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Il presente fascicolo riguarda la Relazione di Gestione al 30 dicembre 2019 dei Fondi di Investimento Mobiliari
Aperti, istituiti da Soprarno SGR S.p.A. ed & redatto in conformita alle disposizioni del Decreto Legislativo n.
58 del 24 febbraio 1998 e del Regolamento Banca d'ltalia sulla gestione collettiva del risparmio del 19 gennaio
2015 come modificato dal Provvedimento del 23 dicembre 2016 che abroga e sostituisce il provvedimento
della Banca d’Italia dell’8 maggio 2012.

Esso & costituito da due sezioni:

> nella prima sezione viene riportata la Relazione degli Amministratori (parte comune);

> nella seconda sezione sono riportate per singolo Fondo la Relazione degli Amministratori (parte
specifica), i prospetti contabili costituiti dalla Situazione Patrimoniale e dalla Sezione Reddituale, la
Nota Integrativa contenente le informazioni sulla gestione richieste dalle vigenti disposizioni di
vigilanza inclusiva dell'elenco analitico degli strumenti finanziari detenuti e la relazione della societa di

revisione.

La presente Relazione di Gestione e stata approvata dal Consiglio di Amministrazione di Soprarno SGR S.p.A.
del 26 febbraio 2020.
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Relazione degli Amministratori

Lo scenario macroeconomico

Nel corso del 2019 si sono confermati i timori relativi a un rallentamento del tasso di crescita dell’economia
mondiale; tale rallentamento ha coinvolto, in modo differenziato, tutte le aree geografiche. Sia I'’economia
americana che europea hanno mostrato segnali diffusi di rallentamento che si sono concentrati
principalmente nell’industria e nel settore del commercio al dettaglio, mentre nei paesi emergenti ha pesato
maggiormente l'incertezza derivante dalla debolezza delle materie prime.

Malgrado tale scenario di rallentamento, i mercati finanziari hanno beneficiato di alcuni fattori che hanno
consentito di ottenere risultati molto positivi nella maggior parte delle classi di investimento.

Nel 2018 i fattori che avevano maggiormente pesato sulle prospettive economiche e che avevano penalizzato
I'andamento dei mercati finanziari erano principalmente tre:

- loscontro commerciale tra Usa e Cina, che condizionava le decisioni di investimento di lungo periodo
degli operatori economici, in particolare nei settori industriali

- la politica monetaria della Federal Reserve, orientata a un graduale ma inesorabile processo di
normalizzazione dei tassi d’interesse negli USA

- il processo di uscita della Gran Bretagna dall’Unione europa (BREXIT), con uno scontro politico molto
acceso all'interno dei diversi schieramenti politici inglesi

Nel corso del 2019 questi fattori di incertezza sono gradualmente venuti meno, creando le condizioni per un
maggiore ottimismo (a volte eccessivo) degli operatori finanziari.

In primis la Federal Reserve ha completamente ribaltato la propria politica monetaria in modo molto
repentino nel corso del primo trimestre dell’anno, interrompendo inizialmente il processo di rialzo dei tassi
per poi successivamente riprendere con le proprie politiche di sostegno all’economia americana con tre tagli
dei tassi d’interesse e un ulteriore programma di acquisto di titoli di stato.

Tale cambiamento di politica monetaria ha sostenuto I'andamento sia dei mercati obbligazionari, sia di molti
settori dei mercati azionari, in particolare dei settori difensivi (cibo e bevande, cosmetica, utilities,
farmaceutici), sia di alcuni settori che quotano a livelli di valutazione elevati e risentono positivamente del
ribasso dei tassi d’interesse (tecnologia in particolare).

Nel secondo semestre gli USA e la Cina si sono gradualmente riavvicinati raggiungendo un primo accordo sui
dazi commerciali, in modo da contenere I'aumento delle tariffe solo ad alcune limitate aree merceologiche
che non hanno un impatto rilevante sull’economia di entrambi i paesi. Il raggiungimento di un primo accordo
ha sostenuto anche alcuni settori pil ciclici che hanno ottenuto rendimenti positivi malgrado I'evidente
deterioramento del quadro economico e dei propri risultati aziendali.

Infine, dopo quasi 4 anni di trattative e tentativi di raggiungere un compromesso, con le elezioni di dicembre
si € raggiunta una consolidata maggioranza parlamentare in Gran Bretagna con la vittoria dei Conservatori
guidati da Boris Johnson. Con tale risultato, nel corso del 2020, si implementera l'accordo di uscita
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dall’'Unione Europea gia concordato. Rimangono in essere solo delle incertezze riguardanti i tempi di uscita
dall’Unione, ma finalmente la strada intepresa € chiara e cid ha rasserenato i mercati finanziari.

Nel corso del 2019 e importante rilevare che I'economia americana, malgrado sia sostenuta da politiche
fiscali e monetarie estremamente espansive, € cresciuta meno delle attese e tale fase di rallentamento
dovrebbe perdurare anche nel 2020. Tale rallentamento & dovuto principalmente all’incertezza relativa ai
rapporti con la Cina e I'Unione europea, che hanno frenato gli investimenti del settore manifatturiero.
Sull’economia americana ha pesato anche la debolezza di Boeing a seguito degli incidenti che hanno coinvolto
i 737-max e che hanno portato allo stop nelle consegne nel 2019 con un effetto negativo sui fornitori.

L’economia americana nel 2020 dovrebbe proseguire la fase di rallentamento del suo ciclo di espansione che
potrebbe riprendersi nel secondo semestre per effetto delle politiche monetarie ulteriormente espansive e
per la maggiore fiducia nella riaccelerazione economica a seguito della tregua con i cinesi sul tema delle
tariffe commerciali.

Rimaniamo preoccupati dal fatto che I'espansione economica americana oggi principalmente sull’'incremento
dei consumi sostenuto in parte dall'indebitamento crescente degli operatori economici. Il deficit federale ha
raggiunto livelli molto elevati, provocando una accelerazione progressiva del debito pubblico. Lo sbilancio tra
attivita e passivita nei fondi pensione pubblici e in generale lo squilibrio nelle prestazioni sociali future,
difficilmente potra essere ulteriormente ignorato. | benefici fiscali che hanno portato molte aziende a pagare
imposte molto ridotte e ad utilizzare la cassa o il debito per acquistare le proprie azioni spingendo al rialzo i
mercati azionari ha spinto le valutazioni di molte aziende a livelli estremamente elevati e difficilmente
sostenibili in uno scenario di normalizzazione delle politiche economiche.

Si evidenzia come la Federal Reserve dovrebbe mantenere una politica monetaria estremamente espansiva
per tutto il 2020 che rappresenta un anno elettorale negli USA.

Infine si evidenzia come I'accordo di tregua sulle tariffe commeciali tra USA e Cina non abbia rasserenato
completamente i rapporti tra i due Paesi. Riteniamo infatti che Trump abbia cercato di siglare una tregua
proprio per potersi concentrare sulla campagna elettorale e presentare agli elettori un andamento
economico e borsistico molto positivo per ottenere la rielezione. La Cina proseguira nel frattempo la sua
politica di investimento nelle tecnologie avanzate e nella strategia di concludere accordi commerciali
bilaterali con molti paesi europei ed asiatici per espandere la propria influenza economica.

Anche I'economia europea nel corso del 2019 ha risentito del rallentamento globale; le aspettative ad inizio
anno di una crescita degli utili significativa si sono gradualmente ridimensionate, terminando in territorio
negativo. Tale rallentamento ha coinvolto molti settori, in particolare il settore industriale. L’'economia
tedesca, fortemente esposta ai settori industriali (auto, chimica, automazione industriale) ha registrato una
crescita del PIL molto contenuta e inferiore ai livelli degli ultimi anni. Si evidenzia che la Germania, malgrado
tale debolezza, ha ridotto anche nel 2019 il proprio debito, rispettando i vincoli imposti dall’Unione Europea.

Anche I'economia francese ha evidenziato una minore vivacita rispetto all’anno precedente; in questo caso
ha risentito maggiormente delel tensioni sociali interne mentre ha risentito meno delle tensioni commerciali
globali. In particolare prima le proteste dei “gilet gialli”, poi quelle contro la riforma delle pensioni proposta
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da Macron, hanno pesato su consumi e attivita commerciale domestica. La Francia rimane comunque un
paese molto stabile con la presenza di aziende globali esposte a trend favorevoli (settore del lusso e della
cosmetica ad esempio).

L'incertezza legata al processo di uscita della Gran Bretagna dall’Unione Europea ha pesato sull’andamento
dell’economia inglese. L'andamento dei consumi, anche dovuto all'indebolimento della Sterlina, ha pesato
significativamente sulla crescita economica inglese. In particolare il settore retail tradizionale ha risentito in
modo molto significativo della ridotta propensione ad aumentare i propri consumi da parte degli inglesi.
Riteniamo che nel corso del 2020 I'economia inglese beneficera di un quadro politico piu favorevole e
I’economia dovrebbe mostrare segnali di maggiore vivacita.

Per quanto riguarda I'ltalia, il 2019 e stato un anno complesso da analizzare. Da un punto di vista economico,
I'ltalia ha risentito come la Germania del rallentamento dell’industria che non & stato compensato dalla
crescita di altri settori dove I'ltalia non ha aziende con dimensioni globali (come ad esempio nel settore
tecnologico). Il rallentamento industriale ha avuto un impatto significativo sul PIL che s’é attestato su livelli
di crescita molto contenuti e inferiori alla media degli altri paesi europei.

Da un punto di vista politico, nel corso dell’estate vi & stato un avvicendamento molto controverso con la
creazione di un nuovo Governo sostenuto dal PD e dal Movimento 5 Stelle con l'uscita della Lega dalla
maggioranza di Governo. L'effetto piu rilevante a nostro avviso si riscontra nel cambiamento di approccio
dell’'Unione Europea nei confronti dell’ltalia in particolare nella definizione della Legge di Bilancio. Dopo i
timori legati al possibile aumento dell’'IVA che ci hanno accompagnato nel corso del 2019, con il cambio di
maggioranza si € approvata una Legge di Bilancio che ha ottenuto I'approvazione della Commissione Europea.

A nostro avviso tale Legge di Bilancio si basa su stime particolarmente ottimistiche per quanto riguarda la
voce delle entrate mentre non affronta il tema della riduzione della spesa pubblica. Riteniamo I'italia ancora
molto fragile sia sul tema della produttivita che della sostenibilita del debito pubblico.

Il mercato azionario italiano, in un contesto cosi descritto, ha ottenuto rendimenti estremamente positivi,
grazie anche al sostegno del mercato obbligazionario e alla significativa riduzione dei rendimenti dei titoli di
stato, guidata dalla politica monetaria della Banca Centrale Europea.

Difatti nel corso del 2019, anche a seguito delle decisioni della Federal Reserve e del rallentamento
dell’industria tedesca, la BCE ha ripreso I'attivita di sostegno monetario sia attraverso un’ulteriore riduzione
dei tassi d’interesse, sia riprendendo il cosidetto “quantitative easing” (cioe I’attivita di acquisto di titoli di
stato dei paesi dell’Unione) che era stato interrotto solamente pochi mesi prima.

Riteniamo che la Bce rimarra molto prudente nella normalizzazione delle politiche monetarie e nel corso del
2020 non ci attendiamo un cambiamento della politica monetaria attualmente in essere.

Per quanto riguarda le economie emergenti I'anno 2019 si puo’ considerare come di transizione.
Naturalmente le tensioni commerciali tra Cina ed Usa hanno avuto ripercussioni sull’allocazione dei capitali
all'interno di alcune aree emergenti maggiormente sensibili all’andamento delle materie prime. Nel corso
dell’anno si e assistito a un graduale miglioramento delle prospettive di crescita e anche nelle aree pil
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problematiche si assiste ad una stabilizzazione e ripresa economica abbastanza solida. Ad esempio in America
Latina il Brasile & uscito dalla fase di prolungata stagnazione degli ultimi anni mentre rimane problematica la
situazione di altri paesi come Argentina e Venezuela. In Asia le forti proteste hanno penalizzato I’'economia
di HongKong mentre i paesi limitrofi hanno beneficiato della maggiore fiducia nella ripresa dell’economia
cinese. Rimangono tensioni in MedioOriente, in particolare in Iran, in Libia ed in Iraqg che possono riflettersi
nell’andamento del prezzo del petrolio.

Nel corso del 2019 'andamento dei mercati europei € stato molto positivo, soprattutto nella seconda parte
dell’anno, con una performance particolarmente positiva nell’ultimo trimestre dell’anno.

Si ricorda che, nel corso del 2019 le stime di crescita degli utili sono gradualmente peggiorate e che la
performance € da attribuire esclusivamente all’'incremento dei multipli di mercato che riflettono le
aspettative degli investitori di una imminente ripresa economica.

Gli indicatori manifatturieri sia in Europa che negli USA rimangono su livelli molto contenuti e gli operatori
finanziari si attendono un graduale miglioramento nel corso del 2020. A cido dovrebbe poi seguire il
miglioramento degli utili aziendali.

| timori di un rallentamento economico globale hanno pesato sui settori ciclici e su quelli maggiormente
esposti a eventuali guerre commerciali, come il settore automobilistico e il settore chimico. Anche il settore
dei materiali di base, come acciaio, carta e dei minerali industriali (rame ad esempio) hanno risentito
dell’andamento debole dei settori di cui sono fornitori.

Anche nel 2019 il settore tecnologico ha ottenuto performance rilevanti, anche se la crescita degli utili € stata
in questo caso inferiore agli anni precedenti. In questo settore si rilevano valutazioni molto generose che
incorporano le prospettive di crescita di lungo termine e sono slegate spesso dall’andamento attuale delle
aziende.

Si rileva che nell’ultimo anno gli investimenti ESG e le imprese esposte ai cambiamenti climatici hanno
ottenuto una rivalutazione delle loro quotazioni poiché stanno aumentando gli investitori che concentrano i
loro investimenti su tali aziende, spingendone al rialzo le quotazioni. Malgrado le prospettive di molte
aziende siano interessanti, si rileva I'emergere di alcune situazioni di sopravvalutazione.

Nel corso del 2019 i mercati obbligazionari, in seguito alle scelte espansive di politica monetaria da parte
delle Banche Centrali, hanno offerto ritorni molto positivi. In particolare in Europa i rendimenti dei titoli
governativi hanno raggiunto nel corso del primo semestre nuovi livelli record. I titoli di stato di paesi come
Spagna e Portogallo hanno raggiunto livelli prossimi allo zero. Anche la Grecia ha visto ridursi
significativamente i rendimenti su tutta la curva obbligazionaria.

Per quanto riguarda I'ltalia, i titoli di stato hanno beneficiato del contesto globale ma si rileva come
rimangano su rendimenti pil elevati rispetto agli altri paesi. Si evidenzia come anche i rendimenti della Grecia
abbiano ormai raggiunto livelli simili. Per quanto riguarda le obbligazioni corporate vi e stata una forte
riduzione degli spread nei confronti dei titoli governativi, soprattutto nella componente dell’'investment
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grade dove si sono concentrati gli acquisti degli investitori. Anche i corporate europei high yield emessi da
aziende esposte al ciclo economico hanno beneficiato delle attese di ripresa economica, recuperando le
perdite subite nel corso dell’anno precedente.

Per quando riguarda I'andamento delle principali valute si rileva come nel corso del 2019 il Dollaro abbia
mantenuto delle quotazioni elevate, principalmente per il miglior andamento dell’economia americana e
come valuta di riferimento a livello globale, tralasciando i forti squilibri di finanza pubblica.

Il Franco Svizzero si e rivalutato sensibilmente grazie al forte surplus nella propria bilancia commerciale che
lo rende una valuta strutturalmente forte, mentre la Sterlina si & mossa principalmente sulle notizie
provenienti dal tema Brexit. Deboli le Corone Svedesi e Norvegesi a causa della debolezza del ciclo industriale.

Per quanto riguarda le aspettative per il 2020, riteniamo che il tasso di crescita dell’economia globale rimarra
contenuto ma in graduale miglioramento nella seconda parte dell’anno. Riteniamo che I'economia USA si
manterra su livelli di crescita attorno al 2% mentre ci attendiamo una stabilizzazione delle prospettive
dell’economia europea. Siamo piu positivi sui Paesi Emergenti dove riteniamo che le valutazioni siano
attraenti e che alcuni squilibri siano stati assorbiti.

