICAVI ED ONERI 
 

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

I1. Interessi attivi su disponibilità liquide  1.943 
 - interessi attivi su c/c e su conto margini 1.943  

I2. Altri Ricavi  9.701 
 - tax refund esercizi precedenti 9.693  
 - arrotondamenti attivi 8  

I.3 Altri oneri  -962 
 - altro -962  

TOTALE  10.682 

 
 

 
 
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 2015. Alla data della Relazione di gestione è in 
essere un’operazione di copertura in future per un’esposizione complessiva pari a Euro 8.139.360. 
 

Tipo operazione Posizione Divisa Ammontare operazioni Numero operazioni 
 
Future su indici 
 
Future su indici 
 

 
Acquisti (*) 

 
Vendite 

 
Euro 

 
Euro 

 
33.534.100 

 
-35.089.880 

  
35 
 
34 

(*) gli acquisti sono stati effettuati per ridurre le coperture in essere e non a scopo di investimento. 
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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 
chiusi nel corso dell’esercizio 

Divisa Ammontare operazioni Valore del sottostante 
% della 

copertura 

 
Operazioni di vendita 
 

 
CHF 

 

 
270.000 

 

 
275.040 

 

 
98,17% 

 

 
 

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  1.613 12.532   

 
Per le operazioni relative alle proprie attività di copertura del rischio di portafoglio sopra descritte, la Società si avvale dei 
seguenti intermediari: Jefferies 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 256%. 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 104,35%, mentre il livello medio è pari a 
87,52%. 




















