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RELAZIONE SEMESTRALE DEI FONDI  
al 28 giugno 2024 

SCENARIO ECONOMICO MONDIALE ED ANDAMENTO DEI MERCATI FINANZIARI 

Il primo semestre del 2024 è iniziato con un generalizzato quadro di rallentamento delle attività in Europa, 
dovuto principalmente alla stretta monetaria e all’inflazione ancora elevata. Non si può dire lo stesso per 
gli Stati Uniti, che invece hanno mostrato un trend di crescita più forte del previsto, anche a fronte 
dell’alto costo del debito, con una spesa da parte dei consumatori che non ha mostrato segni di cedimento. 
Nel corso del semestre le principali economie globali hanno comunque mostrato una generale sofferenza, 
soprattutto nel settore industriale (ad eccezione degli Stati Uniti) anche a causa dell’attuale e tesa 
situazione geopolitica a livello globale. I governi hanno monitorato costantemente la situazione cercando 
di stimolare le economie dove possibile e le banche centrali hanno osservato attentamente le dinamiche 
inflattive in attesa di segnali di rallentamento dei prezzi in modo da dirigere più efficacemente la politica 
monetaria che, ad oggi, sembrerebbe fortemente orientata verso un graduale taglio dei tassi, sia da parte 
della FED che della ECB. 

A livello macroeconomico, gli Stati Uniti hanno visto nel periodo un mercato del lavoro che è rimasto 
decisamente forte, ma che ha mostrato un lieve peggioramento dei livelli del tasso di disoccupazione, 
toccando verso la fine del semestre un valore del 4%, un dato leggermente sopra le attese degli analisti. 
L’economia è quindi rimasta resiliente, creando nuovi posti di lavoro e mantenendo la produzione 
industriale a livelli sostanzialmente stabili, con un deciso miglioramento nel mese di maggio. Il fattore 
comune tra le principali economie mondiali rimane, però, l’inflazione, che ha sperimentato una generale 
diminuzione; nel semestre, infatti, le spinte inflattive sono calate leggermente, registrando a fine periodo 
un valore su base annua del 3,3% YoY, poco al di sotto delle attese. Anche in Europa sono state registrate 
minori pressioni sui prezzi, con i CPI che a fine maggio hanno fatto segnare un dato a livello aggregato 
in Area Euro del 2,6% YoY dal 2,9% YoY di inizio semestre. Quanto all’industria, i PMI rimangono 
tendenzialmente deboli nella componente manifatturiera, mentre continuano a mostrarsi in espansione i 
PMI legati alla componente servizi. Nel semestre, l’economia più solida è risultata essere quella spagnola, 
che continua a mostrare un’importante crescita e resilienza.  

Dal punto di vista geopolitico, il periodo è stato caratterizzato da intensi conflitti, crescenti tensioni 
diplomatiche e negoziati infruttuosi, sia in Russia che in Israele. Negli ultimi sei mesi Israele ha 
intensificato le operazioni militari nella Striscia di Gaza, causando molte vittime civili e ignorando le 
richieste internazionali di moderazione. Gli attacchi degli Houti yemeniti, sostenuti dall'Iran, contro navi 
cargo nel Mar Rosso hanno portato a contrattacchi da parte di USA e Regno Unito, aumentando il rischio 
di un conflitto più ampio e compromettendo seriamente la sicurezza dei trasporti, con significative 
ripercussioni economiche in Europa. Le tensioni diplomatiche con gli Stati Uniti sono aumentate e 
un'escalation con l'Iran è avvenuta in aprile, con Teheran che ha lanciato missili e droni in risposta a un 
attacco israeliano verso un'ambasciata iraniana a Damasco. Nonostante le negoziazioni per una tregua 
mediata da vari paesi, gli attacchi israeliani su Rafah sono proseguiti e le discussioni per un cessate il fuoco 
orchestrato dagli USA non hanno portato a un accordo. Quanto al conflitto Russo-Ucraino, questo è 
proseguito intensamente, con la Russia che ha preso Avdiivka e intensificato gli attacchi dopo un attentato 
a Mosca, mentre la morte del dissidente Navalny ha portato a nuove sanzioni da parte di Europa e USA 
che in precedenza aveva approvato un pacchetto di aiuti per l'Ucraina del valore di 61 miliardi di Dollari. 
Nel periodo, il supporto a Kiev è aumentato, con la Francia pronta a inviare jet e addestrare soldati, 
mentre l'alleanza tra Russia e Corea del Nord ha sollevato preoccupazioni in Corea del Sud e Giappone. 
Sul fronte orientale, Taiwan ha eletto William Lai, favorevole all'indipendenza dalla Cina, suscitando l'ira 
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di Pechino e tensioni con gli USA, mentre in Cina il governo ha affrontato la crisi del settore immobiliare 
con misure dirette. Da ultimo, in Argentina le riforme del Presidente Milei sono riuscite nell’intendo di 
ridurre le spinte inflazionistiche, permettendo un taglio dei tassi di interesse. 

La retorica delle banche centrali nel primo semestre 2024 è rimasta attendista, con il mantenimento dei 
tassi di interesse ai livelli attuali a fronte delle correnti dinamiche inflazionistiche globali. In particolare, 
negli Stati Uniti la Federal Reserve ha mantenuto i tassi di interesse invariati nei primi mesi dell'anno, 
riflettendo la robustezza del mercato del lavoro e i segnali di moderazione dell'inflazione. Il trade-off tra 
tassi elevati e discesa dell’inflazione ha fatto propendere Powell per una posticipazione di una riduzione 
del tightening e l'attenzione si è quindi concentrata su possibili tagli dei tassi a partire dalla metà dell'anno. 
Negli ultimi due mesi del semestre, Powell ha infatti sorpreso i mercati mantenendo vive le aspettative di 
un taglio dei tassi nella riunione di giugno, nonostante i dati di inflazione avessero mostrato segni di 
aumento, ma il FOMC ha deluso le aspettative del mercato riducendo le previsioni dei tagli dei tassi per 
il 2024 ad uno solo, contrariamente alle precedenti attese di tre tagli. In Europa, invece, la BCE 
confermato un approccio più interventista, tagliando i tassi per la prima volta a giugno (di 25 punti base, 
portando il Main Refinancing Rate al 4,25% e il Deposit Rate al 3,75%) e lasciando presagire una riduzione 
dei tassi di 100 punti base sull’anno, con altri tre interventi ipotizzati a settembre, novembre e dicembre 
ed una pausa a luglio.  

Con l'avvicinarsi delle elezioni presidenziali, gli Stati Uniti hanno assistito ad un fortunato lancio della 
campagna elettorale presidenziale di Donald Trump, nonostante le controversie legali che lo hanno 
coinvolto e visto condannare. Nonostante il successo di Trump, anche Biden ha guadagnato a tratti 
terreno nei sondaggi, anche grazie all’annuncio della revisione dei dazi nei confronti della Cina. A giugno, 
tuttavia, una disastrosa prestazione di Biden in un confronto con Trump ad Atlanta ha aperto la strada ai 
dubbi sulla sua candidabilità che hanno portato al ritiro dalla corsa a luglio a favore di Kamala Harris. 
Quanto all’Europa, le elezioni europee hanno determinato un’affermazione della destra populista, 
soprattutto in Germania e in Francia, costringendo Macron ad indire elezioni legislative anticipate per 
consolidare il sostegno intorno a sé per fronteggiare la Le Pen, scatenando timori di un periodo di 
instabilità politica in chiave antieuropeista.  