Eventi di particolare importanza relativi agli OICR gestiti

| Regolamenti di gestione dei Fondi hanno recepito le seguenti modifiche:

- in data 18 luglio 2019 é stata deliberato la fusione del fondo Soprarno Reddito & Crescita nel fondo
Soprarno Target 4% Flessibile a valere dal 1° ottobre 2019 con nuova denominazione Soprarno
Reddito & Crescita 4%;

- in data 30 luglio 2019 é stato istituito il nuovo Fondo a Finestra “Fondo del Soprarno Valore
Equilibrio” con data inizio operativita 16 settembre 2019;

- in data 03 agosto 2019 e stato aggiornato I'elenco dei Fondi gestiti dalla Sgr dopo la liquidazione del
Soprarno Obbligazionario Incremento;

- condatavalidita 02 dicembre 2019 e stata aggiornata la parte relativa alla documentazione di offerta
per il collocamento tramite per web collaboration;
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Informazioni integrative in merito alla natura e all'entita dei rischi finanziari a cui e esposta la
totalita dei Fondi

| Fondi promossi e gestiti da Soprarno SGR S.p.A. sono esposti in via prevalente ai rischi di mercato (di prezzo
e di tasso di interesse), al rischio di cambio ed in misura piu limitata al rischio di credito; il rischio controparte
essendo residuale e limitato a quello di carattere prettamente operativo ovvero riconducibile alla normale
attivita dei Fondi (c.d. "rischio di regolamento" o "controparte").

| Fondi Soprarno, in ossequio ai Regolamenti di gestione dei Fondi, hanno ad oggetto valori azionari,
obbligazionari e valutari di Paesi aderenti all'OCSE; i Fondi Soprarno Relative Value, Soprarno Ritorno
Assoluto, Soprarno Inflazione Piu e Soprarno Reddito & Crescita 4% (nato ad ottobre 2019 dall’incorporazione
del fondo Soprarno Reddito e Crescita nel fondo Soprarno Target 4% Flessibile) possono investire anche in
titoli emessi dalle Bermuda. Per i fondi Soprarno Esse Stock, Soprarno reddito & Crescita 4% e Soprarno
Valore Equilibrio & prevista la possibilita di investire in titoli obbligazionari e/o azionari riferibili ad emittenti
appartenenti ai paesi Emergenti; per i Fondi Soprarno Valore Attivo e Soprarno Orizzonte Equilibrio tale
possibilita e limitata ai titoli obbligazionari.

| Fondi sono esposti in misura limitata alla tipologia di rischio definita “rischio creditizio”, il patrimonio di
ciascun Fondo, nell’ambito della propria politica di investimento, puo infatti investire in emittenti le cui
emissioni abbiamo ricevuto I'assegnazione di un rating almeno pari ad investment grade, assegnato da parte
di almeno una delle seguenti agenzie: Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch-IBCA, con massimo 20% (e senza
limiti per il fondo Soprarno Reddito & Crescita 4%) sotto investment grade con limite minimo di BB-
(compreso).

Per i Fondi “a finestra” la percentuale massima di investimento ¢ pari al 30%.

| Regolamenti di gestione dei Fondi individuano un limite di merito di credito per i titoli pubblici e/o con
garanzia pubblica e per i titoli emessi da privati detenuti in portafoglio.

| Fondi possono essere esposti al rischio di cambio, in quanto I'esposizione derivante dall’acquisto di attivita
in divisa viene gestita attivamente e se necessario neutralizzata tramite coperture a termine.

In merito all’'operativita in strumenti derivati, le posizioni in essere sui Fondi sono riconducibili in via
pressoché esclusiva a strutture di acquisto e vendita di future quotati su mercati regolamentati con
sottostante indici (S&P500, Eurostoxx50, FTSE MIB, Dax, Btp Future, Bund Future) o opzioni del tipo call e put
su titoli effettuate in Borsa o tramite una clearing-house e quindi non oggetto di rischio controparte.

Rispetto all’esercizio precedente, non sono state modificate né le modalita di esposizione dei rischi finanziari
né le modalita di gestione e controllo degli stessi. Queste ultime sono rappresentate, in estrema sintesi, per
i Fondi Flessibili (Soprarno Relative Value, Soprarno Ritorno Assoluto, Soprarno Inflazione Pil, Soprarno
Reddito & Crescita 4%, Soprarno Orizzonte Attivo, Soprarno Orizzonte Attivo Cedola, Soprarno Orizzonte
Dinamico e Soprarno Orizzonte Equilibrio) dal calcolo del Value at Risk (VaR) sull’orizzonte di un mese con un
livello di confidenza del 99%, per gli altri Fondi (Soprarno Pronti Termine, Soprarno Esse Stock) dal calcolo
del Tracking error sempre sull’orizzonte di un mese. Il modello utilizzato per la stima ex ante di questi
indicatori & un modello simulativo basato sul campionamento casuale dei residui filtrati delle serie storiche
dei sottostanti presenti nei fondi. Questa metodologia (denominata Parallel Filtered Bootstrap) consente di
evitare ogni ipotesi di normalita nelle distribuzioni attese dei rendimenti dei portafogli e di cogliere
rapidamente i salti di volatilita e di correlazione che contraddistinguono i mercati finanziari.
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Nel corso nel 2019 si sono verificati molteplici sforamenti del VaR1% ex ante ad 1 mese per i fondi “a Finestra”
(precisamente 16 sforamenti per Soprarno Orizzonte Attivo, 17 sforamenti per Soprarno Orizzonte Attivo
Cedola e 1 sforamento per Soprarno Orizzonte Dinamico).

Gli sforamenti a cui si fa riferimento sono relativi al calcolo settimanale del Value at Risk (VaR) ex ante.

Per tutti gli altri fondi Soprarno gestiti dalla Sgr nel corso del 2019 non si sono verificati sforamenti del VaR1%
ex ante ad un mese.

Gli sforamenti citati fanno riferimento al calcolo settimanale del Value at Risk (VaR) ex ante.

Si sottolinea che I'indice VaR1% ex ante a un mese & una misura di rischio preventiva, esso costituisce infatti
un avvertimento relativamente ad un cambiamento di strategia e di asset allocation del fondo, alla quale il
VaR1% fa riferimento nel mese successivo a quello di calcolo del suddetto indice per evitare di registrare una

perdita uguale o maggiore al suo valore. A conferma si segnala che i VaR1% ex post dei fondi “a finestra” non
hanno mai sforato i limiti durante il 2019.

A conferma di cio, il VaR 1% da Prospetto & da considerarsi ‘vincolato’ ad essere in linea con il livello di rischio

(volatilita) dell’indicatore SRRI dichiarato nel KIID; dunque, secondo tale interpretazione, se la volatilita del
fondo rientra nell’intervallo previsto dall’SRRI, anche il VaR 1% rispetta il limite dichiarato.

Eventi di particolare rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio

Con decorrenza 01 febbraio 2020 e stato aggiornato il Regolamento dei fondi relativamente alla percentuale
commissionale riconosciuta alla banca depositaria;

Con decorrenza 15 febbraio 2020 é stato aggiornato il Regolamento dei fondi relativamente alla classe di
fondo PIR Soprarno Ritorno Assoluto;

Dopo la chiusura dell’esercizio, si segnala I'espandersi dell’epidemia “COVID-19”, fenomeno non

preventivabile che sta portando forti pressioni al ribasso sui mercati di tutte le aree geografiche.

Firenze, 26 febbraio 2020

Il Consiglio di Amministrazione
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Fondo Soprarno Esse Stock
Relazione degli Amministratori alla Relazione di gestione del Fondo

Nel corso del 2019, nel rispetto della tipologia del Fondo, la strategia di investimento adottata e stata quella
di selezionare titoli azionari maggiormente sottovalutati a livello globale con bassi multipli e posizione
finanziaria solida. Altro criterio fondamentale & stato quello di valutare per ciascun investimento le
prospettive future delle societa per comprenderne i fattori di crescita e quanto fosse gia incluso nelle
valutazioni di mercato; in considerazione della natura del Fondo (appartenente dal luglio del 2010 alla
categoria dei Fondi Azionari Internazionali con I'adozione di un benchmark di riferimento) il portafoglio &
rimasto investito nel corso dell’anno tra I'85% e il 95%.

Sono state poste in essere nell’esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad una
efficiente gestione del Fondo attuata anche mediante I'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne
la gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario.

In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla pilt ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione “Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio”.

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare I'investimento in
Societa che abbiano le caratteristiche descritte in precedenza; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati
a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Soprarno SGR S.p.A. distribuisce i propri prodotti attraverso Gruppo Banca Ifigest, Banca Consulia, UBI Banca,
Credit Agricole, Banca Popolare Friuladria, IW Bank, On Line Sim ed All Funds Bank; a tale fine la rete
collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante I'utilizzo della
piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2019 le sottoscrizioni sono ammontate a 17.542.043 Euro, il risultato positivo di gestione a
8.071.080 Euro, i rimborsi a 10.978.865 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di 45.365.659
Euro.

La Relazione di Gestione dei Fondi € composta da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale e
dalla Nota Integrativa ed e stata redatta conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
Provvedimento del 19 gennaio 2015, che abroga e sostituisce il Provvedimento dell’8 maggio 2012, come
successivamente modificato ed integrato; la relazione di gestione €&, inoltre, accompagnata dalla Relazione
degli Amministratori.

Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.
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La presente Relazione di Gestione & redatta con riferimento al 30 dicembre 2019 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2019. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione della Relazione di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri
e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1 luglio 2014 il prelievo fiscale sul reddito derivante da fondi comuni d’investimento & calcolato in base
all’'aliquota del 26%, come dettato dal Decreto Legge “Misure urgenti per la competitivita e la giustizia sociale
(DL66/2014)”, convertito dalla legge 89/2014, in luogo del precedente 20%, ad esclusione della componente

derivante da titoli di Stato italiani ed equiparati e da titoli obbligazionari emessi da Stati ed enti territoriali
esteri “white list” i cui redditi, di capitale e diversi, beneficeranno ancora dell’aliquota al 12,50%.

Firenze, 26 febbraio 2020

Il Consiglio di Amministrazione
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RELAZIONE DI GESTIONE

Soprarno esse stock
SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al 30/12/2019 Situazione a fine esercizio precedente
ATTIVITA' Valore complessivo Intgte;ce e;::a\‘lliisa Valore complessivo Intgf;f:r;:s,li:el
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 43.773.852 96,26% 30.410.786 98,42%
Al. Titoli di debito 1.467.070 3,23% 4.492.156 14,54%
AL.1 titoli di Stato 502.850 1,11% 2.379.717 7,70%
AL.2 altri 964.220 2,12% 2.112.439 6,84%
A2. Titoli di capitale 41.820.512 91,97% 25.918.630 83,88%
A3. Partidi OICR 486.270 1,07%
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1. Titolidi debito
B2. Titoli di capitale
B3. Partidi OICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 462431 1,02% 237.960 0,77%
C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 462.431 1,02% 222.981 0,72%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 14.979 0,05%
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E PRONTI CONTRO TERMINEATTIVI EOPERAZIONI
ASSIMILATE
F. POSIZIONENETTA DI LIQUIDITA' 1.225.803 2,70% 193.495 0,63%
F1. Liquidita disponibile 1.197.304 2,63% 161.828 0,52%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 94.175 0,21% 904.724 2,93%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -65.676 -0,14% -873.057 -2,83%
G. ALTREATTIVITA' 12.291 0,03% 58.099 0,19%
Gl. Ratei attivi 12.291 0,03% 47.811 0,15%
G2. Risparmio di imposta
G3. Altre 10.288 0,03%
TOTALEATTIVITA’ 45.474.377 100,00% 30.900.340 100,00%
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Situazione al
30/12/2019

Situazione a fine
esercizio precedente

PASSIVITA' ENETTO

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. PRONTI CONTRO TERMINEPASSIVI EOPERAZIONI

ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 97.470
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 97.470
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 33.623 18.107
ML. Rimborsi richiesti e non regolati 33.623 18.107
M2.  Proventi da distribuire
M3.  Altri
N. ALTREPASSIVITA' 75.094 53.362
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 75.094 53.359
N2. Debiti di imposta
N3. Altre 3
TOTALEPASSIVITA' 108.717 168.939
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 14.806.261 9.064.187
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 30.559.398 21.667.214

Numero delle quote in circolazione Classe A

1.639.104,720

1.238.194,232

Soprarno Esse Stock

Numero delle quote in circolazione Classe B 3.220.961,560 2.833.562,676
Valore unitario delle quote Classe A 9,033 7,320
Valore unitario delle quote Classe B 9,488 7,647
Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse 2.056.224,645

Quote emesse Classe A 666.127,277

Quote emesse Classe B 1.390.097,368

Quote rimborsate 1.267.915,273

Quote rimborsate Classe A 265.216,789

Quote rimborsate Classe B 1.002.698,484
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RELAZIONE DI GESTIONE Soprarno esse stock

SEZIONE REDDITUALE

Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 8.602.767 -3.003.522
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.027.531 811.902
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 46.026 26.671
ALl.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 981.505 785.231
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 1.295.325 -709.336
A2.1 Titoli di debito 41.478 -35.048
A2.2 Titoli di capitale 1.246.162 -674.288
A2.3 Parti di OICR 7.685
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 6.344.873 -3.106.088
A3.1 Titoli di debito 24.921 984
A3.2 Titoli di capitale 6.275.895 -3.107.072
A3.3 Parti di OICR 44,057
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA -64.962
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 8.602.767 -3.003.522
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 111
B1l. PROVENTI DA INVESTIMENTI 111
B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 111
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 111
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI 147.877 -108.080
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
Cl. RISULTATI REALIZZATI 147.877 -117.706
C1.1 Sustrumenti quotati 147.878 -117.706
C1.2 Sustrumenti non quotati -1
C2. RISULTATI NON REALIZZATI 9.626
C2.1 Sustrumenti quotati 9.626
C2.2 Sustrumenti non quotati
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Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONECAMBI -75.776 26.088
El. OPERAZIONI DI COPERTURA -76.365 25.814
EL.1 Risultati realizzati -76.365| 15.526]
E1.2 Risultati non realizzati 10.288]
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA 589 274
E3.1 Risultati realizzati 556 564
E3.2 Risultati non realizzati 33 -290
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI
CONTRO TERMINE E ASSIMILATE
F2.  PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione di portafoglio 8.674.868 -3.085.403
G. ONERI FINANZIARI -10.530 -10.172
Gl. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENT| RICEVUTI -10.530 -10.172
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 8.664.338 -3.095.575
H. ONERI DI GESTIONE -710.445 -597.689
H1. PROWVIGIONI DI GESTIONE SGR -545.013 -447.948]
Classe A -219.100 -168.592
Classe B -325.913 -279.356,
H2. COSTO DEL CALCOLO DEL VALORE DELLA QUOTA -7.914 -6.598
H3. COMMISSIONI DEPOSITARIO -17.689 -14.667
H4. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -1.908 -1.700
INFORMATIVA AL PUBBLICO
H5. ALTRI ONERI DI GESTIONE -137.921 -126.776
H6. COMMISSIONI DI COLLOCAMENTO (cfr. Tit. V,
Cap. 1, Sez. Il, para. 3.3.1)
I. ALTRIRICAVI ED ONERI 117.188 -1.865
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 238 -2.751
12. ALTRIRICAVI 120.903 1.339
13.  ALTRI ONERI -3.953 -453
Risultato della gestione prima delle imposte 8.071.081 -3.695.129
L. IMPOSTE
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A
Classe B
L3. ALTRE IMPOSTE
Utile/perdita dell'esercizio 8.071.081 -3.695.129
Classe A 2.447.455 -980.654]
Classe B 5.623.625 -2.714.475)
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Parte A

Parte B

Parte C

Parte D

NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione

Sezione Il Le attivita

Sezione lll Le passivita

Sezione IV |l valore complessivo netto

Sezione V  Altri dati patrimoniali

IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO

Sezionel Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Sezione Il Depositi bancari

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione

Sezione V  Altri ricavi ed oneri

Sezione VI Imposte

ALTRE INFORMAZIONI
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA
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Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2017/2019 é pari a 5,68% per la classe A e 6,21% per la classe B.
Il benchmark del Fondo, nello stesso periodo, ha avuto un rendimento medio annuo composto di 9,65%.
Riferimenti circa I'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di
classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli importi
minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le quote
appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come definiti
nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.

Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo"” e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 7,314 9,105 9,033
B 7,641 9,562 9,488

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia del Fondo ha permesso alla Societa di applicare una politica di gestione basata sulla ricerca di
alfa sui diversi mercati azionari.

La strategia di investimento adottata e stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu della
loro potenzialita di crescita nel medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende
selezionate con una particolare attenzione al posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona
prevedibilita degli utili e ad una posizione finanziaria solida.

Relativamente alla componente valutaria, essa € risultata tendenzialmente aperta dal rischio di cambio con
una copertura residuale e mai eccedente il 10% della posizione complessiva in valute diverse dall’Euro,
concentrata principalmente sul Dollaro.

Nel corso del 2019 il Fondo ha mantenuto mediamente una esposizione netta azionaria tra 1'85% e il 95% del
NAV.Il Fondo ha mantenuto una politica di asset allocation abbastanza equilibrata, con una preferenza per
I'Europa e un sovrappeso nei settori difensivi e meno esposti all’landamento del ciclo economico, in
particolare nella prima parte dell’anno.

Nel corso del 2019, anche grazie al rinnovato sostegno delle banche centrali con nuove misure di politica
monetaria espansive, i mercati azionari internazionali hanno recuperato le perdite registrate nel corso
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dell’anno precedente, andando a registrare in molti casi nuovi massimi assoluti. Si evidenzia inoltre come la
volatilita sia diminuita significativamente nel corso dell’anno, in particolare nel corso dell’ultimo trimestre
guando si sono ridotti significativamente i rischi di una escalation nelle tensioni commerciali tra Usa e Cina.

Il rallentamento economico in atto, che si € gradualmente esteso nel corso dell’anno a tutte le economie
mondiali, non ha avuto ripercussioni sull’andamento dei mercati azionari, che avevano in parte anticipato
tale andamento alla fine del 2018. Il mercato non scontava una reazione tempestiva e significativa dele
banche centrali, in particolare della Federal Reserve che, a differenza delle attese di rialzo dei tassi
d’interesse, ha annunciato tre riduzioni dei tassi di interesse.

Tale decisione, unita alla ripresa degli stimoli sia in Europa che in Cina, ha contribuito alla performance dei
mercati azionari che non hanno beneficiato della crescita degli utili aziendali, sostanzialmente stabili sia in
Usa che in Europa.

In Europa la performance positiva dei mercati azionari & stata trainata principalmente dal settore tecnologico,
da alcuni settori industriali e dai settori difensivi. | primi hanno beneficiato delle prospettive di ripresa
economica sostenute dalle politiche monetarie e dalle minori tensioni commerciali, i secondi dalla riduzione
dei tassi d’interesse e dall’appetibilita dei propri dividendi.

Al contrario sono state deludenti le performance di alcuni settori accomunati dal fatto di essere sottoposti
alla pressione di alcuni trend strutturali particolarmente sfavorevoli che richiedono investimenti o una
ridefinizione dei propri business. Il settore automobilistico e quello petrolifero dovranno, con la ridefinizione
delle politiche energetiche di molti paesi, investire significativamente in nuove tencologie per ridurre
I'impatto sulle emissioni inquinanti mentre altri, come media e telefonici, sono soggetti alla competizione di
nuovi soggetti, principalmente americani, che propongono nuove piattoforme con un’offerta pitu completa e
a costi ridotti.

Nel corso dell’ultima parte dell’anno si evidenzia un crescente interesse proprio verso quelle aziende,
appartenenti a diversi settori merceologici, che contribuiscono a soddisfare le crescenti richieste per una
maggiore attenzione all’ambiente, alla sostenibilita e alla riduzione dei consumi. In Europa le utilities e alcune
aziende industriali rappresentano al meglio la risposta all’emergere di nuovi bisogni dei consumatori e hanno
per questo beneficiato di un crescente interesse anche degli operatori finanziari.

Negli USA la performance del mercato azionario & stata ancor piu significativa di quella registrata in europa.

E’ interessante rilevare come, a differenza dell’Europa, solo un settore ha ottenuto performance superiori
all'indice di mercato, la tecnologia. Ormai il settore tecnologico ha un peso significativo nell’indice azionario
americano e le valutazioni in alcuni casi estremamente generose hanno contribuito al risultato molto positivo
del 2019.

La dispersione dei rendimenti settoriali in USA & stata molto contenuta. Solo il settore energetico ha ottenuto
rendimenti significativamente inferiori alla media del mercato.

In tale contesto il maggiore contributo positivo alla performance azionaria e giunto pertanto dalla selezione
di alcuni titoli appartenenti al settore tecnologico ed industriale, oltre che dai titoli del settore farmaceutico
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e delle utilities. | settori industriali globali, con una significativa esposizione alla domanda cinese e agli
emerging markets, hanno ottenuto al contrario performance deludenti (settore automobilistico e alcuni titoli
del settore chimico, ad esempio).

Sul fronte dei dati macroecononomici, 'economia americana ha gradualmente rallentato il proprio tasso di
crescita; in particolare I'attivita manifatturiera ha rallentato significativamente a causa di molteplici fattori
tra i quali ricordiamo i problemi legati al Boeing 737-Makx, la debolezza del settore energetico e I'impatto
delle tensioni commerciali con la Cina. Al contrario i consumi, grazie ai tassi d’interesse molto bassi e a un
mercato del lavoro in costante progresso, hanno continuato a sostenere I'economia americana e in
particolare il settore dei servizi, del commercio (in particolare online) e il settore finanziario.

Anche in Europa i dati macroeconomici hanno mostrato maggiore debolezza rispetto all’anno precedente, in
particolare a causa del forte rallentamento della componente manifatturiera. A titolo esemplificativo, si
ricorda che l'indicatore ISM Manifatturiero della Germania si € costantemente deteriorato dai massimi di
meta 2018 raggiungendo, verso la fine dell’anno, livelli compatibili con fasi di forte recessione. Tale debolezza
e da attribuirsi nello specifico al settore automobilistico, che in Germania rappresenta una componente
rilevante dell’attivita industriale, e di tutti i settori industriali ad esso collegati. Il deterioramenteo dell’attivita
manifatturiera ha coinvolto, in misura pil contenuta, anche gli altri paesi europei. Come negli Usa, anche in
Europa la componente dei servizi e dei consumi ha beneficiato delle favorevoli condizioni monetarie derivanti
dalla ripresa degli stimoli messi in campo dalle Banche Centrali. Anche il settore immobiliare mostra diffusi
segnali diripresa in aree come I'ltalia e la Spagna dove I'erogazione di finanziamenti a tassi molto convenienti
sostiene I'acquisto immobiliare. Si ritiene che le politiche monetarie messe in campo nel 2019 avranno un
effetto positivo sui dati macroeconomici europei nel corso del 2020, sostenendo soprattutto una ripresa
dell’attivita manifatturiera, mentre confermiamo la positivita sulla dinamica dei consumi discrezionali.

Nel corso del 2019 i settori legati alle materie prime hanno avuto un andamento contrastante. A tale
proposito riteniamo che all'interno di tali settori vi sia una maggiore selettivita che si basa non solo su
valutazioni di natura finanziaria ma soprattutto di sostenibilita e di rispetto dei parametri ESG. Si spiegano
cosi le divergenze di risultati all’interno del settore dove alcune aziende, in particolare nel settore petrolifero,
trattano a livelli valutativi molto sacrificati. Cio € dovuto in parte anche all’esclusione del settore energetico
tradizionale da molti portafogli di importanti societa d’investimento e in generale da un crescente interesse
degli investitori per aziende operanti nel settore delle energie alternative.

Riteniamo che I'importanza di fattori qualitativi legati all'innovazione in campo energetico porteranno nei
prossimi anni a una riallocazione degli investimenti al di fuori del settore dei combustibili fossili. Anche
all'interno di tale settore molte imprese stanno valutando iniziative per beneficiare del nuovo scenario e ci
attendiamo pertanto un incremento degli investimenti nelle energie rinnovabili e una campagna di
acquisizioni nel settore.

A seguito delle azioni di politica monetaria messe in campo dalle banche centrali, nel corso dell’anno i tassi
d’interesse si sono ulteriormente ridotti, sia in Europa che in USA. In particolare nella prima parte dell’anno,
i tassi d’interesse a lungo termine hanno raggiunto nuovi minimi; il Bund tedesco fino a -0.70%, il Treasury
americano sotto 1.50% con un effetto di trascinamento sui titoli governativi dei principali paesi e
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successivamente sui titoli corporate. Le attese di una ripresa economica imminente rimangono contenute e
i tassi d’interesse hanno registrato limitati rialzi nell’ultimo trimestre dell’anno.

L'andamento descritto dei tassi d’interesse ha sostenuto le valutazioni dei mercati azionari che attualmente
appaiono generose, in particolare nel settore della tecnologia e dei consumi di base. Il forte interesse
registrato nel corso del 2019 per gli investimenti ESG ha contribuito all’laumento significativo delle valutazioni
di alcuni settori, senza registrare in molti casi una crescita degli utili superiore agli anni precedenti. Per questo
motivo rimaniamo selettivi all’interno di tali settori, concentrando gli investimenti in aziende con potenziale
di crescita significativo o con valutazioni ancora ragionevoli.

Nel corso dell’anno i settori piu deludenti sono stati il settore finanziario (a causa dell'impatto negativo
derivante dal calo dei tassi d’interesse che riduce la redditivita delle banche) e il settore petrolifero dove si
ritiene che le valutazioni sacrificate siano motivate anche dal minore interesse degli investitori verso il
settore. Anche il settore automobilistico risente delle stesse dinamiche evidenziate per il settore petrolifero,
a cui si e aggiunta la debolezza della domanda nel mercato europeo ed asiatico.

Per il primo semestre del 2020 continueremo a privilegiare I'investimento in societa europee ed americane
caratterizzate da prospettive di crescita interessanti e moderatamente esposte a una ripresa del ciclo
economico; si riduce moderatamente |'esposizione ai settori piu difensivi.

In alcuni paesi come Svezia, Norvegia o Svizzera saremo selettivi e andremo alla ricerca di societa leader nei
loro mercati di riferimento.

Rimaniamo moderatamente positivi sugli Stati Uniti dove, seppure le valutazioni siano generose, alcuni
settori potrebbero beneficiare di una ripresa dell’economia globale, in particolare per i settori dell’industria,
dell’energia, della tecnologia e per alcune aziende esposte ai consumi globali. Rimaniamo cauti sui settori
difensivi dove le valutazioni appaiono elevate, ad eccezione del settore farmaceutico.

L’esposizione azionaria “long” anche nel corso del 2020 si manterra a livelli in linea col 90% del patrimonio
del Fondo. Si utilizzeranno tatticamente i futures su indici di mercato per modificare I'esposizione
complessiva del Fondo.

In base alle esigenze di efficienza nella gestione del portafoglio si implementeranno posizioni di ulteriore
copertura attraverso I'utilizzo di futures su indici di mercato o settoriali e/o attraverso I'uso di opzioni put
sugli indici principali.

Per le divise diverse dall’Euro, considerato che la nuova politica di investimento del Fondo prevede il
mantenimento dell’esposizione al rischio di cambio, si utilizzeranno tecniche di copertura finalizzate a una
efficiente gestione del portafoglio.

Nell’esercizio 2019 il risultato di gestione positivo ma inferiore al benchmark di riferimento deriva
principalmente da una allocazione settoriale che ha privilegiato I'investimento in settori pil tradizionali e dal
sottopeso sul mercato americano dove il settore della tecnologia ha ottenuto performance superiori
all'indice di mercato. La selezione dei titoli all’interno del portafoglio del Fondo ha contribuito positivamente
al risultato di gestione.
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La copertura dal rischio di cambio (in particolare la copertura parziale delle posizioni in titoli americani
espresse in dollari) non ha contribuito in modo significativo alla performance.

Le scelte gestionali hanno privilegiato:

- per la componente azionaria, sia in Europa che in USA, titoli azionari di settori difensivi e ciclici tradizionali,
con particolare esposizione al settore finanziario, farmaceutico e dei consumi non dicrezionali;

- per la componente obbligazionaria, presente in maniera molto contenuta data la natura del Fondo ed
esclusivamente ai fini di contenimento del tracking error, si € mantenuta una esposizione a titoli a breve
termine italiani.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al benchmark

Tracking error Volatility (TEV)
2019 5,35%
2018 3,99%
2017 3,77%

Il valore della Tracking error Volatility (TEV) & stato calcolato come deviazione standard settimanale
annualizzata della differenza tra la performance del Fondo e quella del benchmark.
Il valore del 2019 é stato calcolato dal 28.12.18 al 30.12.19.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e controllare gli
stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2019.

> e ammesso l'investimento, fino al 20% in titoli con rating inferiore all'investment grade o equivalente
secondo il prudente apprezzamento della SGR, purché non abbiano ricevuto un rating inferiore a BB-
(incluso) da una delle seguenti agenzie di rating: Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, le attivita del Fondo sono principalmente investite in
strumenti azionari denominati in qualsiasi valuta, di emittenti di qualsiasi tipologia e capitalizzazione,
operanti in tutti i settori economici, quotati, quotandi e/o trattati nei mercati ufficiali o regolamentati
riconosciuti Stati dell’Unione Europea, della Svizzera e della Norvegia, del Nord America e del
Giappone; in via residuale e prevista la possibilita di investire nei mercati dei Paesi Emergenti;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, a una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 2. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo e esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 100%;
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> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine.

La Societa adotta la misura del Tracking error per il controllo del rischio del Fondo, che viene sviluppato
simulando, mediante il Filtered Bootstrap una metodologia di classe Montecarlo, la deviazione standard degli
scostamenti attesi dal benchmark di riferimento su un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni
lavorativi medi). Dal 01/09/2014 all’1/01/2016 il Benchmark di riferimento & stato EONIA Index 10%, MSCI
Developed Markets World (in euro) 90%; mentre dal 01/01/2016 il Benchmark di riferimento @ EONIA Index
10%, MSCI World (in euro) 90%.
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Parte B LE A'I'I'IVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione |l Criteri di valutazione

Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati € determinato in base
all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu mercati, si
fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e I'operativita
svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo d’acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul mercato,
individuato su un'ampia base di elementi diinformazione, oggettivamente considerati dai responsabili organi
della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" e effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti finanziari
non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioe il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti

m Stati Uniti

H Giappone & Australia
37,66% Reagno Unito

mSvizzera

m Europa Occidentale - Euro

w Europa Occidentale - Non Euro

Settori economici di impiego delle risorse del Fondo

Titoli Cbbligazionari
Real Estate

Utilities

Communication Services
Materials

Information Technology
Industrials

Health Care

Financials

Energy

Consumer Staples

Consumer Discretionary

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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Sezione I - Le Attivita
ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale|
1 Microsoft Corp 1126.749| 248%
2 Anthem Inc 1023248 2.25%
3 Wells Fargo & Co 910.180(  2,00%
4 Siemens AG-Reg (DE) 874050 192%
5 Anheuser-Busch InBev 737.300( 1,62%
6 Sanofi SA (FP) 718000 158%
7 AXA SA 702660|  1,55%
8 Philip Morris Intl | 689.338 152%
9 Citigroup Inc 675078 1,48%
10 Facebook Inc-A 639.409  1,41%
1 Air Liquide SA 623453  1.37%
12 BNP Paribas FP 606.395(  1,33%
bk} Comcast Corp CI A 605.684 1,33%
b0 ENEL SpA 601120|  1,32%
15 Caterpillar Inc 593297 130%
16 Rio Tinto Plc 581835 1,28%
17 Altria Group Inc 579.650( 1.27%
18 Merck & Co Inc 569.497  1,25%
19 Procter & Gamble Co 556216  1,22%
20 Samsung Elect-GDR 536241 1,18%
2 BAE Systems PLC 532157 1,17%
22 Unilever nv 514600 113%
23 Walt Disney 513969 1,13%
24 BPIM 2,75% 27LG2020 506.925( 1,11%
25 Visa Inc-Class A 503611 1,11%
2% CCT 15GN2022 Ind 502850|  1,11%
27 LVMH MoetH L Vuitton 497520 1,09%
28 Exon Mobil Corp 496.774  1,09%
29 Ishares Core Em Imi 486.270(  1,07%
30 Union Pacific Corp 483019  1,06%
31 Alphabet Inc-cl A 478938  1,05%
32 Dupont De Nemours In 473201  1,04%
33 Honeywell Intl Inc 473.018  1,04%
k! 3M Co 471.436)  1,04%
35 Oracle Corporation 470998  1,04%
36 Diageo Plc 470173 1,03%
37 Intesa San Paolo Ord 469.700(  1,03%
38 Cisco Systems Inc 467.861 1,03%
39 Arista Networks Inc 453861  1,00%
40 Archer-Daniels-Midla 453.410(  1,00%
41 \Volvo AB-B Shs. 450862  0,99%
42 Total SA (FP) 418073  092%
43 Gilead Sciences Inc 406.211(  0,8%%
44 United Tech Corp 401859 0,88%
45 Intl Flavors&Fragra 397.140(  0.87%
46 Royal Dutch Shell NA| 394425 087%
a7 Johnson & Johnson 389579  0,86%
8 Capgemini SA 386.050|  085%
49 Expedia Group Inc 385271  0.85%
50 Toyota Motor Corp 378.787| 0.83%
51 ABB Ltd-Reg 376.207|  0.83%
52 (WalMart Inc 373492  082%
53 |Walgreens Boots Alli 368549 081%
54 Deutsche TIk AG-Reg 364.250(  0,80%
55 United Parcel Sve-B 364.233|  0,80%
56 Engie 362875 0,80%
57 NTT Corp Ord 361012 0,79%
58 Atlas Copco Ab-a Shs 357.854(  0,79%
59 Volkswagen AGPFD 352480 0,78%
60 Lockheed Martin Corp 350.255|  0,77%
61 Vinci SA (FP) 346.430|  0,76%
62 ENI SpA 346,150  0,76%
63 Mondelez Intl Inc 344088 0,76%
64 Novartis AG-Reg 338147  0,74%
65 Nestle Sa-Reg 337.347|  0,74%
66 Sika Ag-reg 334560|  0,74%
67 Generali 331110( 073%
68 Sumitomo Mitsui Fin 330469  0,73%
69 Seven & i holdings ¢ 327605 0,72%
70 Lonza Group AG-Reg 324901 071%
n Henkel AG-Vorzug 322700( 0,71%
7 UPM-Kymmene Oyj 300.100(  0,68%
73 Allianz SE-Reg (DE) 305.760|  0,67%
74 E.ON SE (DE) 304.768  0,67%
s Tesco Plc 299.854  0,66%
76 B Santander SA ES 299.400(  0,66%
77 Bayer AGREG (GR) 291240  0,64%
78 Reckitt Benckiser 290.114  0,64%
kel ConocoPhillips 288721 0,63%
80 TAKEDA CHEMICAL INDU 283624 0,62%
81 Estee Lauder-A 276.700(  0,61%
82 Keysight Technologie 273966|  0,60%
83 McDonald's Corp 263978 0,58%
84 |Activision Blizzard 263116 0,58%
85 [EDP Renovaveis SA 261.000( 057%
86 Illimity Bank 255250  0,56%
87 Worldline Sa 253800 0,56%
88 Ubi 1,75% 12AP23 253765  0,56%
89 Rexel SA 237.400|  052%
%0 Freeport-McMoRan Inc 232550|  051%
91 |Air Products and Che 231355 051%
92 Kraft Heinz Co 226723 050%
93 Legrand SA 219.120(  048%
94 Cie de Saint-Gobain 219.090(  048%
95 Mitsubishi Heavy Ind 208593 0,46%
% Bami 2% MZ22 203530|  045%
97 Restaurant Grp 188011 0,41%
98 L'Oreal SA FP 184240 041%
9 Koninklijke Phili NL. 174300 038%
100 Skandinaviska EnsBk 168.736| 037%
101 Logitech Intl SA 168.632| 037%
102 Ams Ag 144.495|  0,32%
103 Demant AS 140434 0,31%
104 BP Plc 140392 031%
105 Fnac Darty SA| 132.750|  0,29%
106 Tractor Supply Co 124582 027%
107 Daimler AG-D 123425 027%
108 Biesse SpA 111375  024%
109 Swatch Group AG-B 99347 022%
110 Prima Industrie SpA 98.400(  0,22%
11 Datalogic SpA Fraz 84350 0,19%
12 Autogrill SpA 74640 0.16%
13 Interpump Group SpA 70600 0,16%
114 Public Power Corp 4 0,00%
115 Admie Sa 2| 000%
Tot. Strumenti Finanziari 43.773.852
Totale Attivita 45.474.377 96.26%
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1.1 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 502.850
- di altri enti pubblici
- di banche 964.220
- di altri
Titoli di capitale:
- con diritto di voto 2.442.695 14.626.395 23.540.001
- con voto limitato
- altri 675.180 536.241
Parti di OICR:
- 0ICWM 486.270
- FIA aperti retail
- altri (da specificare)
Totali:
- in valore assoluto 3.909.765 15.787.845 24.076.242
- in percentuale del totale delle attivita 9% 35% 53%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia Paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 3.431.815 16.657.542 23.684.495
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 3.431.815 16.657.542 23.684.495
- in percentuale del totale delle attivita 7,55% 36,63% 52,08%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito

- titoli di Stato 3.259.364 5.165.238
- altri 434.589 1.620.200
Titoli di capitale 28.075.785 19.698.438
Parti di OICR 610.753 176.225]

Totale 32.380.491 26.660.101
1.2 Strumenti finanziari non quotati
Al 30 dicembre 2019 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo.
1.3 Titoli di debito
Al 30 dicembre 2019 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del fondo.
Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione
Duration in anni

Valuta minore o paria 1 compresatrale 3,6 maggiore di 3,6

Euro 1.009.775 457.295

Dollaro USA

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute
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1.4 Strumenti finanziari derivati

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 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

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

462.431

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap

Soprarno Esse Stock
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Tipologia dei contratti Controparte dei contratti
Banche e
imprese di
investimento
Banche e imprese di di paesi non Altre
Banche Italiane SIM investimento di paesi OCSE OCSE 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 tassi di cambio:
- future su valuta e 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 462.431
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future
- opzioni

- swap

Tipologia di contratti - Attivita ricevute in garanzia

Alla data del 30 dicembre 2019 non sono presenti attivita ricevute in garanzia.

1.5 Depositi bancari

Al 30 dicembre 2019 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
1.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita

F1. Liquidita disponibile 1.197.304
- EUR 1.098.320
- CHF 8.448
- GBP 24.562
- HKD
- SEK 4.346
- YEN 8.475
-uUsD 50.533
- DKK 1.594
- NOK 1.024
- AUD
- NzD
- Altre 1

F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 94.175
- Proventi da Incassare 94.175
- c¢/Val- da Ricevere Vendite
- Val- da Ricevere PT Venduti Termine
- Val- da Ricevere

F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -65.676
- Oneri da Pagare -65.676
- Divise da Consegnare Vendite
- Val- da consegnare PT Acg- Termine
- Val- da consegnare

TOTALE 1.225.803
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1.9 Altre attivita

Gl. Ratei attivi
. Interessi su Titoli
. Interessi su Disp liquide
. Altri

G2. Risparmio dimposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedenti
. Imposta 12,5% Risultato di Gestione

G3. Altre
. Crediti per quote da ricevere
. Plusvalenze su operazioni pending
. Ratei Plus Vendite Divise Copertura
. Equalizzatori
. Rebate
. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli
. Plusvalenze da DCS
. Altre

12.291
12.282

TOTALE 12.291

Sezione Il Le passivita

1.1 Finanziamenti ricevuti

Al 30 dicembre 2019 non sono presenti finanziamenti ricevuti per scoperto di cassa presso la stessa banca

depositaria.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.

1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.

Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4

Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.

Strumenti finanziari derivati

1.5 Debiti verso partecipanti
Scadenza
ML1. Rimborsi richiesti e non regolati 33.623
- Rimborsi da Regolare 02/01/2020 33.623
M2.  Proventi da distribuire
- Proventi da Distribuire
M3.  Altri
Totale 33.623
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1.6

Altre Passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati

- Rateo Interessi Passivi c/c
- Rateo Provvigioni di Gestione
Classe A
Classe B
- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A
Classe B
- Rateo Oneri Depositario
- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti
- Rateo Spese Outsourcing
- Altri oneri di gestione
- Rateo Contributo Consob

Debiti di imposta

- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A
Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A
Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Altri oneri

- Accessori CFD

625
51.136
21.440
29.696

16.470
1.949

4914

75.094

Totale

75.094
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Sezione IV

Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

(ultimo esercizio)

(penultimo esercizio)

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale

Numero Quote in Circolazione 4.860.066,280

Classe A 1.639.104,720

Classe B 3.220.961,560
di cui:
detenute da Investitori Qualificati 3.346.941,286 68,87%

Classe A 125.979,726

Classe B 3.220.961,560

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale

Numero Quote in Circolazione 4.860.066,280

Classe A 1.639.104,720

Classe B 3.220.961,560
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti 24.121,702 0,50%

Classe A 24.121,702

Classe B

Variazione del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2019 2018 2017

(terzultimo esercizio)

Patrimonio netto a inizio periodo 30.731.401 32.293.537 27.808.558
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 16.459.809 10.816.279 9.333.316
- piani di accumulo 392.207 481.719 368.321
- switch in entrata 690.027 4.032.356 337.781
b) risultato positivo della gestione 8.071.080 2.300.941
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -0.989.927 -9.254.868 -7.746.984
- piani di rimborso
- switch in uscita -088.938 -3.942.493 -108.396
b) proventi distribuiti
c) risultato negativo della gestione -3.695.129
Patrimonio netto a fine periodo 45.365.659 30.731.401 32.293.537
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

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 3.898.377
- 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 6.415.076

contratti simili
- 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

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Nel 2017 la Societa di Gestione e divenuta parte del Gruppo Bancario Ifigest ed e soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento svolta dalla Capogruppo.

Si segnala che, al 30 dicembre 2019, non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Banca
Ifigest S.p.A o di altre Societa del Gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione

ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE |Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricewti passivita
Euro 15.932.695 1.541.577 17.474.272 108.619 108.619
Dollaro USA 20.207.011 109.695 20.316.706 84 84
Sterlina Inglese 2.502.535 24.566 2.527.101 1 1
Franco Svizzero 2.123.636 8.448 2.132.084 -0 -0
Dollaro HK
Corona Svedese 977.452 4.346 981.799
Yen 1.890.089 9.272 1.899.362 2 2
Corona Danese 140.434 1.594 142.028 11 11
Corona Norvegese 1.025 1.025
Zloty Polacco
Altre divise 1 1 -0 -0
Totale 43.773.852 1.700.525 45.474.377 108.717 108.717
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |
.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Utile/perdita di cui: per Plus/ di cui: per

Risultato complessivo delle operazioni su: darealizzi variazione dei minusvalenze variazioni dei

tassi di cambio tassi di cambio
A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito 41.478 18.297 24.921
2. Titoli di capitale 1.246.162 170.089 6.275.895 364.457
3. Parti di OICR 7.685 44,057
- OICWM 7.685 44.057
-FIA

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

3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati
Risultato degli strumenti finanziari derivati
Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci Ad e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti 13.002
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e -64.962 -37.532
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 172.408
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap -1
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Sezione ll Depositi bancari

Al 30 Dicembre 2019 il patrimonio del fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2019 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.

Risultato della gestione cambi

Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati realizzati

Operazioni a termine -76.365
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
finalita di copertura;

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

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' 556 33
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G1l- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENT I RICEVUT | -10.529
- Interessi Passivi su Finanziamenti -10.529

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI
- Oneri su Pronti c/Termine e prestito titoli
Totale -10.529
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Sezione IV Oneri di gestione

IV.1  Costisostenuti nel periodo
Importi complessivamente corrisposti Importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR
Importo|% sul valore (% sul % sul valore Importo|% sul valore % sul valore del
(migliaia di[complessivo |valore dei del (migliaia difcomplessivo  |% sul valore finanziamento
ONERI DI GESTIONE euro)[netto(media |beni finanziamento euro) [netto(media di |dei beni
di periodo)  [negoziati periodo) negoziati
1)  Provvigioni di gestione 545 1,38%
Provvigioni di base 545 1,38%
2)  Costo per il calcolo del valore della Quota 8 0,02%
3)  Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe 0,00%
4)  Compenso del depositario 18 0,04%
5)  Spese di revisione del fondo 22 0,06%
6)  Spese legali e giudiziarie 0,00%
7)  Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,00%
pubblicazione del prospetto informativo
8)  Altri oneri gravanti sul fondo (specificare) 7 0,02%
Contributo Consob 4 0,01%
Oneri bancari diversi 3 0,01%
9) _ Commissioni di collocamento
COSTIRICORRENTI TOTALI (sommada 1la9) 602
10)  Provvigioni dincentivo 0| 0,00%
11)  Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 108 0 0,29%
di cui: -su titoli azionari 87 0,18%
-su titoli di debito 1 0,01%
-su OICR 1] 0,10%
-su derivati 20 0,00%
-su altri (specificare) 0 0,00%
12) _ Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 11
13)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0| 0,00%
TOTALESPESE (sommadala13) 721 1,82%
Valore complessivo netto medio di periodo 39.541

) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato, ...).
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IV.2  Provvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera dovuta esclusivamente quando la
variazione percentuale del valore della quota sia superiore o alla variazione percentuale registrata dall'indice
di riferimento, in valuta locale, o al rendimento obiettivo, nel medesimo periodo temporale di riferimento.
La commissione viene prelevata con periodicita annuale e il periodo temporale di riferimento parte con
I'inizio dell'anno solare.

La provvigione di incentivo € dovuta qualora, nell'orizzonte temporale di riferimento, la variazione
percentuale del valore della quota sia positiva.

La differenza positiva tra la variazione percentuale del valore della quota e la variazione percentuale
registrata dall'indice di riferimento (rendimento obiettivo) nel medesimo periodo temporale di riferimento
e definita "Overperformance".

La provvigione di incentivo & pari al 20% della Overperformance ed € applicata al minor ammontare tra
I'ultimo valore complessivo del Fondo disponibile e il valore complessivo medio del Fondo nel periodo
temporale di riferimento.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo del
periodo di riferimento successivo.

Il parametro di riferimento (benchmark) &: 90% MSCI WORLD EUR + 10% EONIA Total Return Index.
Per un corretto raffronto tra il rendimento del Fondo e il parametro di riferimento, quest'ultimo viene
maggiorato dei dividendi, al netto degli oneri fiscali, distribuiti dalle Societa componenti I'indice, cosi

come rilevati sulla base dei valori giornalieri pubblicati sulle diverse fonti informative (Bloomberg,
stampa specializzata, sito internet ufficiale del fornitore dell'indice).
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Il conteggio delle performance ¢ fatto per ogni anno solare, dove:

TO = 01/01 di ogni anno solare

Valore di n € compreso tra zero e 365.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del giorno di sottoscrizione quota: TO.

Valore quota nel giorno To: 5,0 Euro

Valore benchmark/rendimento obiettivo nel giorno To: 100
Valore quota nel giorno Tn: 6 Euro

Valore benchmark/rendimento obiettivo nel giorno Tn: 110
Overperformance: (6 - 5) /5 - (110 - 100) / 100 = 10%
Provvigione di incentivazione:

Aliquota provvigione di incentivo 20%: 20% * (10%) = 2,0%
Provvigione di incentivo: 5 Euro* 2,0% = 0,10 Euro

Le commissioni di performance vengono accantonate giornalmente. |l valore della quota in Tn € al lordo delle precedenti commissioni
di performance accantonate.

La commissione di performance € accantonata solo se la variazione della quota, nel periodo temporale di riferimento, & stata positiva.
Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo, anche quando non esplicitamente indicato, si considera il valore complessivo
netto del Fondo, al netto di tutti i costi, ad eccezione, della provvigione di incentivo stessa, tenendo conto dei proventi distribuiti.