A fronte di tale contesto macroeconomico, il Fondo Monetario Internazionale ha previsto che l'economia 
globale crescerà del 3,2% nel 2024 e del 3,3% nel 2025, con una leggera revisione al rialzo che riflette un 
cauto ottimismo per il futuro. Quanto all’ Area Euro, è stimata una crescita dello 0,9% per il 2024 e 
dell’1,5% per il 2025. La crescita prevista invece per l’economia USA per il 2024 si attesterebbe al 2,1% 
e all’1,8% rispettivamente per il 2024 e il 2025, mentre la crescita prevista per l’economia cinese si 
attesterebbe al 5,0% per il 2024 e al 4,5% per il 2025.  

 

Mercati finanziari: 

 

Obbligazionari:  

Il quarto trimestre 2023 si è concluso con un andamento decisamente positivo per i principali indici 
obbligazionari, con il contributo positivo dato dal graduale affievolirsi delle pressioni inflazionistiche e le 
attese verso un approccio più accomodante da parte delle banche centrali per il 2024. In particolare, per 
quanto riguarda gli Stati Uniti, la FED nel primo semestre 2024 è sembrata sempre più vicina ad 
un’inversione del ciclo di politica monetaria. Nei mesi di gennaio e febbraio 2024 sono stati mantenuti 
stabili i tassi di riferimento, con l’esclusione di un taglio nel mese di marzo, anche se un buon numero di 
membri del FOMC si è dimostrato favorevole ad una diminuzione del costo del denaro entro la fine 
dell’anno e questo ha spostato le attese degli operatori sulla fine del secondo semestre del 2024, 
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allungando i tempi rispetto alle previsioni iniziali. I dati sul mercato del lavoro sono rimasti solidi nel 
primo trimestre 2024, così come la forza dell’economia che si è dimostrata essere decisamente sopra le 
attese degli analisti. Questo ha spinto nuovamente gli operatori nel rivedere le attese sui tagli per l’anno 
in corso, con la revisione ufficiale dei dot plot che ha visto i tagli passare da 3 ad 1 entro dicembre 2024. 
Quanto all’Eurozona, la retorica della ECB è stata sostanzialmente allineata a quella della FED per la 
maggior parte del periodo, anche se negli ultimi mesi è risultata più dovish, culminando in un taglio dei 
tassi di 25 bps.  
Nel semestre, in US il rendimento del decennale americano ha superato il 4,7%, con un movimento molto 
forte che ha iniziato la sua corsa dalla prima settimana di febbraio, per chiudere poi nell’intorno del 4,4% 
alla fine del semestre. Tassi al rialzo sono stati osservati anche in Area Euro; infatti, anche il decennale 
tedesco ha raggiunto il picco dei rendimenti nel mese di maggio, facendo segnare un valore del 2,7% 
circa, per poi ritracciare a fine periodo in area 2,5%, mentre lo spread BTP/Bund si aggirava nell’intorno 
dei 137 punti base in media. A fine periodo il decennale americano ha fatto segnare una variazione 
negativa del 5,3%, mentre il decennale tedesco ha perso il 4,1% circa. Quanto alla componente corporate 
HY, gli indici ICE Bank of America HY hanno registrato un incremento del 3,1% circa da inizio anno 
per quanto concerne la componente HY europea, mentre l’HY statunitense ha fatto segnare guadagni del 
2,6% circa. Sebbene la componente high-yield abbia mostrato rendimenti interessanti che continuano a 
migliorare da novembre 2023, le difficili condizioni geopolitiche e macroeconomiche impongono cautela. 
 

Azionari: 

Nel primo semestre del 2024 i mercati hanno riportato performance complessivamente positive. I 
principali listini globali hanno osservato sostanziali incrementi nonostante l’inflazione persistente, seppur 
in graduale diminuzione rispetto all’anno precedente, gli ancora elevati tassi di interesse e le tensioni 
geopolitiche. L’indice MSCI World TR, rappresentativo delle principali borse mondiali, ha fatto registrare 
un guadagno di 13,72 punti percentuali da inizio anno. Performance molto positive tra i listini europei e 
americani; in particolare i migliori performer del semestre sono stati quelli italiano e spagnolo in Europa 
ed il Nasdaq (+17,47%) negli USA, avendo quest’ultimo fatto segnare un forte rialzo grazie ai giganti della 
tecnologia, che hanno pubblicato risultati trimestrali sorprendenti trainati dal segmento dell’intelligenza 
artificiale, sovraperformando l’S&P500 (+15,29% YTD) ed il Dow Jones (+4,79%). Ottimi risultati sono 
stati registrati anche sui listini asiatici (+16,69% MSCI Asia Apex 50 Ex Japan e +18,28% Nikkei 225), ad 
eccezione del Shenzhen CSI 300 che ha fatto registrare un rendimento poco al di sopra della parità 
soprattutto in ragione dei timori sul settore immobiliare, uno dei comparti trainanti dell’economia cinese. 
Tra i principali listini europei si registrano nel periodo performance eterogenee seppur in territorio 
decisamente positivo: i migliori sono stati l’italiano FTSE MIB, +13,44%, e lo spagnolo IBEX 35, 
+11,01%, sovraperformanti rispetto all’Eurostoxx 50, che ha fatto registrare un risultato del +10,44%. 
Sottoperformanti invece i principali listini tedesco, francese e inglese, con il DAX a +8,86% circa, il CAC 
40 a +1,88% e il FTSE 100 a +7,88%. L’analisi settoriale dei mercati europei ha evidenziato una 
complessiva sottoperformance del comparto dei ciclici, con l’eccezione del settore tecnologico che ha 
riportato performance più che doppie rispetto al benchmark, risultando tra i migliori performer nel 
semestre. In particolare, l’incremento dei flussi nel settore, in ragione del trend ascendente 
dell’intelligenza artificiale, ha portato ottimismo tra gli investitori e ha aiutato le big tech ad ampliare il 
proprio portafoglio ordini sia nel settore industriale che dei consumi. Per quanto riguarda il comparto dei 
finanziari, si segnalano le sovraperformance rispetto all’Eurostoxx 50 dei settori bancario (+15,60% circa) 
e assicurativo (+11,02% circa) anche grazie ai tassi ancora elevati che hanno permesso alle banche di 
ottenere margini più elevati grazie agli alti tassi ipotecari. Questo si è riflesso sul settore immobiliare, che 
ha sperimentato una carente domanda da parte dei consumatori e ha visto una marcata sottoperformance 
(-6,55% circa da inizio anno) a causa dell’incremento del costo del denaro. Molto debole il comparto 
Consumer, in particolare il settore Travel&Leisure, che ha fatto registrare performance del -3,96% per la 
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riduzione della spesa da parte delle famiglie verso i beni discrezionali. Infine, complessivamente 
sottoperformanti i difensivi, che hanno fatto registrare un valore decisamente negativo in termini assoluti 
e relativi con il benchmark nei comparti Food, Beverage & Tobacco e Utilities.  
 

Evoluzioni e prospettive:  

L’economia continua a mostrarsi generalmente resiliente, in particolare negli Stati Uniti, nonostante un 
contesto geopolitico teso; gli elevati tassi di interesse si affiancano a politiche monetarie progressivamente 
più accomodanti, che dovrebbero vedere nel secondo semestre del 2024 una diminuzione del costo del 
denaro da parte delle principali banche centrali vista la continua e graduale regressione dell’inflazione 
prevista. Le problematiche sulle supply chain globali si sono generalmente allentate rispetto ai due anni 
precedenti e la forza del mercato del lavoro, unito al calo generalizzato dei prezzi, hanno contribuito a 
dissipare i timori di una recessione. Nonostante questi fattori positivi, i salari sono cresciuti in misura 
inferiore rispetto al tasso di inflazione e questo ha portato ad una generale riduzione dei consumi, in 
particolare quelli discrezionali. Le imprese, soprattutto nei settori caratterizzati da un’elevata leva 
finanziaria, hanno sofferto gli alti tassi di interesse, ma ci aspettiamo che il calo dei prezzi recente porti a 
politiche monetarie più accomodanti nei prossimi mesi, migliorando le condizioni di finanziamento per 
famiglie e imprese. Le variabili che possono influenzare la crescita rimangono molteplici, dal protrarsi del 
conflitto tra Israele e Hamas e tra Russia e Ucraina, all’inflazione più persistente del previsto. I dati 
macroeconomici in Europa ad oggi delineano uno scenario ancora incerto, seppur in graduale 
miglioramento; alcuni indicatori mostrano segnali di debolezza come la produzione industriale, mentre 
altri, tra cui soprattutto i PMI della componente servizi, continuano a mostrarsi in espansione.  