Ai fini del computo della provvigione di incentivo eventuali errori di calcolo nei parametri di riferimento
rilevano solo se resi pubblici entro 30 giorni dalla data di loro pubblicazione. Nel caso in cui I'errore sia reso
pubblico, decorsi i suddetti 30 giorni la SGR, il Fondo e i suoi partecipanti rinunciano agli eventuali crediti
che deriverebbero dall'applicazione dei parametri corretti.

Nel 2019 non sono maturate commissioni di performance.
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IV.3 Remunerazioni

La Politica di remunerazione e incentivazione di Soprarno SGR S.p.A. e stata predisposta nel rispetto delle
disposizioni europee e nazionali che regolamentano il settore del Risparmio Gestito (ed in particolare i gestori
di OICVM, qual & la SGR). La Policy di Remunerazione vigente di Soprarno SGR e stata approvata
dall’Assemblea dei soci il 13 settembre 2019. Tale Policy di remunerazione & volta a riflettere e promuovere
i principi di sana ed efficace gestione dei rischi e a non incoraggiare un’assunzione di rischi non coerente con
i profili di rischio e con il Regolamento dei Fondi. In linea con quanto previsto dalla normativa in materia di
remunerazione, la politica di remunerazione adottata dalla SGR & altresi coerente con i risultati economici e
con la situazione patrimoniale e finanziaria della SGR stessa e degli OICVM gestiti. La SGR attua la politica e
le prassi di remunerazione e incentivazione con modalita appropriate alle proprie caratteristiche, dimensioni,
all’organizzazione interna, alla natura, portata e complessita delle attivita svolte nonché al numero e alla
dimensione dei fondi gestiti. La politica di remunerazione si applica a tutto il personale della SGR,
intendendosi a tal fine: (i) 'amministratore delegato, (ii) gli altri amministratori muniti o meno di deleghe
esecutive, (iii) i responsabili delle principali linee di business, (iv) i componenti dell’organo di controllo, (v) i
responsabili e il personale delle funzioni di controllo, (vi) i dipendenti, (vii) i collaboratori. Nell’ambito di tali
soggetti, & prevista l'identificazione del personale piu rilevante, ossia le categorie di soggetti la cui attivita
professionale ha o puo avere un impatto rilevante sul profilo di rischio della SGR o dei fondi gestiti e che
pertanto & destinatario di ulteriori previsioni rispetto a quelle applicabili in via generale al personale. Viene
altresi disciplinato il ruolo degli organi aziendali e delle funzioni interne della SGR (ivi incluse le funzioni di
controllo). Nella politica di remunerazione viene disciplinata 'intera struttura retributiva della SGR, avendo
riguardo alla componente fissa, alla componente variabile, nonché ai benefit; sono altresi disciplinati i
meccanismi di malus e clawback. Di seguito si riportano le informazioni in merito alle remunerazioni fisse e
variabili, comprensive della parte contributiva aziendale, riconosciute al personale di Soprarno SGR di
competenza dell’esercizio 2019:

Descrizione Remunerazione Remunerazione | N. Beneficiari
fissa Variabile

Personale SGR 1.328.381,70 332.566,30 15
Personale coinvolto nella gestione delle attivita 517.524,80 276.789,16 4
dell’OICVM

Personale Rilevante 780.948,43 296.451,90 10
Membri CdA 122.135,92 7
Primi riporti e Gestori 534.541,00 288.713,10 3
Personale delle funzioni di controllo 124.271,51 7.738,80 2

La proporzione della remunerazione complessiva lorda attribuita al Fondo € pari al 7,49%, ed e stata
determinata in proporzione alle masse del Fondo rispetto a quelle totali, il personale coinvolto nell’attivita
di gestione si occupa di tutti i Fondi in modo non esclusivo.

La componente fissa comprende: RAL (Retribuzione Annua Lorda), TFR, eventuale contributo aziendale al
Fondo Pensione, assicurazioni a favore della totalita dei dipendenti (riconosciute su base non discrezionale,
quale politica generale della SGR e che non producono effetti sul piano degli incentivi all’assunzione o al
controllo dei rischi). La componente variabile comprende gli eventuali bonus ad personam di competenza
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dell’anno. Gli importi sopra indicati sono al lordo dei contributi a carico della SGR e al lordo delle tasse
dipendenti. La Policy e stata approvata il 13 settembre 2019 per un adeguamento ex lege, al fine di recepire
gli indirizzi di vigilanza. In sede di riesame periodico da parte del Consiglio di Amministrazione, non sono state
riscontrate irregolarita sostanziali.
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Sezione V Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
- Interessi attivi su c/c
- Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

- Arrotondamenti Attivi

- Sopravvenienze Attive

- Rebates provvigioni di sottoscrizione
- Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

- Arrotondamenti Passivi

- Accessori CFD

- Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

- Altro

238

120.903

-3.953

238

120.903

-3.953

Totale

117.188
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Parte D

ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Operazioni a Termine e di Copertura di Rischi del Portafoglio che hanno avuto efficacia nell'anno 2019

Segno Divisa Ammontare n. operazioni
Operazioni
\% usb 6.000.000 4

Operazioni in essere a Termine e per Copertura di Rischio del Portafoglio alla chiusura del periodo

Ale 30 Dicembre 2019 non sono presenti Operazioni a Termine per Copertura di rischio di portafoglio

Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societa del
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 2.350 51.190 38.445

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo ¢ stato pari al 77%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

Il livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2019 tali valori sono, rispettivamente, 1,01 e 0,9853.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Relazione della societa di revisione indipendente ai sensi
degli artt. 14 e 19-bis del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e
dell’art. 9 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Al parfecipanti &l Fondo Comune df invesiimenta Mobiliare Aperfo
“Sopravno Esse Stock”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svofio la revisione contabie della relazione di gestione del Fondo Comune di
Irmvestimeants Mobdiare Aparto "Sopramo Esse Stock™ [nel seguitt anche | *Fonda’™),
coatibuia daita sduarione patrimoniale al 30 dicembee 2010, dalla sezione reddituale
per |'esercizic chiuso B tale data e della nota integrativa.

A roslro gudizio, la relazions di gestione formiscs una rappresentaziona veritiera e
comelia della siuazione patrimoniale e finanziara del Fondo al 30 dicembre 2019 e
del risultale econamica per 'esercizio chiuse a lake data in conforrmitd al
Provvedimenlo emanato dalla Banca d'italla § 19 gennalo 2015 e successive
moedifiche (di seguito anche il *Provvedimento”) che ne discipling | crilar di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abblarmo svalto la revislone sontablle in conformité al principl di revisione
internazianali {154 |ialia). Le nosire responsabilita ai sensi di tali principi sono
ultericrmente descritle nela sezions "Responsabiitsy dela socield o rewsions Der i
rewsions contabls dela relazione di gesfions” della presente relazione. Siamo
indipendanti rispetio al Fondo e alla Soprarno SGR 5.p.A., Societa di Geslione del
Fondea, in conformitd alle nosme & & principl in materia di etica e di indipendenza
applicandi nell'ordinamento italiana alla revisonse contabile dal bilancio. Riteniamao di
aver acquisito elamenti probativi sufficienti ed approgriati su cui basane i| nostra
Qiudizio

Responsabilitd degll Amministrator] e del Collegio Sindacale per la relazione
di gestions

Gli Amministratori della Societa di Gestione del Fondo sono rasponsakdi par la
redaziona della relazione di gesiione del Fondo che formisca una rappresenlazions

Sacisud par Loond
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“Soprarno Eses Slock”
Ralarans dela socedd o nevisiong

2 doombre A28

veriiera & corrella in conformitd & Provvedimenls che ne discipling | criten di
redazione &, nei tarmini previsti dalla legge, per quella parie del contrallo interna dagli
slegsi rilenula necessania per consentire ka redazions di una relazione di gestione che
non contenga errori significativi dovuli 8 frodi 0 8 comporamenti o evanti non
inlenzianali

Gli Ammimistraton della Socield di Gestione del Fonds sons responsabili per ka
valutazione della capacita del Fondo di continuare ad operare come un'entita in
funzionameznio @, nella redazione della relaziors di gestione, per Fapprogrialezza
dell'utilizzo del presupposio della conbinuitd aziendale, nonché per una adeguata
informativa in materia. Gli Amministratori utilizzano il presupposto della continuita
aziendale nella redazione dela relazions di gestions a meno che abbiang valutalo che
sussistono le condizioni per ka liguidazione del Fondo o per I'imterruzione dell’atlivita o
non abbiang alkernative realisliche a lali scelle

Il Collegio Sindacale della Societh di Gestione del Fondo ha la responsabilith della
vigllenza, nel terminl previst dalla legge, sul processo di predisposizione
dell'informativa finanziara del Fondo.

Responsabilita della societd di revisione per la revisione contabile della
relazione di gestione

| nostri obieitivi sono "acquisizione di una ragionevole sicurezza cha la relazione di
g o el swo complesso non contenga arron sigrificalivi, dovuli a frodio a
comporament! o evenli non inlenzionali, & Femissione di una relazions di revisions
che includa il mosiro givdizio. Per ragionevole sicurezza si imtende un livello elevato di
sicurezza cha, lullavia, non formisce la garanzia che una revisione confabile svalta in
conformité al principl di revisione Internazionall (15A lalia) individul sempre un errore
significativo, qualora esistents. Gli erron possono desivare da frodi o da
comporiarmanti o evenli non nlenzionali @ sond conssderali significativi gualora ¢ si
possa raglonevolmente attendere che essi, singolarmente o nel loro insieme, siano in
grado di influenzare le decisioni economiche prese dagh utlizzator sulla base della
relagone di gesliong,

Medl'ambito della revisione confabile svolta in confarmifa 20 pringipi di mevisione
internazionall (15A (talia), abblamo esercitato || gludizio professlonale e abblamo
manianuto lo scetticismo professionale per tuita la durata della revisione contabile.

Inglirg;

— abbiarma identdicato e valutale | rschi di erari significativi nella relazione d
gestione, dovuil & frodi @ a comportamentl o eventl non intenzonali; abbemo
definito & swolte procedurs di revisiona in risposta a 1ali rischi; abblamo acouisito
aelementi probativi sullicienti ed appropriali Su cul baskre i| nosira giudizio, |l
riachio gl non indviduare un errore significative dovwio & frodl & pld elevats
rispatio al rischio di non indviduare un armoee significativo dervante da
comporlamenti o evenli non intenzional, poiché la frode pud implicars 'esistenca
di collusioni, falsificazioni. omissiond intenzionali, rapgresentaziond fuorviant o
forzature del conlrollo inkerng;

— abbiamo acguisite una comprensione del controfle interno rilevante ai fini della
revigione confabile allo scopa di definire procedure di revisione appropriate nelle
circostanze e non per esprimare un giudizio sull’eficacia del controllo inferno del
Fando & della Sociedd di Geslione del Fondao,
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Rstarione dela sociofd o owsiono

20 ovombva 2079

— ahbiarma valulato 'approprstesza dei criter] & delle modalid di valutazions
adotiati, noncha la ragionevalazza delle slime contabili effetiuate dagli
Areninigiralon, inclusa ka relativa infarmativa;

— ghamo geentl ad una conclusione sullappropratezza dell'ulilizzo da parte degli
Amminisiraton del presugdosto della continuild aziendake &, in base agl elementi
probate| acquisdl, sull'eventuale esistenza di una inceriezza significativa riguardo
a avent o crcostanze che possono far sorgane dubbi significativ sulla capacita ded
Fondo di continuare ad operare come wna entitd in funzionamento. In presenza di
un'mcertezza significatva, siamo fenudi a richiamane [atterzione nella elazione di
revisione sulla relativa informativa della relazione di gestione, ovvers, qualora lale
informativa sia inadeguata, a riflettera tale circostanza nella formulazicne del
mostro giudizio, Le nosire conclusioni sono basate sugli elementi probativi acguisiti
fino alla data della presente relszione. Tuttavia, eventi o crcostanze successivi
possond compartare il falto che il Fondo cessi di operane come un'enlifd in
funzionamenito;

= abbiamo vahulaio la presantaziona, la struttura e i contenuto della relaziona di
geslions nel suo complesso, indusa linformaliva, @ se la relazione di gestione
rappresent| l& operazioni & gh eventl sottostanti in modo da fornire una comatta
rappresentazions.

Abbiamo comunicaio ai responsabili delle attvila di governance della Sociata di
Gestione del Fondo, identilicali ad un lvello appropriato come richiesto dal principl di
revisione internazionali {154 [talia), ira gli alir aspett, la portata & la tempistica
pignificate per la revisions conlabile ¢ | risullali sgnificativi emers, inchese e evenluali
carenze significative nel contredlo interno ientificate nel corso della revisione
contadile,

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell’art. 14, comma 2, lettera e}, del D.Lgs. 38/10

Gli Amministretori della Soprarmo SGR 5.pob , Societa di Gastione del Fondo, sono
responsabili par la predisposizions della relazions degli Amministiraton del Fondo
“Soprarng Esse Siock” al 30 dicembre 2019, incluse la sua cosrenza con la relazions
di gestione dal Fondo e la sus conformitd al Proveedimenta.

Abblamao svalto le procedure Indicate nel princlpie di revislone (SA lalia) 7208 al fine
di esprimere un giudizio sulla cosrenza della relazione degli Amministraton con la
relazione di gestione del Fondo “Sopramo Esse Stock” al 30 dicembre 2019 ¢ sulla
conformild della siessa al Provvedimento, nonché di rlasciare una dichigrazions su
eventuali erron significativi.

A nostro giudizio, |a relazione degli Amministrator & coarante con |a relazions di
geeliona del Fondo “Soprarno Esse Siock” al 30 dicembre 2019 ed & redatta in
conformita al Provwedimento.
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Con riferimento alla dichiarazions di cui all'art. 14, comma 2, letiera e, del D.Lgs.
38010, rilasciata sulla bese delle conoacenze e della comprensione del Fondo & del
realativo confesio acquisite nal corso dall’attivitd di revisione, mon abbiamo nulla da
riportane.

Firenza, 25 marzo 2020
HPMG 500

-

Andrea Rossl
Socio
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RELAZIONE ANNUALE DI GESTIONE
AL 30 DICEMBRE 2019
DEL FONDO
SOPRARNO RELATIVE VALUE
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Fondo Soprarno Relative Value

Relazione degli Amministratori alla Relazione di gestione del Fondo

Nel corso del 2019, nel rispetto della tipologia del Fondo (azionario flessibile con bias long) la strategia di
investimento adottata e stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu delle loro potenzialita
di crescita nel medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende selezionate ed in
particolare al posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona prevedibilita degli utili e ad una
posizione finanziaria solida. L'esposizione netta si e collocata mediamente tra il 30 e il 45% utilizzando
posizioni in futures sui principali indici di mercato a copertura delle posizioni lunghe.

Il portafoglio azionario € rimasto prevalentemente investito alla quota massima consentita tenuto conto delle
esigenze di liquidita derivanti dai margini dei futures sulle posizioni short in essere. Mediamente il Fondo ha
presentato una posizione long tra I'90 e il 100% del patrimonio (bilanciata in parte da posizioni short sui
futures su indici di mercato.

Sono state poste in essere nell’esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dai rischi e/o ad una
efficiente gestione del Fondo, anche mediante |'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne la
gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario.

In particolare si sono sempre mantenute delle posizioni lunghe in put sull’indice Euro Stoxx 50 al fine di
proteggere il Fondo da shock improvvisi del mercato azionario europeo sul quale I'esposizione si &€ mantenuta
sempre su livelli significativi.

In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla pilt ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione “Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio”.

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare I'investimento in
Societa che abbiano le caratteristiche descritte in precedenza; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati
a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Soprarno SGR S.p.A. distribuisce i propri prodotti attraverso Gruppo Banca Ifigest, Banca Consulia, UBI Banca,
Credit Agricole, Banca Popolare Friuladria, IW Bank, On Line Sim ed All Funds Bank; a tale fine la rete
collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante I'utilizzo della
piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2019 le sottoscrizioni sono ammontate a 9.753.222 Euro, il risultato positivo di gestione a
3.776.228 Euro, i rimborsi a 27.760.193 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di 56.751.767
Euro.

La Relazione di Gestione dei Fondi € composta da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale e
dalla Nota Integrativa ed e stata redatta conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
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Provvedimento del 19 gennaio 2015 come successivamente modificato ed integrato; la Relazione di gestione
e, inoltre, accompagnata dalla Relazione degli Amministratori.
Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

La presente Relazione di Gestione e redatta con riferimento al 30 dicembre 2019 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, l'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2019. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione della Relazione di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri
e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1 luglio 2014 il prelievo fiscale sul reddito derivante da fondi comuni d’investimento & calcolato in base
all’aliquota del 26%, come dettato dal Decreto Legge “Misure urgenti per la competitivita e la giustizia sociale
(DL66/2014)”, convertito dalla legge 89/2014, in luogo del precedente 20%, ad esclusione della componente
derivante da titoli di Stato italiani ed equiparati e da titoli obbligazionari emessi da Stati ed enti territoriali
esteri “white list” i cui redditi, di capitale e diversi, beneficeranno ancora dell’aliquota al 12,50%.

Firenze, 26 febbraio 2020
Il Consiglio di Amministrazione
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RELAZIONE DI GESTIONE

Soprarno relative value
SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al 30/12/2019 Situazione a fine esercizio precedente
ATTIVITA' Valore complessivo Intgte;ce e;::a\‘lliisa Valore complessivo Intgf;f:r;:s,li:el
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 56.474.025 95,68% 68.290.976 95,54%
Al. Titoli di debito 5.034.750 7,04%
AL.1 titoli di Stato 5.034.750 7,04%
Al1.2 altri
A2. Titoli di capitale 56.474.025 95,68% 63.256.226 88,50%
A3. Partidi OICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1. Titolidi debito
B2. Titoli di capitale
B3. Partidi OICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 2.089.504 3,54% 2.471.885 3,46%
C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 1.668.754 2,83% 1.017.594 1,42%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 420.750 0,71% 1.454.291 2,03%
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E PRONTI CONTRO TERMINEATTIVI EOPERAZIONI
ASSIMILATE
F. POSIZIONENETTA DI LIQUIDITA' 460.186 0,78% 637.557 0,89%
F1. Liquidita disponibile 459.853 0,78% 587.104 0,82%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 6.088.344 10,31% 7.728.880 10,81%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -6.088.011 -10,31% -7.678.427 -10,74%
G. ALTREATTIVITA' 535 0,00% 75.001 0,10%
Gl. Ratei attivi 535 0,00% 73.656 0,10%
G2. Risparmio di imposta
G3. Altre 1.345 0,00%
TOTALEATTIVITA’ 59.024.250 100,00% 71.475.419 100,00%
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Situazione al
30/12/2019

Situazione a fine
esercizio precedente

PASSIVITA' ENETTO

Valore complessivo

Valore complessivo

Numero delle quote in circolazione Classe A
Numero delle quote in circolazione Classe B

2.062.942,520
5.978.446,161

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 2.133.923
1. PRONTI CONTRO TERMINEPASSIVI EOPERAZIONI

ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 296.250
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 296.250)
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 3.580 29.286
ML. Rimborsi richiesti e non regolati 3.580 29.286
M2. Proventi da distribuire
M3.  Altri
N. ALTREPASSIVITA® 134.980 167.372
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 94.701 101.225
N2. Debiti di imposta
N3. Altre 40.279 66.147
TOTALEPASSIVITA' 2.272.483 492.908
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 56.751.768 70.982.511
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 13.969.577 18.843.217
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 42.782.190 52.139.294
Numero delle quote in circolazione 8.041.388,681 10.702.381,421

2.946.040,963
7.756.340,458

Soprarno Relative Value

Valore unitario delle quote 7,057 6,632
Valore unitario delle quote Classe A 6,772 6,396
Valore unitario delle quote Classe B 7,156 6,722
Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse 1.415.324,362

Quote emesse Classe A 116.250,272,

Quote emesse Classe B 1.299.074,090

Quote rimborsate 4.076.317,102|

Quote rimborsate Classe A 999,348,715

Quote rimborsate Classe B 3.076.968,387
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RELAZIONE DI GESTIONE Soprarno relative value
SEZIONE REDDITUALE
Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 8.197.318 -6.167.534
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.438.013 1.898.381
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 19.779 112.684
ALl.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 1.406.096 1.785.697
A1.3 Proventi su parti di OICR 12.138
A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 8.490.297 -4.439.466
A2.1 Titoli di debito 109.025 -568.059
A2.2 Titoli di capitale 8.247.245 -3.871.407
A2.3 Parti di OICR 134.027
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 5.794.505 -3.626.449
A3.1 Titoli di debito -66.583
A3.2 Titoli di capitale 5.794.505 -3.559.866
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA -7.525.498
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 8.197.318 -6.167.534
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1l. 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 -2.874.726 3.268.824
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
Cl1l. RISULTATIREALIZZATI -2.874.726 2.759.461
C1.1 Sustrumenti quotati -2.874.726 2.759.461
C1.2 Sustrumenti non quotati
C2. RISULTATI NON REALIZZATI 509.363
C2.1 Sustrumenti quotati 509.363
C2.2 Sustrumenti non quotati
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Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONECAMBI -139.396 -584.861
El. OPERAZIONI DI COPERTURA 10.915 -120.542
EL.1 Risultati realizzati 51.194 -55.738]
E1.2 Risultati non realizzati -40.279 -64.804,
E2. OPERAZIONI NON DI COPERT URA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA' -150.311 -464.319
E3.1 Risultati realizzati -150.737, -463.799
E3.2 Risultati non realizzati 426 -520
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 5.183.196 -3.483.571
G. ONERI FINANZIARI -51.738 -68.036
Gl. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -51.738 -68.036|
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 5.131.458 -3.551.607
H. ONERI DI GESTIONE -1.557.119 -2.329.415
H1. PROWVIGIONI DI GEST IONE SGR -831.787] -1.160.340
Classe A -283.499 -445.892
Classe B -548.288 -714.448
H2. COSTO DEL CALCOLO DEL VALORE DELLA QUOTA -12.288 -16.998|
H3. COMMISSIONI DEPOSITARIO -27.567 -37.856
H4. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -1.908] -1.700
INFORMAT IVA AL PUBBLICO
H5. ALTRI ONERI DI GESTIONE -683.570 -1.112.521]
H6. COMMISSIONI DI COLLOCAMENTO (cfr. Tit. V,
Cap. 1, Sez. |l, para. 3.3.1)
I. ALTRIRICAVI ED ONERI 201.890 5516
I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 1.540 -5.035
12.  ALTRIRICAVI 205.373 11.125]
13.  ALTRI ONERI -5.023 -574
Risultato della gestione prima delle imposte 3.776.229 -5.875.506
L. IMPOSTE
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A
Classe B
L3. ALTRE IMPOSTE
Utile/perdita dell'esercizio 3.776.229 -5.875.506
Classe A 929.354 -1.421.578)
Classe B 2.846.874 -4.452.928)
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Parte A

Parte B

Parte C

Parte D

NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA

ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione |l Criteri di valutazione
Sezione ll Le attivita
Sezione lll Le passivita

Sezione IV Il valore complessivo netto
Sezione V  Altri dati patrimoniali

IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO

Sezionel Strumentifinanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Sezione Il Depositi bancari

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione

Sezione V  Altri ricavi ed oneri

Sezione VI Imposte

ALTRE INFORMAZIONI
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA
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Nel grafico & stato riportato esclusivamente I'andamento del valore della quota in quanto il Fondo non ha un
benchmark di riferimento dichiarato.
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Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni
Il rendimento medio annuo per il triennio 2017/2019 & pari a -0,76% per la classe A e -0,24% per la classe B.
Riferimenti circa I'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di
classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli importi
minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le quote
appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come definiti
nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.

Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo"” e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 6,401 6,779 6,772
B 6,729 7,162 7,156

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia del Fondo ha permesso alla Societa di applicare una politica di gestione basata sulla ricerca di
alfa sui diversi mercati azionari.

La strategia di investimento adottata & stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu della
loro potenzialita di crescita nel medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende
selezionate con una particolare attenzione al posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona
prevedibilita degli utili e ad una posizione finanziaria solida.

Relativamente alla componente valutaria, nel corso dell’anno si € mantenuta su livelli superiori all’anno
precedente poiché il portafoglio ha mantenuto una significativa esposizione ad aziende quotate in paesi
europei denominati in valute diverse dall’Euro. In particolare si € mantenuta una esposizione significativa alla
Corona svedese e al Franco Svizzero, mentre I'esposizione al Dollaro & residuale. Si rileva che I'esposizione
alla Sterlina Inglese nel corso del secondo semestre & stata incrementata.

Nel corso del 2019 il Fondo ha mantenuto mediamente una esposizione netta azionaria mediamente tra il
35% e il 45% del NAV.Il Fondo ha mantenuto una politica di asset allocation abbastanza equilibrata, con una
preferenza per I'Europa e un sovrappeso nei settori difensivi e meno esposti alllandamento del ciclo
economico, in particolare nella prima parte dell’anno.
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Nel corso del 2019, anche grazie al rinnovato sostegno delle banche centrali con nuove misure di politica
monetaria espansive, i mercati azionari internazionali hanno recuperato le perdite registrate nel corso
dell’anno precedente, andando a registrare in molti casi nuovi massimi assoluti. Si evidenzia inoltre come la
volatilita sia diminuita significativamente nel corso dell’anno, in particolare nel corso dell’ultimo trimestre
guando si sono ridotti significativamente i rischi di una escalation nelle tensioni commerciali tra Usa e Cina.

Il rallentamento economico in atto, che si & gradualmente esteso nel corso dell’anno a tutte le economie
mondiali, non ha avuto ripercussioni sull’andamento dei mercati azionari, che avevano in parte anticipato
tale andamento alla fine del 2018. Il mercato non scontava una reazione tempestiva e significativa dele
banche centrali, in particolare della Federal Reserve che, a differenza delle attese di rialzo dei tassi
d’interesse, ha annunciato tre riduzioni dei tassi di interesse.

Tale decisione, unita alla ripresa degli stimoli sia in Europa che in Cina, ha contribuito alla performance dei
mercati azionari che non hanno beneficiato della crescita degli utili aziendali, sostanzialmente stabili sia in
Usa che in Europa.

In Europa la performance positiva dei mercati azionari & stata trainata principalmente dal settore tecnologico,
da alcuni settori industriali e dai settori difensivi. | primi hanno beneficiato delle prospettive di ripresa
economica sostenute dalle politiche monetarie e dalle minori tensioni commerciali, i secondi dalla riduzione
dei tassi d’interesse e dall’appetibilita dei propri dividendi.

Al contrario sono state deludenti le performance di alcuni settori accomunati dal fatto di essere sottoposti
alla pressione di alcuni trend strutturali particolarmente sfavorevoli che richiedono investimenti o una
ridefinizione dei propri business. Il settore automobilistico e quello petrolifero dovranno, con la ridefinizione
delle politiche energetiche di molti paesi, investire significativamente in nuove tencologie per ridurre
I'impatto sulle emissioni inquinanti mentre altri, come media e telefonici, sono soggetti alla competizione di
nuovi soggetti, principalmente americani, che propongono nuove piattoforme con un’offerta piu completa e
a costi ridotti.

Nel corso dell’ultima parte dell’anno si evidenzia un crescente interesse proprio verso quelle aziende,
appartenenti a diversi settori merceologici, che contribuiscono a soddisfare le crescenti richieste per una
maggiore attenzione all’ambiente, alla sostenibilita e alla riduzione dei consumi. In Europa le utilities e alcune
aziende industriali rappresentano al meglio la risposta all’emergere di nuovi bisogni dei consumatori e hanno
per questo beneficiato di un crescente interesse anche degli operatori finanziari.

Negli USA la performance del mercato azionario & stata ancor piu significativa di quella registrata in europa.

E’ interessante rilevare come, a differenza dell’Europa, solo un settore ha ottenuto performance superiori
all'indice di mercato, la tecnologia. Ormai il settore tecnologico ha un peso significativo nell’indice azionario
americano e le valutazioni in alcuni casi estremamente generose hanno contribuito al risultato molto positivo
del 2019.

La dispersione dei rendimenti settoriali in USA & stata molto contenuta. Solo il settore energetico ha ottenuto
rendimenti significativamente inferiori alla media del mercato.
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In tale contesto il maggiore contributo positivo alla performance azionaria e giunto pertanto dalla selezione
di alcuni titoli appartenenti al settore tecnologico ed industriale, oltre che dai titoli del settore farmaceutico
e delle utilities. | settori industriali globali, con una significativa esposizione alla domanda cinese e agli
emerging markets, hanno ottenuto al contrario performance deludenti (settore automobilistico e alcuni titoli
del settore chimico, ad esempio).

Sul fronte dei dati macroecononomici, I'economia americana ha gradualmente rallentato il proprio tasso di
crescita; in particolare I'attivita manifatturiera ha rallentato significativamente a causa di molteplici fattori
tra i quali ricordiamo i problemi legati al Boeing 737-Max, la debolezza del settore energetico e I'impatto
delle tensioni commerciali con la Cina. Al contrario i consumi, grazie ai tassi d’interesse molto bassi e a un
mercato del lavoro in costante progresso, hanno continuato a sostenere I'economia americana e in
particolare il settore dei servizi, del commercio (in particolare online) e il settore finanziario.

Anche in Europa i dati macroeconomici hanno mostrato maggiore debolezza rispetto all’lanno precedente, in
particolare a causa del forte rallentamento della componente manifatturiera. A titolo esemplificativo, si
ricorda che l'indicatore ISM Manifatturiero della Germania si &€ costantemente deteriorato dai massimi di
meta 2018 raggiungendo, verso la fine dell’anno, livelli compatibili con fasi di forte recessione. Tale debolezza
e da attribuirsi nello specifico al settore automobilistico, che in Germania rappresenta una componente
rilevante dell’attivita industriale, e di tutti i settori industriali ad esso collegati. |l deterioramenteo dell’attivita
manifatturiera ha coinvolto, in misura pil contenuta, anche gli altri paesi europei. Come negli Usa, anche in
Europa la componente dei servizi e dei consumi ha beneficiato delle favorevoli condizioni monetarie derivanti
dalla ripresa degli stimoli messi in campo dalle Banche Centrali. Anche il settore immobiliare mostra diffusi
segnali diripresa in aree come I'ltalia e la Spagna dove I'erogazione di finanziamenti a tassi molto convenienti
sostiene I'acquisto immobiliare. Si ritiene che le politiche monetarie messe in campo nel 2019 avranno un
effetto positivo sui dati macroeconomici europei nel corso del 2020, sostenendo soprattutto una ripresa
dell’attivita manifatturiera, mentre confermiamo la positivita sulla dinamica dei consumi discrezionali.

Nel corso del 2019 i settori legati alle materie prime hanno avuto un andamento contrastante. A tale
proposito riteniamo che all'interno di tali settori vi sia una maggiore selettivita che si basa non solo su
valutazioni di natura finanziaria ma soprattutto di sostenibilita e di rispetto dei parametri ESG. Si spiegano
cosi le divergenze di risultati all'interno del settore dove alcune aziende, in particolare nel settore petrolifero,
trattano a livelli valutativi molto sacrificati. Cio € dovuto in parte anche all’esclusione del settore energetico
tradizionale da molti portafogli di importanti societa d’investimento e in generale da un crescente interesse
degli investitori per aziende operanti nel settore delle energie alternative.

Riteniamo che I'importanza di fattori qualitativi legati all'innovazione in campo energetico porteranno nei
prossimi anni a una riallocazione degli investimenti al di fuori del settore dei combustibili fossili. Anche
all'interno di tale settore molte imprese stanno valutando iniziative per beneficiare del nuovo scenario e ci
attendiamo pertanto un incremento degli investimenti nelle energie rinnovabili e una campagna di
acquisizioni nel settore.

A seguito delle azioni di politica monetaria messe in campo dalle banche centrali, nel corso dell’anno i tassi
d’interesse si sono ulteriormente ridotti, sia in Europa che in USA. In particolare nella prima parte dell’anno,
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i tassi d’interesse a lungo termine hanno raggiunto nuovi minimi; il Bund tedesco fino a -0.70%, il Treasury
americano sotto 1.50% con un effetto di trascinamento sui titoli governativi dei principali paesi e
successivamente sui titoli corporate. Le attese di una ripresa economica imminente rimangono contenute e
i tassi d’interesse hanno registrato limitati rialzi nell’ultimo trimestre dell’anno.