La forza dei mercati degli ultimi mesi, dovuta soprattutto ai forti flussi registrati nel settore tecnologico 
grazie alla corsa di temi legati all’intelligenza artificiale, dovrà necessariamente trovare conferma nella 
prosecuzione del trend degli utili riportati nei prossimi trimestri e nell’attesa di politiche monetarie meno 
restrittive da parte delle banche centrali. 

 

POLITICHE DI GESTIONE DEI FONDI 

8a+ Latemar 

Il fondo 8a+ Latemar ha realizzato nel primo semestre dell’anno una performance pari al 2,12% (classe 
R) a fronte di una deviazione standard a 3 anni annualizzata del 7,63%. Nello stesso periodo il risultato 
dell’indice Eurostoxx50 TR è stato del 10,44% e quello dell’indice FTSE MIB TR del 13,44%. Il 
rendimento della componente obbligazionaria si raffronta con andamenti lievemente positivi di MTS 
BOT Index e JPM EMU 1-3 years Index. 

Nel primo semestre del 2024 è stato osservato a livello globale un generalizzato rallentamento delle 
attività, in particolare in Europa, dovuto principalmente alla stretta monetaria, all’inflazione ancora 
elevata e alla deteriorata situazione geopolitica che ha visto continuare i conflitti tra Israele e Hamas e tra 
Russia e Ucraina incrementando le tensioni diplomatiche nei vari continenti. L’economia statunitense, 
invece, è rimasta resiliente crescendo più delle aspettative, con il mercato del lavoro sostanzialmente 
stabile, seppur con leggeri segni di rallentamento sul fine periodo, e una spesa da parte dei consumatori 
che non ha mostrato segni di cedimento. Quanto ai prezzi, le pressioni inflazionistiche si sono 
leggermente indebolite nel corso del semestre sia negli Stati Uniti che in Eurozona, con le banche centrali 
che hanno iniziato a rendere le loro politiche monetarie più accomodanti. Con l'avvicinarsi delle elezioni 
presidenziali, gli Stati Uniti hanno assistito ad un fortunato lancio della campagna elettorale presidenziale 
di Donald Trump, nonostante le controversie legali che lo hanno coinvolto e visto condannare. Nel 
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periodo, anche Biden ha guadagnato terreno nei sondaggi, ma a giugno la sua disastrosa prestazione in 
un confronto con Trump ha aperto la strada ai dubbi sulla sua candidabilità. Quanto all’Europa, le elezioni 
europee hanno determinato un’affermazione della destra populista, soprattutto in Germania e in Francia, 
costringendo Macron ad indire elezioni legislative anticipate per consolidare il sostegno intorno a sé per 
fronteggiare Le Pen, scatenando timori di un periodo di instabilità politica in chiave antieuropeista. 
Nonostante l’inflazione persistente, gli ancora elevati tassi di interesse e le tensioni geopolitiche, i mercati 
azionari hanno riportato performance decisamente positive in tutte le principali macroaree, con l’indice 
MSCI World TR che ha fatto registrare un guadagno di 13,72 punti percentuali da inizio anno. Positive le 
performance in US, con il Nasdaq a +17,47%, l’S&P500 a +15,29% ed il Dow Jones a +4,79%. Ottimi 
risultati sono stati registrati anche sui listini asiatici (+16,69% MSCI Asia Apex 50 Ex Japan e +18,28% 
Nikkei 225), ad eccezione del Shenzhen CSI 300 (+0,9% circa) e europei, con l’Eurostoxx 50 a +10,44%. 
Sovraperformanti i listini italiano (FTSE MIB, +13,44%) e spagnolo (IBEX 35, +11,01%). 
Sottoperformanti invece i listini tedesco, francese e inglese, con il DAX a +8,86% circa, il CAC 40 a 
+1,88% e il FTSE 100 a +7,88%. L’analisi settoriale dei mercati europei ha evidenziato una complessiva 
sottoperformance del comparto dei ciclici, con l’eccezione del settore tecnologico. Per quanto riguarda il 
comparto dei finanziari, si segnalano le sovraperformance dei settori bancario (+15,60% circa) e 
assicurativo (+11,02% circa). Molto deboli i comparti Consumer, in particolare il settore Travel&Leisure, e 
difensivo, con le performance negative dei settori Food, Beverage & Tobacco e Utilities. 

In termini di allocazione settoriale il fondo ha adottato nel periodo un posizionamento in moderato 
sottopeso sui ciclici, un’esposizione in media sostanzialmente equipesata sui consumer e sui finanziari ed 
infine un leggero sovrappeso sui difensivi. 

La performance attribution settoriale rivela contribuzioni differenziali negative per il comparto ciclico, a 
fronte del moderato sottopeso della componente ciclica rispetto al mercato. Positive le contribuzioni 
settoriali derivanti dal marginale sovrappeso sul comparto finanziario, che ha visto generali 
sovraperformance relative rispetto al mercato di riferimento, con i titoli del comparto che hanno riportato 
ottime performance nel periodo. Per quanto riguarda la performance attribution differenziale del comparto 
difensivo, si registrano contributi differenziali positivi derivanti dall’esposizione ad alcuni titoli dei settori 
healthcare e telecommunication, seppur a livello generale non abbiano riportato performance superiori 
all’indice di mercato di riferimento. Leggermente positiva, infine, la contribuzione differenziale del 
comparto consumer con alcuni titoli dei settori Automobiles & Parts e Consumer Products & Services che hanno 
riportato buone performance. 

L’esposizione azionaria del fondo è rimasta sostanzialmente stabile nel periodo, se non leggermente 
aumentata, e mediamente si è aggirata attorno ad un valore del 37,3% circa. Sostanzialmente costante è 
rimasta la componente obbligazionaria nel suo insieme, in media al 60% circa. Nel semestre l’esposizione 
azionaria del fondo è rimasta in media elevata, ritenendo l’equity risk premium attraente, nonostante l’incerto 
contesto macroeconomico e, soprattutto, geopolitico. Anche la componente obbligazionaria, nel periodo, 
è stata mantenuta pressoché costante, sfruttando alcune occasioni di acquisto visti i livelli dei rendimenti 
obbligazionari. Il movimento osservato sui tassi avvenuto nel semestre non ha portato a importanti 
stravolgimenti nella composizione del portafoglio, la cui esposizione azionaria è variata solo a fronte della 
volatilità registrata nel periodo, o a causa di leggere riduzioni di peso sui massimi di periodo tramite 
parziali prese di profitto, affiancate da interessanti occasioni di acquisto o incremento di alcune posizioni 
esistenti. Le piccole oscillazioni nel peso della componente obbligazionaria nel periodo sono da attribuirsi 
principalmente ad operazioni di ribilanciamento e all’effetto dei prezzi. Per quanto riguarda la 
componente corporate del portafoglio obbligazionario si è registrato un marginale incremento della 
componente estera (+0,7% circa). Relativamente alla componente governativa, quella domestica ha 
subito una riduzione di circa 1,5 punti percentuali, mentre la componente estera è rimasta pressoché 
invariata, se non marginalmente aumentata. Il peso della componente corporate a fine periodo si attesta a 
circa il 38,3%, di cui circa la metà è concentrato su emittenti domestici, mentre la componente 
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obbligazionaria governativa ha fatto segnare sul fine periodo una esposizione del 21,9% circa, con la quasi 
totalità dei titoli concentrata su obbligazioni governative italiane. L’esposizione valutaria, ottenuta tramite 
obbligazioni estere, si limita ad un titolo di stato australiano denominato in Dollari australiani che a fine 
periodo pesa circa l’1,7% del portafoglio. La duration di portafoglio è rimasta nel complesso contenuta e 
si mantiene al di sotto dei 3 anni. 

L’allocazione geografica del portafoglio azionario, nel periodo, ha visto il peso della componente 
domestica attestarsi attorno al 9,5% circa a fine periodo, sostanzialmente allineata rispetto a quella di 
inizio anno. Quanto al mercato francese, l’esposizione è diminuita marginalmente, passando da un 12,2% 
a inizio periodo ad un 11,2% verso la fine del periodo. Infine, relativamente alla Germania, l’esposizione 
è leggermente aumentata facendo segnare a fine semestre un valore di 7,6 punti percentuali, mentre per 
la Spagna è leggermente aumentata, di circa 1 punto percentuale, attestandosi a giugno nell’intorno di 1,6 
punti percentuali.  

Per quanto concerne il posizionamento geografico si registra un contributo differenziale positivo per 
quanto riguarda l’esposizione al mercato italiano. L’indice domestico a maggior capitalizzazione, infatti, 
ha registrato un’importante performance nel semestre, registrando il miglior risultato tra tutti gli indici 
europei, segnando un +13,44%. Gli indici a bassa e media capitalizzazione FTSE Italia small-cap e FTSE 
Italia mid-cap hanno invece fatto segnare andamenti sottoperformanti rispetto all’indice FTSE MIB, 
registrando comunque valori al di sopra della parità. Positivi i contributi differenziali delle esposizioni in 
sottopeso ai mercati francese e tedesco, sottoperformanti; sostanzialmente neutrali, se non leggermente 
negativi in termini differenziali, i contributi dell’esposizione al mercato spagnolo (moderatamente 
sottopesato sul fine periodo). 

Anche per quanto concerne l’esposizione settoriale non si ravvisano variazioni significative nel periodo. 
L’esposizione al comparto dei ciclici è stata marginalmente incrementata, passando da un valore iniziale 
pari al 11,4% circa ad un valore del 12% circa a fine periodo, mantenendo quindi la generale condizione 
di sottopeso rispetto al mercato di riferimento. L’esposizione al comparto consumer è rimasta 
sostanzialmente invariata e si mantiene in linea con il mercato attestandosi attorno al 6% circa a fine 
periodo. Moderatamente aumentata l’esposizione al comparto dei difensivi, che a fine periodo si attesta 
attorno al 6,7% circa. In marginale sovrappeso il comparto dei finanziari a fine periodo, la cui esposizione 
viene moderatamente diminuita attestandosi a fine periodo al 6,5% circa.  

In termini di contribuzione differenziale di performance l’esposizione settoriale del fondo non è stata 
generalmente premiante nel semestre. Il sottopeso verso la componente ciclica ha contribuito 
positivamente sulle performance di periodo, vista la generale sottoperformance del comparto, in 
particolare data dall’esposizione verso i settori delle costruzioni, chimico e industriale. Contributi positivi 
sono stati registrati anche dall’esposizione verso il comparto dei finanziari, in leggero sovrappeso, grazie 
alle ottime performance dei settori bancario e assicurativo, sovrappesati nel fondo. Nel periodo il settore 
difensivo ha sottoperformato, ma l’esposizione ad alcune single stock difensive (Healthcare e Utilities) ha 
contribuito positivamente al risultato del fondo. Quanto alla componente consumer, si ravvisano 
contributi di performance generalmente positivi dati dall’esposizione verso alcuni titoli dei settori dei 
consumi e Automobiles & Parts, seppur abbiano riportato a livello di comparto sottoperformance rispetto 
al mercato di riferimento. 

Nel periodo il fondo non ha fatto ricorso a strumenti derivati. 

L’impostazione per l’inizio del secondo semestre non prevede di apportare particolari variazioni agli 
attuali investimenti, sia per quanto riguarda la componente azionaria che quella obbligazionaria. Al 
momento, si ritiene di mantenere gli investimenti azionari sostanzialmente stabili, tenendo sotto stretta 
osservazione le dinamiche di tassi e crescita, fattori che potrebbero rivelarsi chiave per eventualmente 

ripensare l’asset allocation riducendo la componente a beta più elevato.  
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Da un punto di vista della raccolta si sono registrati rimborsi per 87.492,923 quote (al netto delle 
sottoscrizioni) di Classe R; il patrimonio, in ragione prevalentemente dei rimborsi, solo parzialmente 
compensati dalle performance di periodo, è sceso da 7,35 a 6,93 milioni di Euro. 

 

8a+ Eiger 

Il fondo 8a+ Eiger ha realizzato nel primo semestre dell’anno una performance del 5,40%, classe R 
(5,92% classe Q), a fronte di una performance dell’indice MSCI EMU ESG LEADERS Net Return del 
9,03% e dell’EuroStoxx 50 TR del 10,44% nello stesso periodo. 

Il rendimento poco sopra espresso è stato ottenuto a fronte di una deviazione standard annualizzata pari 
al 17,94% (16,14% quella del benchmark). Per quanto riguarda l’esposizione complessiva del fondo, gli 
investimenti azionari sono variati da un minimo attorno al 77,2% ad un massimo del 92,4%, con 
un’esposizione media nel semestre del 85,7% circa.  

Nel primo semestre del 2024 è stato osservato a livello globale un generalizzato rallentamento delle 
attività, in particolare in Europa, dovuto principalmente alla stretta monetaria, all’inflazione ancora 
elevata e alla deteriorata situazione geopolitica che ha visto continuare i conflitti tra Israele e Hamas e tra 
Russia e Ucraina incrementando le tensioni diplomatiche nei vari continenti. L’economia statunitense, 
invece, è rimasta resiliente crescendo più delle aspettative, con il mercato del lavoro sostanzialmente 
stabile, seppur con leggeri segni di rallentamento sul fine periodo, e una spesa da parte dei consumatori 
che non ha mostrato segni di cedimento. Quanto ai prezzi, le pressioni inflazionistiche si sono 
leggermente indebolite nel corso del semestre sia negli Stati Uniti che in Eurozona, con le banche centrali 
che hanno iniziato a rendere le loro politiche monetarie più accomodanti. Con l'avvicinarsi delle elezioni 
presidenziali, gli Stati Uniti hanno assistito ad un fortunato lancio della campagna elettorale presidenziale 
di Donald Trump, nonostante le controversie legali che lo hanno coinvolto e visto condannare. Nel 
periodo, anche Biden ha guadagnato terreno nei sondaggi, ma a giugno la sua disastrosa prestazione in 
un confronto con Trump ha aperto la strada ai dubbi sulla sua candidabilità. Quanto all’Europa, le elezioni 
europee hanno determinato un’affermazione della destra populista, soprattutto in Germania e in Francia, 
costringendo Macron ad indire elezioni legislative anticipate per consolidare il sostegno intorno a sé per 
fronteggiare Le Pen, scatenando timori di un periodo di instabilità politica in chiave antieuropeista. 
Nonostante l’inflazione persistente, gli ancora elevati tassi di interesse e le tensioni geopolitiche, i mercati 
azionari hanno riportato performance decisamente positive in tutte le principali macroaree, con l’indice 
MSCI World TR che ha fatto registrare un guadagno di 13,72 punti percentuali da inizio anno. Positive le 
performance in US, con il Nasdaq a +17,47%, l’S&P500 a +15,29% ed il Dow Jones a +4,79%. Ottimi 
risultati sono stati registrati anche sui listini asiatici (+16,69% MSCI Asia Apex 50 Ex Japan e +18,28% 
Nikkei 225), ad eccezione del Shenzhen CSI 300 (+0,9% circa) e europei, con l’Eurostoxx 50 a +10,44%. 
Sovraperformanti i listini italiano (FTSE MIB, +13,44%) e spagnolo (IBEX 35, +11,01%). 
Sottoperformanti invece i listini tedesco, francese e inglese, con il DAX a +8,86% circa, il CAC 40 a 
+1,88% e il FTSE 100 a +7,88%. L’analisi settoriale dei mercati europei ha evidenziato una complessiva 
sottoperformance del comparto dei ciclici, con l’eccezione del settore tecnologico. Per quanto riguarda il 
comparto dei finanziari, si segnalano le sovraperformance dei settori bancario (+15,60% circa) e 
assicurativo (+11,02% circa). Molto deboli i comparti Consumer, in particolare il settore Travel&Leisure, 
e difensivo, con le performance negative dei settori Food, Beverage & Tobacco e Utilities. 