L’andamento descritto dei tassi d’interesse ha sostenuto le valutazioni dei mercati azionari che attualmente
appaiono generose, in particolare nel settore della tecnologia e dei consumi di base. Il forte interesse
registrato nel corso del 2019 per gli investimenti ESG ha contribuito all’laumento significativo delle valutazioni
di alcuni settori, senza registrare in molti casi una crescita degli utili superiore agli anni precedenti. Per questo
motivo rimaniamo selettivi all’interno di tali settori, concentrando gli investimenti in aziende con potenziale
di crescita significativo o con valutazioni ancora ragionevoli.

Nel corso dell’anno i settori piu deludenti sono stati il settore finanziario (a causa dell'impatto negativo
derivante dal calo dei tassi d’interesse che riduce la redditivita delle banche) e il settore petrolifero dove si
ritiene che le valutazioni sacrificate siano motivate anche dal minore interesse degli investitori verso il
settore. Anche il settore automobilistico risente delle stesse dinamiche evidenziate per il settore petrolifero,
a cui si & aggiunta la debolezza della domanda nel mercato europeo ed asiatico.

Per il primo semestre del 2020 continueremo a privilegiare I'investimento in societa europee ed americane
caratterizzate da prospettive di crescita interessanti e moderatamente esposte a una ripresa del ciclo
economico; si riduce moderatamente I'esposizione ai settori piu difensivi.

In alcuni paesi come Svezia, Norvegia o Svizzera saremo selettivi e andremo alla ricerca di societa leader nei
loro mercati di riferimento.

Rimaniamo moderatamente positivi sugli Stati Uniti dove, seppure le valutazioni siano generose, alcuni
settori potrebbero beneficiare di una ripresa dell’economia globale, in particolare per i settori dell’industria,
dell’energia, della tecnologia e per alcune aziende esposte ai consumi globali. Rimaniamo cauti sui settori
difensivi dove le valutazioni appaiono elevate, ad eccezione del settore farmaceutico.

L’esposizione azionaria netta anche nel corso del 2020 si manterra mediamente in linea con I'anno
precedente (tra il 35% e il 45%) del patrimonio del Fondo.

In base alle esigenze di efficienza nella gestione del portafoglio si implementeranno pertanto posizioni di
copertura attraverso I'utilizzo di futures su indici di mercato o settoriali e/o attraverso I'uso di opzioni put
sugli indici principali.

Per le divise diverse dall’Euro, considerato che la politica di investimento del Fondo prevede il mantenimento
di una contenuta esposizione al rischio di cambio, si utilizzeranno tecniche di copertura finalizzate a una
efficiente gestione del portafoglio.

Nell’esercizio 2019 il risultato di gestione positivo deriva principalmente da una allocazione settoriale
equilibrata e dal contributo dell’attivita di selezione delle singole aziende presenti nei portafogli. Si e
privilegiato l'investimento in settori pil tradizionali e mantenuta un’esposizione contenuta al mercato
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americano dove il settore della tecnologia ha ottenuto performance superiori all’indice di mercato. La
selezione dei titoli all’interno del portafoglio del Fondo ha contribuito positivamente al risultato di gestione.

La copertura dal rischio di cambio (in particolare la copertura parziale delle posizioni in titoli espresse in
dollari e franchi svizzeri) non ha contribuito in modo significativo alla performance.

Le scelte gestionali hanno privilegiato:

- per la componente azionaria, sia in Europa che in USA, titoli azionari di settori difensivi e ciclici tradizionali,
con particolare esposizione al settore industriale, farmaceutico e della tecnologia;

- per la componente obbligazionaria, presente in maniera molto contenuta data la natura del Fondo ed
esclusivamente ai fini di contenimento del tracking error, si & mantenuta una esposizione a titoli a breve
termine italiani.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al
benchmark

Il calcolo del Tracking error non & applicabile in quanto il Fondo non ha un benchmark di riferimento.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e
controllare gli stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2019:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade, tranne che per un
massimo del 20% in titoli con rating inferiore all'investment grade o equivalente secondo il prudente
apprezzamento della SGR, purché non abbiano ricevuto un rating inferiore a BB- (incluso) da una delle
seguenti agenzie di rating: Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, il fondo investe principalmente in Paesi appartenenti
all'OCSE o alle Bermuda;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 2. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo € esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 100%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine.
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La Societa adotta il metodo del VaR (Value at Risk) per il controllo del rischio dei Fondi gestiti attivi.
La metodologia di calcolo stabilita dal Consiglio di Amministrazione prevede un intervallo di confidenza

(grado di probabilita) pari al 99% e un orizzonte pari a un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi medi),
con un valore massimo paria -9%. Tale misura consente di quantificare la perdita potenziale che il portafoglio
del Fondo puo subire su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%.

Soprarno Relative Value Pagina 71 di 287



s Soprarno

Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione | Criteri di valutazione

Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati € determinato in base
all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su pit mercati, si
fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e I'operativita
svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul mercato,
individuato su un'ampia base di elementi diinformazione, oggettivamente considerati dai responsabili organi
della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" & effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti finanziari
non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti
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ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
1 Siemens AG-Reg (DE) 1.4856.750|  2,47%
2 ‘Worldline Sa 1.332.450 2,26%
3 SBM Offshore NV 1.332.400 2,26%
4 Tesco Plc 1.319.360 2,24%
5 Arcelormittal 1.254.080( 2,12%
6 Fiat Chrysler Auto N 1.187.460( 2,01%
7 PERSIMMON PLC 1.182.988| 2,00%
8 Redes Energeticas Sa 1.158.125| 1,96%
9 Rio Tinto Plc 1.057.882| 1,79%
10 Aroundtown Sa 998.000(  1,69%
11 EDP Renovaveis SA 991.800 1,68%
12 Lonza Group AG-Reg 974703  1,65%
13 Nestle Sa-Reg 963.849 1,63%
14 Boston Scientific Co 944915  1,60%
15 Airbus SE 910.000( 1,54%
16 Vivendi SA 901.950(  1,53%
17 AstraZeneca Plc LN 898.272 1,52%
18 Sanofi SA (FP) 897.500(  1,52%
19 Engie 870.900( 1,48%
20 Ams Ag 866.967| 1,47%
21 Teleperformance 866.400| 1,47%
22 Siegfried Holding Ag 862.846 1,46%
23 Novartis AG-Reg 845.368| 1,43%
24 SAPSE 842240  1,43%
25 Capgemini SA 827.250(  1,40%
26 Svenska Cellulosa-B 818.966| 1,39%
27 Freeport-McMoRan Inc 813.924| 1,38%
28 Platzer Fastigheter 790.230| 1,34%
29 Orsted A/S 784.034 1,33%
30 Thyssenkrupp AG 782.600( 1,33%
31 ENEL SpA 777920  1,32%
32 EIFFAGE 765.750(  1,30%
33 Aviva Plc 739.719] 1,25%
34 Total SA (FP) 737775 1,25%
35 Logitech Intl SA 737.766| 1,25%
36 Adobe Systems Inc 733.622| 1,24%
37 BP Plc 730.037| 1,24%
38 Deutsche Tlk AG-Reg 728500 1,23%
39 Thermo Fisher Scie 726.249] 1,23%
40 Boliden Ab 714.080( 1,21%
41 Sig Combibloc Group 711066 1,20%
42 Restaurant Grp 705.039( 1,19%
43 UPM-Kymmene Oyj 695475  1,18%
44 Valmet Corp 694.200| 1,18%
45 Air Liquide SA 692.725( 1,17%
46 Gamesys Group PLC 681626 1,15%
47 Elis SA 653.800( 1,11%
48 Saipem Spa 653.400( 1,11%
49 Husqvarna AB-B shs 646.724 1,10%
50 SFS Group AG 642.305( 1,09%
51 The Navigator Co 630.000( 1,07%
52 AXA SA 627.375(  1,06%
53 Fresenius AG 627.250(  1,06%
54 Leroy Seafood 592.119  1,00%
55 Ericsson Shs 585.920(  0,99%
56 Embracer Group Ab 559.325  0,95%
57 Facebook Inc-A 548.065| 0,93%
58 Zurich Insurance Gr 547.926| 0,93%
59 les | Sverige Holdin 545498 0,92%
60 Norsk Hydro ASA 497.258|  0,84%
61 Barry Callebaut N 491675 0,83%
62 Coca-cola Hbc Ag-cdi 455767 0,77%
63 Atlas Copco Ab-a Shs 447.318| 0,76%
64 Hufvudstaden Ab-a Sh 443247 0,75%
65 Koninklijke Phili NL 435.750|  0,74%
66 Elettra Inv 424.613| 0,72%
67 Jungfraubahn Holding 417.395|  0,71%
68 Rexel SA 415.450|  0,70%
69 Mips Ab-wi 380.077| 0,64%
70 Direct Line Insuranc 370.857| 0,63%
71 Fnac Darty SA 318.600| 0,54%
72 Honeywell Intl Inc 315.345|  0,53%
73 CIP Merchant Capital 314.114] 053%
74 OC Oerlikon Co AGR 313495 0,53%
75 Elekta AB-B SHS 295.378|  0,50%
76 Interpump Group SpA 282.400( 0,48%
7 Energias de Portugal 192.800| 0,33%
78 Ambea Ab 187.979] 0,32%
79 Alstom SA 148.120|  0,25%
80 Dassault Systemes SA 147.700|  0,25%
81 Warrant SIT 22 13.223|  0,02%
Tot. Strumenti Finanziari 56.474.025
Totale Attivita 59.024.250 95,68%
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1.1 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
- con voto limitato
- altri

2.138.333

13.223

40.872.698

13.135.658

314.114

Parti di OICR:

- OICVM

- FIA aperti retail

- altri (da specificare)

Totali:
- in valore assoluto

- in percentuale del totale delle attivita

2.151.555
4%

40.872.698
69%

13.135.658
22%

314.114
1%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione

Italia

Paesi dell'UE

Altri paesi dell'OCSE

Altri paesi

Titoli quotati

3.339.015

39.588.152

13.546.858

Titoli in attesa di quotazione

Totali:
- in valore assoluto

- in percentuale del totale delle attivita

3.339.015
5,66%

39.588.152
67,07%

13.546.858
22,95%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito

- titoli di Stato

- altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

12.399.600
1.727.175
118.427.070
655.279

133.209.123

17.476.050,
1.794.500
139.276.562

159.336.418

789.306

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Al 30 dicembre 2019 non sono presenti strumenti finanziari non quotati nel portafoglio del Fondo. Nel corso
dell'esercizio il Fondo non ha acquistato e venduto strumenti finanziari non quotati.

1.3 Titoli di debito

Al 30 dicembre 2019 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.
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1.4 Strumenti finanziari derivati

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 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

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

1.668.754

420.750

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap
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Tipologia dei contratti Controparte dei contratti
Banche e
imprese di
investimento
Banche e imprese di di paesi non Altre
Banche Italiane SIM investimento di paesi OCSE OCSE 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 tassi di cambio:
- future su valuta e 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 1.668.754
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 420.750

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future
- opzioni

- swap

Tipologia di contratti - Attivita ricevute in garanzia
Alla data del 30 dicembre 2019 non sono presenti attivita ricevute in garanzia.

1.5 Depositi bancari

Al 30 dicembre 2019 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
1.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita

F1. Liquidita disponibile 459.853
- EUR
- CHF 44,921
- GBP 252.395
- HKD
- SEK 86.591
- YEN 64
- Usb 33.095
- DKK 15.788
- NOK 26.968
- AUD
- NzZD
- Altre 30
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 6.088.344
- Proventi da Incassare 361
- ¢/Val- da Ricevere Vendite 3.736.317
- Val- da Ricevere PT Venduti Termine
- Val- da Ricevere 2.351.666
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -6.088.011
- Oneri da Pagare -14
- Divise da Consegnare Vendite -2.370.507
- Val- da consegnare PT Acg- Termine
- Val- da consegnare -3.717.490
TOTALE 460.186
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1.9 Altre attivita

Gl. Ratei attivi 535
. Interessi su Titoli
. Interessi su Disp liquide 535
. Altri
G2. Risparmio d'imposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedenti
. Imposta 12,5% Risultato di Gestione
G3. Altre
. Crediti per quote da ricevere
. Plusvalenze su operazioni pending
. Ratei Plus Vendite Divise Copertura
. Equalizzatori
. Rebate
. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli
. Plusvalenze da DCS
. Altre
TOTALE 535

Sezione lll Le passivita

1.1 Finanziamenti ricevuti

Al 30 dicembre 2019 sono presenti finanziamenti ricevuti per scoperto di cassa presso la stessa banca
depositaria per un importo pari ad Euro 2.133.923.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.

1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.

Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4

Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.

1.5

Strumenti finanziari derivati

Debiti verso partecipanti

Scadenza
ML. Rimborsi richiesti e non regolati 3.580
- Rimborsi da Regolare 02/01/2020 3.580
M2.  Proventi da distribuire
- Proventi da Distribuire
M3.  Altri
Totale 3.580
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1.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati

- Rateo Interessi Passivi c/c
- Rateo Provvigioni di Gestione
Classe A
Classe B
- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A
Classe B
- Rateo Oneri Depositario
- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti
- Rateo Spese Calcolo NAV
- Altri oneri di gestione
- Rateo Contributo Consob

Debiti di imposta

- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A
Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A
Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Altri oneri

- Accessori CFD

3.728
62.955
20.439
42.516

2.133
20.518
1.917
990

2.460

40.279

94.701

40.279

Totale

134.980
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Sezione IV |l valore complessivo netto
Quote detenute da Investitori Qualificati
Denominazione Investitore N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione 8.041.388,681
Classe A 2.062.942,520
Classe B 5.978.446,161
di cui:
detenute da Investitori Qualificati 6.068.229,023 75,46%
Classe A 91.055,757
Classe B 5.978.446,161
Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione 8.041.388,681
Classe A 2.062.942,520
Classe B 5.978.446,161
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti 69.134,358 0,86%
Classe A 16.667,996
Classe B 21.226,270
Variazione del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2019 2018 2017
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) | (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 70.982.510 99.536.064 95.584.123
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 9.374.457 13.334.527 42.536.991
- piani di accumulo 261.652 396.535 670.642
- switch in entrata 117.113 40.744.067 4.333.110
b) risultato positivo della gestione 3.776.228
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -27.260.982 -36.128.232 -42.847.223
- piani di rimborso
- switch in uscita -499.211 -41.025.945 -530.280
b) proventi distribuiti
¢) risultato negativo della gestione -5.874.506 -211.300
Patrimonio netto a fine periodo 56.751.767 70.982.510 99.536.064
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

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 1.886.311 3%
- 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 36.741.288 65%
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili 9.091.161 16%

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- future e contratti simili
- opzioni e contratti simili

- swap e contratti simili

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Nel 2017 la Societa di Gestione e divenuta parte del Gruppo Bancario Ifigest ed € soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento svolta dalla Capogruppo.

Si segnala che, al 30 dicembre 2019, non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Banca
Ifigest S.p.A o di altre Societa del Gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE |Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricewti passivita
Euro 27.693.480 1.655.265 29.348.745 2.133.923 97.987 2.231.910
Dollaro USA 4.082.121 46.644 4.128.765 9 9
Sterlina Inglese 8.455.661 252.649 8.708.310 23.775 23.775
Franco Svizzero 8.375.361 45.298 8.420.659 15.690 15.690
Dollaro HK
Corona Svedese 6.414.741 86.592 6.501.334 1.108 1.108
Yen 67 67
Corona Danese 784.034 15.791 799.825 -10 -10
Corona Norvegese 1.089.376 27.140 1.116.516 1 1
Zloty Polacco
Altre divise 30 30 -0 -0
Totale 56.894.775 2.129.475 59.024.250 2.133.923 138.560 2.272.482
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione | Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari
Utile/perdita di cui: per Plus/ di cui: per
Risultato complessivo delle operazioni su: darealizzi variazione dei minusvalenze variazioni dei
tassi di cambio tassi di cambio
A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito 109.025
2. Titoli di capitale 8.247.245 455.332 5.794.505 443.682
3. Parti di OICR 134.027
- 0OICWM 134.027
-FIA

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

3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti 9.115
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e -7.297.706 -227.792 577.919
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -3.461.760
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap
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Sezione ll Depositi bancari

Al 30 Dicembre 2019 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi.