In termini di allocazione settoriale il fondo ha adottato nel periodo un posizionamento in leggero 
sottopeso sui ciclici, un’esposizione in media marcatamente sottopesata sui consumer, sostanzialmente 
equipesata sui finanziari e moderatamente sovrappesata sui difensivi. 

La performance attribution settoriale rivela contribuzioni differenziali negative per il comparto ciclico, a 
fronte del moderato sottopeso rispetto al benchmark. Positive le contribuzioni settoriali derivanti dal 
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comparto finanziario, che ha visto generali sovraperformance relative rispetto al benchmark di 
riferimento. Per quanto riguarda la performance attribution differenziale del comparto difensivo, si registrano 
contributi differenziali negativi derivanti principalmente dall’esposizione al settore delle utilities, 
sottoperformante. Positiva, infine, la contribuzione differenziale del comparto consumer che ha 
sottoperformato rispetto al benchmark di riferimento ed è stato sottopesato dal fondo nel periodo (al 
netto della contribuzione relativa di LVMH). 

In termini geografici, il fondo ha mantenuto un’esposizione abbondantemente sovrappesata sul mercato 
domestico e un’esposizione sottopesata sui titoli francesi e tedeschi. L’esposizione al mercato italiano è 
stata leggermente incrementata, dell’1,8% circa, arrivando al 24,7% circa di fine semestre. Analogamente, 
l’esposizione al mercato francese è stata incrementata in modo importante, del 7% circa, facendo segnare 
un sottopeso dell’8,9% dal 15,9% di inizio periodo. L’iniziale sovrappeso sul mercato spagnolo è sceso 
nel semestre, raggiungendo sul fine periodo un sottopeso del 3% circa. Infine, per quanto riguarda i titoli 
tedeschi, l’esposizione è stata ridotta sensibilmente, di circa 8 punti percentuali, registrando a fine giugno 
un valore del 18,8% in sottopeso rispetto al benchmark di riferimento. Per quanto riguarda i contributi 
differenziali di performance, il mercato domestico ha contribuito positivamente; l’indice italiano ha infatti 
chiuso il periodo sovraperformando moderatamente il benchmark. Negativi i contributi differenziali 
dell’esposizione al mercato spagnolo, positivi invece i contributi relativi derivanti dall’esposizione ai 
mercati francese e tedesco. 

Dal punto di vista della generazione di performance rispetto al benchmark, il fondo ha generato 
sovraperformance solamente nella prima parte del mese di gennaio 2024, mentre ha successivamente 
sottoperformato in ragione della sottoesposizione ai titoli più pesati nel nuovo benchmark, ASML e 
LVMH, che nel periodo immediatamente successivo hanno sovraperformato. Il gap di performance si è 
ridotto nell’ultima parte del semestre grazie ad una migliore contribuzione dell’intero portafoglio e alla 
sottoperformance dei due titoli anzidetti. 

Il forte recupero avvenuto sui mercati da inizio anno incorpora uno scenario che vede le banche centrali 
più accomodanti nei prossimi periodi, anche a fronte delle previsioni degli analisti che mostrano un calo 
dell’inflazione che potrebbe portare a politiche monetarie meno aggressive nella seconda metà dell’anno. 
L’impostazione del portafoglio potrebbe rimanere sostanzialmente stabile e non essere modificata 
significativamente per il prossimo semestre, fatta salva la possibilità di intervenire in riduzione sulle 
componenti a beta più elevato e sulla stessa esposizione azionaria complessiva in caso di eventuali 
correzioni. In tal caso potrebbe essere valutato un ulteriore incremento dell’esposizione al comparto 
ciclico e quindi verso settori che presentano modelli di business che beneficiano maggiormente di un 
graduale allentamento dei tassi e di un incremento della domanda, come il settore tecnologico e delle 
costruzioni, ma anche dei beni discrezionali. 

 

Da un punto di vista della raccolta si sono registrati rimborsi per 361.605,79 quote (al netto delle 
sottoscrizioni) di Classe R e 54 quote di Classe Q; il patrimonio, per effetto di rimborsi e sottoscrizioni e 
delle performance di periodo negative, è passato da 15,79 a 13,37 milioni di Euro. 

 

8a+ Nextam Bilanciato 

Nel primo semestre 2024 il Fondo ha realizzato un ritorno netto per i sottoscrittori pari a +7,90% da 
confrontarsi con il +7,47% del benchmark (35% MSCI Italy TR, 15% MSCI World D.T.R, 30% 
Bloomberg Barclays Euro Aggregate Treasury e 20% MTS ex Bankit BOT) e il 4,1% dell’Indice Fideuram 
dei Fondi Bilanciati, categoria Assogestioni di riferimento.  

Il ritorno realizzato nel semestre dal fondo è positivo sia in termini assoluti che relativi ed è imputabile 
principalmente al moderato sovrappeso della componente azionaria italiana rispetto al benchmark, dato 
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che il mercato domestico ha riportato le performance migliori del periodo a livello geografico ad 
eccezione della componente mid-small cap, il cui contributo differenziale è stato al contrario generalmente 
negativo data la sottoperformance di questa componente. Sul fronte obbligazionario si segnala una 
marcata sottoesposizione alle obbligazioni governative core, in un quadro di mercati obbligazionari 
preoccupati dalle tensioni geopolitiche che stanno rendendo instabili le economie di diversi paesi.  

Sul fronte azionario, durante il semestre si è mantenuto un peso medio di poco inferiore al 60%, 
comunque superiore al peso del 50% del benchmark, con l’obiettivo di favorire l’asset class azionaria, 
meno sensibile all’erosione di valore risultante dall’importante inflazione. Da un punto di vista geografico, 
a fine giugno l’esposizione azionaria era di circa il 66%, per un sovrappeso del 15% circa rispetto al 
benchmark, concentrata principalmente nell’Area Euro ed in particolare verso l’Italia. Totalmente assente 
l’Asia, mentre la componente statunitense è moderatamente sovrappesata rispetto al benchmark. 

Il portafoglio obbligazionario invece, a fine semestre, pesava circa il 39,7% ed era costituito quasi 
esclusivamente da BTP a breve termine a cui si aggiungeva una piccola componente corporate 
concentrata in titoli finanziari italiani perlopiù subordinati dei principali emittenti bancari (Intesa 
Sanpaolo). Rimaniamo ancora convinti che nel futuro i tassi di riferimento delle principali politiche 
monetarie saranno destinati a scendere verso livelli meno estremi degli attuali. Per il prossimo futuro si 
continuerà a privilegiare selettivamente il rischio di credito rispetto al rischio di tasso di interesse. 

Per il prossimo periodo, segnaliamo come i fattori qualificanti del fondo non muteranno in modo 
sostanziale in assenza di variazioni significative del quadro macroeconomico o delle prospettive delle 
società in portafoglio. In particolare, il risultato continuerà ad originarsi dalla componente azionaria che 
rimarrà su livelli elevati e leggermente superiori al benchmark, in assenza di fenomeni ad oggi non 
prevedibili. Di contro, il fondo continuerà ad essere sotto-investito rispetto al benchmark nella 
componente obbligazionaria, sia come peso che come esposizione ai tassi d’interesse.  

Nel periodo in esame sono stati utilizzati strumenti finanziari derivati, in particolare futures su indici 
azionari con finalità d’investimento, e non si è fatto ricorso a tecniche di copertura del rischio di cambio. 

 

Fondo Obbligazionario Misto 

La variazione del valore unitario della quota del fondo nel primo semestre 2024 è stata pari al +3,11%, 
da confrontarsi con la variazione del benchmark pari a +0,85% e con la variazione dell’Indice Fideuram 
dei Fondi Obbligazionari Misti, categoria Assogestioni di riferimento, pari a +0,24%. L’extra-rendimento 
realizzato è conseguenza del sovrappeso azionario, del sottopeso dei governativi core europei e della 
significativa esposizione a obbligazioni societarie high yield, in un quadro generale di miglioramento della 
propensione al rischio.  

Sul fronte azionario, nel periodo in esame la politica d’investimento è stata caratterizzata da una 
esposizione in prossimità del 20% dell’attivo netto (massimo regolamentare), esclusivamente tramite 
futures su indici azionari, un livello nettamente superiore al benchmark di riferimento. 

I fattori qualificanti del portafoglio obbligazionario sono stati i seguenti: 
1) enfasi sulla qualità del credito (principalmente rating investment grade), anche se sono state 

mantenute selettivamente alcune posizioni in titoli non-investment grade e/o not rated, in genere pari 
al 19,5% circa dell’attivo netto; 

2) sul fronte governativo, focalizzazione esclusiva su emissioni italiane (non considerando i titoli 
governativi USA a breve utilizzati per realizzare l’esposizione valutaria dei futures su indici di 
mercato azionari); 
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3) esposizione ridotta a titoli denominati in valuta diversa dall’Euro e comunque non superiore a 
quella giustificata dal sottostante dei futures azionari non espressi in Euro, al fine di ridurre il 
rischio cambio; 

4) sovrappeso della componente a tasso variabile, in particolare inflation linked; 
5) assenza di emissioni aventi una duration superiore a 5 anni circa; 
6) duration significativamente inferiore a quella del relativo benchmark obbligazionario; 
7) rilevante esposizione nei confronti di obbligazioni societarie; 
8) netta prevalenza di emittenti di nazionalità europea, in particolare italiana.  

 
Nel semestre considerato, la componente obbligazionaria è stata concentrata su un numero relativamente 
ridotto di emittenti. La composizione del segmento governativo non ha subito variazioni particolarmente 
importanti se non per alcune operazioni di ribilanciamento volte a migliorare il profilo di rischio-rendimento 
del fondo. Il segmento delle obbligazioni societarie è stato movimentato più attivamente: il peso relativo si 
è mantenuto nelle vicinanze del 28-30% del portafoglio complessivo e la selezione si è focalizzata su titoli 
a tasso fisso di emittenti europei, al fine di catturare rendimenti a scadenza superiori a quelli dei governativi. 
 
Nel periodo in esame sono stati utilizzati strumenti finanziari derivati, in particolare futures su indici azionari 
con finalità d’investimento, e non si è fatto ricorso a tecniche di copertura del rischio di cambio. 
 
In prospettiva, va rilevato come i fattori qualificanti del portafoglio obbligazionario di fine semestre non 
muteranno in modo sostanziale in assenza di variazioni significative della curva dei rendimenti. La politica 
d’investimento del Fondo si prefigge di beneficiare dei rendimenti relativamente attraenti offerti dai titoli di 
Stato italiani e dalle obbligazioni societarie e di mantenere un approccio “prudenziale” in termini di duration. 
Per quanto riguarda l’esposizione azionaria, essa rimarrà su livelli elevati, in assenza di fenomeni a oggi non 
prevedibili. 
 

* * * 

Come prescritto dalle vigenti normative di vigilanza in materia di fondi comuni, si riportano di seguito le 
situazioni patrimoniali al 30 giugno 2024 dei fondi 8a+ Latemar, 8a+ Eiger, 8a+ Nextam Bilanciato e 
8a+ Nextam Obbligazionario Misto. 
 
Varese, 08 agosto 2024 
 
 
 
 
 

8a+ Investimenti SGR S.p.A. 
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Relazione Semestrale al 28 giugno 2024 
del fondo 8a+ Latemar 

SITUAZIONE PATRIMONIALE 

Situazione al 28/06/2024 Situazione a fine esercizio precedente

 Valore complessivo
 In percentuale del 

totale attività
Valore complessivo

In percentuale del 

totale attività

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 6.773.992 97,55% 7.130.357 96,72%

A1. Titoli di debito 4.170.081 60,05% 4.478.718 60,75%

A1.1 titoli di Stato 1.517.891 21,86% 1.722.817 23,37%

A1.2 altri 2.652.190 38,19% 2.755.901 37,38%

A2. Titoli di capitale 2.603.911 37,50% 2.651.639 35,97%

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 6 0,00%

C1. Margini presso organismi di compensazione  e garanzia 6 0,00%

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' 114.205 1,64% 174.981 2,37%

F1. Liquidità disponibile 113.415 1,63% 174.989 2,37%

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 790 0,01%

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -8 -0,00%

G. ALTRE ATTIVITA' 56.215 0,80% 66.754 0,92%

G1. Ratei attivi 49.645 0,71% 65.587 0,90%

G2. Risparmio di imposta

G3. Altre 6.570 0,09% 1.167 0,02%
  

TOTALE ATTIVITA' 6.944.418 99,99% 7.372.092 100,01%

ATTIVITA'
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Situazione al

28/06/2024

 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

M1. Rimborsi richiesti e non regolati

M2. Proventi da distribuire

M3. Altri

N. ALTRE PASSIVITA' 16.486 22.791

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 16.486 22.791

N2. Debiti di imposta

N3. Altre

TOTALE PASSIVITA' 16.486 22.791

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 6.927.930 7.349.296

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe R 6.927.930 7.349.296

Numero delle quote in circolazione Classe R 1.055.867,202 1.143.810,125

Valore unitario delle quote Classe R 6,561 6,425

Quote emesse

Quote rimborsate 87.942,923

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL'ESERCIZIO - Classe R

PASSIVITA' E NETTO
Situazione a fine 

esercizio precedente
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Relazione Semestrale al 28 giugno 2024 
del fondo 8a+ Eiger 

 

SITUAZIONE PATRIMONIALE 

Situazione al 28/06/2024 Situazione a fine esercizio precedente

 Valore complessivo
 In percentuale del 

totale attività
Valore complessivo

In percentuale del 

totale attività

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 12.359.297 92,00% 14.194.865 89,45%

A1. Titoli di debito

A1.1 titoli di Stato 

A1.2 altri 

A2. Titoli di capitale 12.359.297 92,00% 14.194.865 89,45%

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

C1. Margini presso organismi di compensazione  e garanzia

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' 1.071.008 7,97% 1.669.109 10,52%

F1. Liquidità disponibile 1.071.008 7,97% 1.664.685 10,49%

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 4.430 0,03%

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -6 -0,00%

G. ALTRE ATTIVITA' 4.211 0,03% 4.826 0,03%

G1. Ratei attivi 1.587 0,01% 4.775 0,03%

G2. Risparmio di imposta

G3. Altre 2.624 0,02% 51 0,00%
  

TOTALE ATTIVITA' 13.434.516 100,00% 15.868.800 100,00%

ATTIVITA'
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Situazione al Situazione a fine

28/06/2024 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 32.735 27.772

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 32.735 27.772

M2. Proventi da distribuire

M3. Altri

N. ALTRE PASSIVITA' 33.867 49.875

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 33.867 49.875

N2. Debiti di imposta

N3. Altre

TOTALE PASSIVITA' 66.602 77.647

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 13.367.915 15.791.152

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe R 10.006.608 12.610.313

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe Q 3.361.307 3.180.839

Numero delle quote in circolazione Classe R 1.101.952,613 1.463.558,403

Numero delle quote in circolazione Classe Q 23.010,000 23.064,000

Valore unitario delle quote Classe R 9,081 8,616

Valore unitario delle quote Classe Q 146,080 137,914

Quote emesse 1.719,827

Quote rimborsate 363.325,617

Quote emesse 452,000

Quote rimborsate 506,000

PASSIVITA' E NETTO

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL'ESERCIZIO - Classe R

MOVIMENTI DELLE QUOTE NELL'ESERCIZIO - Classe Q
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Relazione Semestrale al 28 giugno 2024 
del fondo 8a+ Nextam Bilanciato 

 

SITUAZIONE PATRIMONIALE 

Situazione al 28/06/2024

 Valore 

complessivo

 In percentuale del 

totale attività

Valore 

complessivo

In percentuale del 

totale attività

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 2.836.792 90,15% 3.060.216 86,66%

A1. Titoli di debito 1.246.248 39,60% 1.395.513 39,52%

A1.1 titoli di Stato 947.209 30,10% 1.099.800 31,15%

A1.2 altri 299.039 9,50% 295.713 8,37%

A2. Titoli di capitale 1.483.200 47,13% 1.574.698 44,60%

A3. Parti di OICR 107.344 3,41% 90.005 2,55%

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 9 0,00% 9 0,00%

B1. Titoli di debito

B2. Titoli di capitale 9 0,00% 9 0,00%

B3. Parti di OICR

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 22.069 0,70% 21.398 0,61%

C1. Margini presso organismi di compensazione  e garanzia 22.046 0,70% 21.357 0,60%

C2.
Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 
quotati

23 0,00% 41 0,00%

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' 275.390 8,75% 441.185 12,49%

F1. Liquidità disponibile 275.129 8,74% 440.948 12,49%

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 261 0,01% 237 0,01%

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA' 12.635 0,40% 8.295 0,23%

G1. Ratei attivi 8.864 0,28% 8.293 0,23%

G2. Risparmio di imposta

G3. Altre 3.771 0,12% 2 0,00%
  

TOTALE ATTIVITA' 3.146.895 100% 3.531.103 100%

ATTIVITA'
Situazione a fine esercizio precedente
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Situazione al Situazione a

28/06/2024 fine 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

M1. Rimborsi richiesti e non regolati

M2. Proventi da distribuire

M3. Altri

N. ALTRE PASSIVITA' 10.927 11.473

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 10.927 11.473

N2. Debiti di imposta

N3. Altre

TOTALE PASSIVITA' 10.927 11.473

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 3.135.968 3.519.631

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe R 3.135.968 3.519.631

Numero delle quote in circolazione Classe R 357.788,553 433.307,406

Valore unitario delle quote Classe R 8,765 8,123

Quote emesse Classe R 1.226,946

Quote rimborsate Classe R 76.745,799

Movimenti delle quote nell'esercizio

PASSIVITA' E NETTO
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Relazione Semestrale al 28 giugno 2024 
del fondo 8a+ Nextam Obbligazionario Misto 

 

SITUAZIONE PATRIMONIALE 

Situazione al 28/06/2024 Situazione a fine esercizio precedente

 Valore complessivo
 In percentuale del 

totale attività
Valore complessivo

In percentuale del 

totale attività

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 37.302.244 95,08% 34.687.566 94,03%

A1. Titoli di debito 37.302.244 95,08% 34.687.566 94,03%

A1.1 titoli di Stato 26.528.465 67,62% 24.386.427 66,11%

A1.2 altri 10.773.779 27,46% 10.301.139 27,92%

A2. Titoli di capitale

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 369.585 0,94% 391.935 1,06%

C1.
Margini presso organismi di compensazione  e 

garanzia
369.585 0,94% 391.935 1,06%

C2.
Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 

quotati

C3.
Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati 

non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1. A vista

D2. Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E 

    OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 1.169.169 2,98% 1.356.456 3,68%

F1. Liquidità disponibile 1.169.603 2,98% 1.356.456 3,68%

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 483.368 1,23%

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -483.802 -1,23%

G. ALTRE ATTIVITA' 391.285 1,00% 453.969 1,23%

G1. Ratei attivi 387.517 0,99% 453.969 1,23%

G2. Risparmio di imposta

G3. Altre 3.768 0,01%
  

39.232.283 100,00% 36.889.926 100,00%

ATTIVITA'

TOTALE ATTIVITA'
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Situazione al Situazione a

28/06/2024 fine 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 65.465

M1. Rimborsi richiesti e non regolati 65.465

M2. Proventi da distribuire

M3. Altri

N. ALTRE PASSIVITA' 226.463 104.365

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 226.463 104.365

N2. Debiti di imposta

N3. Altre

TOTALE PASSIVITA' 291.928 104.365

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 38.940.357 36.785.561

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe R 38.940.357 36.785.561

Numero delle quote in circolazione 4.020.860,769 3.916.274,649

Numero delle quote in circolazione Classe R 4.020.860,769 3.916.274,649

Valore unitario delle quote 9,685 9,393

Valore unitario delle quote Classe R 9,685 9,393

Quote emesse 297.414,750

Quote emesse Classe R 297.414,750

Quote rimborsate 192.828,630

Quote rimborsate Classe R 192.828,630

Movimenti delle quote nell'esercizio

PASSIVITA' E NETTO
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PROSPETTO DI DETTAGLIO DEI PRINCIPALI TITOLI  
IN PORTAFOGLIO 

 

Si riporta l'elenco analitico dei principali strumenti finanziari detenuti nel portafoglio dei fondi  
(i primi 50 o comunque tutti quelli che superano lo 0,5% delle attività del fondo) 

 
 

N. Denominazione titolo Valore Percentuale

1 Nlf 2,625% 19FB2027 379.800 5,47%

2 BTP 0,5% 15LG2028 356.360 5,13%

3 BTP F StepC 17NV28 353.080 5,09%

4 ISP 4,75% 06ST2027 308.079 4,44%

5 BTP 3,85% 15ST2026 302.700 4,36%

6 CS 7,75% 01MZ2029 225.698 3,25%

7 DB 5,375% 11GE2029 207.790 2,99%

8 Ass Gen 5% 08GN48 204.352 2,94%

9 TIPI 2,5% 05DC2024 199.758 2,88%

10 BBVA 3,375% 20ST2027 199.592 2,87%

11 Bns 1,625% 17OT24 198.346 2,86%

12 BTPI 2% 14MZ2028 I/L 197.620 2,85%

13 BAMI 1,75% 28GE25 197.334 2,84%

14 PEUG 2,75% 15MG2026 196.806 2,83%

15 SOLV 2,75% 02DC2027 195.458 2,81%

16 BTPI 1,6% NV28 I/L 193.227 2,78%

17 Asml Holding Nv 192.840 2,78%

18 LVMH MoetH L Vuitton 178.400 2,57%

19 Ipgi 3,625% 28GE27 139.177 2,00%

20 ACGB 0,5% 21ST2026 114.904 1,65%

21 SAP SE 81.494 1,17%

22 Schneider Electric 78.505 1,13%

23 Renault SA FP 76.544 1,10%

24 RWE AG (DE) 75.338 1,08%

25 Infineon Technol AG 72.041 1,04%

26 Koninklijke Phili NL 71.336 1,03%

27 AXA SA 70.311 1,01%

28 Sanofi SA (FP) 69.704 1,00%

29 UniCredit SpA 69.210 1,00%

30 Cie de Saint-Gobain 68.989 0,99%

31 Vinci SA (FP) 68.866 0,99%

32 ENEL SpA 68.836 0,99%

33 Bca Pop Emilia Romag 67.982 0,98%

34 Nokia Oyj (FH) 67.612 0,97%

35 Anheuser-Busch InBev 67.325 0,97%

36 B Santander SA ES 66.889 0,96%

37 Davide Campari-milan 65.818 0,95%

38 Banca Monte Dei Pasc 65.293 0,94%

39 Tinexta SpA 64.560 0,93%

40 Vallourec Sa 64.438 0,93%

41 BNP Paribas FP 63.340 0,91%

42 TotalEnergies S (FP) 62.330 0,90%

43 OVS SpA 62.100 0,89%

44 Siltronic Ag 61.540 0,89%

45 DHL Group 60.464 0,87%

46 Basf Se (DE) 58.741 0,85%

47 Stellantis NV 55.410 0,80%

48 Tui Ag 52.059 0,75%

49 Capgemini SA 46.425 0,67%

50 Nexi SpA 45.552 0,66%

51 Telefonica SA (ES) 45.540 0,66%

52 Poste Italiane SpA 41.633 0,60%

53 Industrie De Nora 41.014 0,59%

54 Longino & Cardenal S 38.100 0,55%

55 Deutsche Lufthansa-R 37.115 0,53%

56 Yolo Group SpA 30.660 0,44%

57 Bayer AG REG  (GR) 29.018 0,42%

58 Datrix Spa 539 0,01%

Tot. Strumenti Finanziari 6.773.992

Totale Attività 6.944.418 97,54%

8a+ Latemar
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N. Denominazione titolo Valore
In percetuale        

del totale attività

1 Asml Holding Nv 1.253.460 9,33%

2 Banca Monte Dei Pasc 657.750 4,90%

3 ENEL SpA 649.400 4,83%

4 LVMH MoetH L Vuitton 642.240 4,78%

5 Veolia Environment 642.160 4,78%

6 UniCredit SpA 622.890 4,64%

7 Prysmian SpA 607.110 4,52%

8 Vinci SA (FP) 590.280 4,39%

9 Capgemini SA 557.100 4,15%

10 Saipem Spa 552.552 4,11%

11 AXA SA 550.260 4,10%

12 Iberdrola Sa 545.175 4,06%

13 Airbus SE 513.040 3,82%

14 DHL Group 483.712 3,60%

15 Infineon Technol AG 480.270 3,57%

16 Poste Italiane SpA 475.800 3,54%

17 Cie de Saint-Gobain 435.720 3,24%

18 Nokia Oyj (FH) 427.020 3,18%

19 Stellantis NV 387.870 2,89%

20 Banco Bpm SpA 360.840 2,69%

21 Sanofi SA (FP) 359.760 2,68%

22 Leonardo SpA Ord 325.200 2,42%

23 STMicro IM 239.688 1,78%

Tot. Strumenti Finanziari 12.359.297 92,00%

Totale Attività 13.434.516

8a+ Eiger
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N. Denominazione titolo Valore Percentuale

1 BTP 2,8% 01DC2028 488.750 15,53%

2 BTP 5% 01MZ2025 262.319 8,34%

3 UBI 5,875% Perp NC25 199.160 6,33%

4 BTP 2% 01DC2025 196.140 6,23%

5 UniCredit SpA 123.401 3,92%

6 GPI SpA 113.292 3,60%

7 Vang S&p500 Usdd 107.344 3,41%

8 Recordati SpA Ord 102.465 3,26%

9 TIPI 2,5% 05DC2024 99.879 3,17%

10 Salcef Spa 96.630 3,07%

11 Unipol Ord Raggr 92.800 2,95%

12 Neodecortech Spa 86.814 2,76%

13 Buzzi SpA 68.847 2,19%

14 Avio SpA 62.558 1,99%

15 Cairo Comm SpA 57.396 1,82%

16 Tui Ag 54.800 1,74%

17 TXT e-solutions 54.684 1,74%

18 Novartis AG-Reg 52.008 1,65%

19 Infrastrutture Wirel 51.714 1,64%

20 Shedir Pharma Group 49.250 1,57%

21 Poste Italiane SpA 40.181 1,28%

22 Moderna Inc 37.494 1,19%

23 Intesa San Paolo Ord 36.150 1,15%

24 Geberit AG 35.813 1,14%

25 Brembo N.v. 35.315 1,12%

26 Equita Group SpA 35.290 1,12%

27 Vinci SA (FP) 33.154 1,05%

28 Telecom Italia SpA 27.098 0,86%

29 Gsk Plc 26.637 0,85%

30 Aquafil SpA 21.991 0,70%

31 Essilorluxottica 20.522 0,65%

32 Fine Foods & Pharmac 19.330 0,61%

33 Intermonte Partners 17.690 0,56%

34 Ariston Holding Nv 13.173 0,42%

35 Gambero Rosso Spa 10.304 0,33%

36 Illimity Bank 6.384 0,20%

37 Indivior Plc 15 0,00%

38 Monti Ascensori SpA 9 0,00%

Tot. Strumenti Finanziari 2.836.801 90,15%

Totale Attività 3.146.895

8a+ Nextam Bilanciato
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N. Denominazione titolo Valore Percentuale

1 BTPI 1,4% 26MG2025 3.260.158 8,31%

2 BTP F StepC 17NV28 3.023.248 7,71%

3 BTP 4,5%  01MZ2026 3.010.024 7,67%

4 BTP 5% 01MZ2025 2.610.076 6,65%

5 T 4,5% 30NV2024 2.420.518 6,17%

6 BTP 7,25% 01NV2026 2.370.529 6,04%

7 BTP 2,8% 15GN2029 2.349.810 5,99%

8 BTP 6,5% 01NV2027 2.027.646 5,17%

9 T 4,625% 28FB2025 1.767.314 4,50%

10 BTP 3,4% 28MZ2025 1.747.515 4,45%

11 BTP 3,8% 01AG2028 1.569.065 4,00%

12 IMAI 3,75% 15GE2028 863.963 2,20%

13 cass 5,885% 16FB2027 821.192 2,09%

14 TUI1 5,875% 15MZ2029 810.888 2,07%

15 ROSI 6,75% 30OT2025 800.320 2,04%

16 IPGI 5,375% 20GN2029 793.152 2,02%

17 TIT 7,875% 31LG2028 762.580 1,94%

18 VOV 4,75% 08MG2030 700.007 1,78%

19 EOF 5,125% 15GN2029 699.433 1,78%

20 IGD SC 17MG2027 656.538 1,67%

21 ALPE 5,701% 05LG2028 655.005 1,67%

22 ICCR 6,875% 20GE2028 639.408 1,63%

23 ILTY 5,75% 31MG2027 601.470 1,53%

24 ARN 6,75% 12DC2029 523.625 1,33%

25 Ass Gen 5% 08GN48 510.880 1,30%

26 KRO 9,5% 15MZ2029 476.379 1,21%

27 T 4,25% 30ST2024 372.562 0,95%

28 GT 2,75% 15AG2028 360.736 0,92%

29 KRO 3,75% 15ST2025 98.203 0,25%

Tot. Strumenti Finanziari 37.302.244 95,08%

Totale Attività 39.232.283

8a+ Nextam Obbligazionario Misto

 