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2019 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.

Risultato della gestione cambi

Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati realizzati

Operazioni a termine 51.194 -40.279
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
finalita di copertura:

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

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA’ -150.737 426
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G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -51.738
- Interessi Passivi su Finanziamenti -51.738

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI
- Oneri su Pronti ¢/Termine e prestito titoli
Totale -51.738
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Sezione IV

Oneri di gestione

IV.1  Costisostenuti nel periodo
Importi complessivamente corrisposti Importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR
Importo|% sul valore |% sul % sul valore Importo|% sul valore % sul valore del
(migliaia di[complessivo |valore dei del (migliaia di{complessivo  |% sul valore finanziamento
ONERI DI GESTIONE euro)[netto(media |beni finanziamento euro)[netto(media di |dei beni
diperiodo) [negoziati periodo) negoziati
1)  Provvigioni di gestione 832 1,35%
Provvigioni di base 832 1,35%
2)  Costo per il calcolo del valore della Quota 12
3)  Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe 0,00%
4)  Compenso del depositario 28] 0,04%
5)  Spese di revisione del fondo 27 0,04%
6)  Spese legali e giudiziarie 0,00%
7)  Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,00%
pubblicazione del prospetto informativo
8)  Altri oneri gravanti sul fondo (specificare) 6 0,01%
Contributo Consob 4 0,01%
Oneri bancari diversi 1 0,00%
9) _ Commissioni di collocamento 0
COSTIRICORRENTI TOTALI (sommada 1a9) 906
10)  Provvigioni dincentivo 0 0,00%
11)  Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 650 0 0,27%
di cui: -su titoli azionari 363 0,14%
-su titoli di debito 1 0,00%
-su OICR 2 0,13%
-su derivati 284 0,00%
-su altri (specificare) 0 0,00%
12)  Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 52
13)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0 0,00%
TOTALESPESE (sommada1a 13) 1.608 2,62%
Valore complessivo netto medio di periodo 61.434

) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato, ...).
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IV.2  Provvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera, dovuta qualora il valore della quota
di ciascun giorno di valorizzazione sia superiore al valore piu elevato registrato dalla quota medesima
nell'arco temporale intercorrente tra l'inizio di operativita 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 e pari al 20%
dell'incremento percentuale registrato dal valore della quota rispetto al valore del HVYM Assoluto ed e
applicata al minor ammontare tra 'ultimo valore complessivo netto del Fondo disponibile ed il valore
complessivo netto medio del Fondo nel periodo intercorrente con la data del precedente HVM assoluto.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo del
mese solare successivo.

Ogni qualvolta sussistono le condizioni di maturazione della provvigione di incentivo, il valore unitario della
qguota nel giorno di avveramento delle predette condizioni costituira il nuovo valore del HVM Assoluto.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO.

Data del giorno rilevante oggetto di calcolo: TO+n

Valore quota nel giorno rilevante To+ n: 6,90 Euro.

Massimo valore quota mai raggiunto in uno degli n-1 giorni rilevanti intercorrenti tra TO e TO+n-1: 6,00 Euro.
Data del giorno rilevante relativo al massimo valore quota mai raggiunto nel periodo TO e TO+n-1: TO+n- m
NAV al tempo TO+n: 150.000.000 Euro

NAV medio nel periodo n-m: 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivazione:

Aliquota provvigione di incentivo: 20% * (6,90 - 6.00) / 6.00 = 3,00%

NAV di calcolo provvigione di incentivo: minimo tra 150.000.000 e 100.000.000 = 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivo: 100.000.000 Euro x 3,00% = 3.000.000 Euro

Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo, anche quando non esplicitamente indicato, si considera il valore complessivo
netto del Fondo, al netto di tutti i costi, ad eccezione, della provvigione di incentivo stessa, tenendo conto dei proventi distribuiti.

Nel 2019 non sono maturate commissioni di performance.
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IV.3 Remunerazioni

La Politica di remunerazione e incentivazione di Soprarno SGR S.p.A. e stata predisposta nel rispetto delle
disposizioni europee e nazionali che regolamentano il settore del Risparmio Gestito (ed in particolare i gestori
di OICVM, qual & la SGR). La Policy di Remunerazione vigente di Soprarno SGR e stata approvata
dall’Assemblea dei soci il 13 settembre 2019. Tale Policy di remunerazione & volta a riflettere e promuovere
i principi di sana ed efficace gestione dei rischi e a non incoraggiare un’assunzione di rischi non coerente con
i profili di rischio e con il Regolamento dei Fondi. In linea con quanto previsto dalla normativa in materia di
remunerazione, la politica di remunerazione adottata dalla SGR & altresi coerente con i risultati economici e
con la situazione patrimoniale e finanziaria della SGR stessa e degli OICVM gestiti. La SGR attua la politica e
le prassi di remunerazione e incentivazione con modalita appropriate alle proprie caratteristiche, dimensioni,
all’organizzazione interna, alla natura, portata e complessita delle attivita svolte nonché al numero e alla
dimensione dei fondi gestiti. La politica di remunerazione si applica a tutto il personale della SGR,
intendendosi a tal fine: (i) 'amministratore delegato, (ii) gli altri amministratori muniti o meno di deleghe
esecutive, (iii) i responsabili delle principali linee di business, (iv) i componenti dell’organo di controllo, (v) i
responsabili e il personale delle funzioni di controllo, (vi) i dipendenti, (vii) i collaboratori. Nell’ambito di tali
soggetti, & prevista l'identificazione del personale piu rilevante, ossia le categorie di soggetti la cui attivita
professionale ha o puo avere un impatto rilevante sul profilo di rischio della SGR o dei fondi gestiti e che
pertanto & destinatario di ulteriori previsioni rispetto a quelle applicabili in via generale al personale. Viene
altresi disciplinato il ruolo degli organi aziendali e delle funzioni interne della SGR (ivi incluse le funzioni di
controllo). Nella politica di remunerazione viene disciplinata 'intera struttura retributiva della SGR, avendo
riguardo alla componente fissa, alla componente variabile, nonché ai benefit; sono altresi disciplinati i
meccanismi di malus e clawback. Di seguito si riportano le informazioni in merito alle remunerazioni fisse e
variabili, comprensive della parte contributiva aziendale, riconosciute al personale di Soprarno SGR di
competenza dell’esercizio 2019:

Descrizione Remunerazione Remunerazione | N. Beneficiari
fissa Variabile

Personale SGR 1.328.381,70 332.566,30 15
Personale coinvolto nella gestione delle attivita 517.524,80 276.789,16 4
dell’OICVM

Personale Rilevante 780.948,43 296.451,90 10
Membri CdA 122.135,92 7
Primi riporti e Gestori 534.541,00 288.713,10 3
Personale delle funzioni di controllo 124.271,51 7.738,80 2

La proporzione della remunerazione complessiva lorda attribuita al Fondo & pari al 12,58%, ed é stata
determinata in proporzione alle masse del Fondo rispetto a quelle totali, il personale coinvolto nell’attivita
di gestione si occupa di tutti i Fondi in modo non esclusivo.

La componente fissa comprende: RAL (Retribuzione Annua Lorda), TFR, eventuale contributo aziendale al
Fondo Pensione, assicurazioni a favore della totalita dei dipendenti (riconosciute su base non discrezionale,
quale politica generale della SGR e che non producono effetti sul piano degli incentivi all’assunzione o al
controllo dei rischi). La componente variabile comprende gli eventuali bonus ad personam di competenza
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dell’anno. Gli importi sopra indicati sono al lordo dei contributi a carico della SGR e al lordo delle tasse
dipendenti. La Policy é stata approvata il 13 settembre 2019 per un adeguamento ex lege, al fine di recepire
gli indirizzi di vigilanza. In sede di riesame periodico da parte del Consiglio di Amministrazione, non sono state
riscontrate irregolarita sostanziali.
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Sezione V Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
- Interessi attivi su c/c
- Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

- Arrotondamenti Attivi

- Sopravvenienze Attive

- Rebates provvigioni di sottoscrizione
- Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

- Arrotondamenti Passivi

- Accessori CFD

- Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

- Altro

1.540

205.373

-4.548

-475

1.540

205.373

-5.023

Totale

201.890
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Parte D

ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio
Operazioni a Termine e di Copertura di Rischi del Portafoglio che hanno avuto efficacia nell'anno 2019

Segno Divisa Ammontare n. operazioni
Operazioni
\Y% SEK 50.000.000 5
\Y% usD 13.000.000 6
A GBP 9.000.000 5
\Y% CHF 20.200.000 6

Operazioni in essere a Termine e per Copertura di Rischio del Portafoglio alla chiusura del periodo

Segno Divisa Ammontare n. operazioni % di copertura su Asset
Operazioni in Divisa
A GBP 2.000.000 1 26,95%
\Y% CHF 3.000.000 1 32,77%
\Y% SEK 10.000.000 1 14,73%
Oneri di intermediazione
Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societa del
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 19.563 347.234 156.217

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo ¢ stato pari al 415%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

Il livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2019 tali valori sono, rispettivamente, 1,0239 e 0,9911.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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KPMG

S0Dramo SaR SpA

Relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Maobiliare Aperto “Sopramo Relative Value” per I'esarcizio

chiuso al 30 dicembre 2018
{con relativa relazione della societa di revisione)

KPMG S.p.A,
25 marzo 2020
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KPMG

KPMG 5 pA.

Revisione & organizzaziona contabile
Viale Micoold Machiawvell, 28

60125 FIRENZE FI

Teleforns =349 055 213391

Erruail it-frauditabyghkpmg.il

PEC kpmgspai@oec. kpmg.it

Relazione della societa di revisione indipendente ai sensi
degli artt. 14 e 19-bis del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e
dell’art. 9 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Al partecipantl al Fende Camune di investimeanio Mobiliare Apedto
“Soprarno Relative Value”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolio la revisione contabile della relazione di gestione del Fondo Comune &
Investiments Mobiliare Apario “Soprarno Relative Valee® (nel saguito anche il
“Fonda”), costiuita calla sileazions patrimaniale al 30 dicembre 2019, calla seziona
reddiluaie per 'esercizio chivso a lale data e dalla nota integraliva

A nosire giudizio, la relazione gi gesbone formisce una rappresentieions veritiera e
correita della siuazione patrmoniale e finanziana del Fondo al 30 dicembre 2019 e
dal risultaio economico per lMesarcizio chiuso a tale data in conformita al
Provwedimenlo ermanalo dalla Banca d'ltalia il 19 gesnaio 2015 @ suctessive
modifiche {di seguite anche | *Provwedimento”) che me discipling | crterl di redazione.

Elementi alla base del giudizio

Abblama svollo la revisione conlabile in conformitd ai principi di revisions
internazionali (154 ltalia). Le nosire responeabilitd &l senal di tali principi sono
ullgriprments descritte nella sezione “Responzabiitd daila socield of revisione per fa
revisione confabile della relazions di geshone” della presenle relazione, Samo
indipendanti rispadto al Fondo e alla Soprarno $6R 5_pA, Soecetd di Gestiona dal
Fondo, in conformita alle norme e ai principi in mabersa di efica e di indipendenza
applicabll neflordinamento Raliano alla revsions contaboe del bilancio, Riteniamo di
avar acguisito alementi probativi sufficenti ed appropriati su cui basare il nosiro
Gudizicy

Responsabilitd degli Amministrator @ del Collegio Sindacale per la relazione
di gestione

Gl Armministrator dells Soecietd & Gestione del Fondo sono responsabill per la
redazione della relazione di gestione del Fondo che fornisca una rappresentaziona

AEndl e i
¥ L
Earn HL G A s
LT Ty T P e AN TR VAR
Ay Bt Aot ol O o e
e S F e e BE & Riimag M Al ST
1 o Ml s R | Pt v (8 Ml 1
KPR Lol b eee el per pekond & cinda e § 8 e el R PEETE AT I e AT e | T R 36
raswed, A Ml 3 el od cendess PiEe 5 E S D yeTaor sl PecEcs ~oaa Torsa Teshm Sk gk VLS W Paenl, 5
Coazmyove [HPRIC ranroas), snbdh @ drix 1smar. Trinasn W aroe W inora, ST leilane B ITAL A

Soprarno Relative Value Pagina 98 di 287



s Soprarno

KPMG

Fondo Camune di investimenfo Mabdlare Apoerfo

varitiera @ cometia in conformita al Provwedimanto che ne discipling | criteri di
redaziong &, nei bermind prevish dalla hegge, per quedla parte del controlla interma dagli
stessi ritenuta necessarnia per consentire la redazione di una relazicns di gestione che
i COEngE ermori !iigl‘lifiﬁllh"i dovuti a frodi o a comportamenti o evenli non
mienzionali.

Gli Amministraton della Societd ¢l Gestione del Fondo song responaabili per &
valulazione della capacita del Fondo di continuare ad operane come wn'entita in
funzionamento e, nella redazions della retazione di gestions, per |'apgropriatezza
dall'utilizzo del presupposio della confinuitéd aziendale, nonché per una adeguats
informativa in materia, Gli Amminglraton wlilizzano i presupposio della continuith
aziendsle nella redazione delda relazions di gestone & meno che abbiano valutato che
gussistonn & condizioni per & liquidazions del Fondo o per linteruzione dellallivita o
non abbiano alternative realistiche & tall scelte.

Il Cofllegn Sindacale della Socletd di Gestione del Fondo ha la responsabilits delis
vigilanza, nei lermini previsti dalla legge, sul processo di predisposizions
dell'informativa finanziaria del Fondn,

Responsabiiitd della socletd di revisione per la revizione confabile della
relazions di gestions

I nostri obietlivi sono 'acquisizione di una regionevole sicurazza che la relazions di
gestione nel suo complesse non conlenga error significativi, sovuti a frodi o a
comportamenti o event non intenzionali, e l'emdssions di una relaziona di revisionea
chi incheda il nastro giudizio. Per agionevole sioprezza siinende un Bvello elevato di
sicurezza che, luttavia, non fornisce la garanzia che una revisione contabile avalta in
conformita ai principi di revisione internazionali {I5A lLalia) individul sempre un enrore
gigraficalivo, qualora esistente. Gli error possono dervare &a frodi o da
comportamantl o eventl non intenzonall e sono consderat slgnificativi qgualora ol al
possa rageonavolmente attenders che assil, singolarmeants o ned [org insiamse, siEno in
grada di influenzare ke decsioni economiche prese dagh uldizzalori sulla base della
relazione di gestione.

Mell'ambite della revisione contabile svolla in conlormith ai princg di revisions
intarnazionali {|54 ltalia), abbiamo esercilato il giudizio professionale & abbiamo
mantenulo lo scetlicisma professionale per futla la durata della revisions contabile.
Inaltre;

— abbamo identificato & valutaio | rischl di o sgnificatyi nella relazions di
gaslions, dovub 8 frodi o a compartamenti o eventi non intenzionali; abbiamo
definile & svolto procedure di revisione in risgosta a tall ischi; abbiamo acquisite
alament probatvi sufficient] ed appropriati au cui basare || nostre giudzio. |
rischio di mon individuare un armore significativo dovuto a frodi @ pid elevalo
rispetio @l rigchio di non individuare un errofe signilicalivo dervante da
comporiamenti o event non intlanzionali, poiche [a frode pud implicare 'esistenza
di gallusioni, falsificazioni, omissioni intenzionali, rappresenazioni fussviandi o
forzature del conlrolle interno;

— abblama acqusito una comprensione del controllo inema rilevante al finl della
revisione contabile allo scopo di definire procedure di revisiona appropriate nalle
crcostanze & non per esprirene un giudizio sulleMicacia cel controllo inlernd del
Fondo e della Societa di Gestione del Fondo;
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— abbiamo valutato Fappropriaterza ded criler @ delle modalit di vakilazions
aooltali, nonché |a ragoneyvolezza gelle sime contabill effetiuate dagh
Amminisiratori, inclusa a relativa informativa;

— sigmo gunli ad una conclusione sullapproprialezza dell'ufilizzo da parie deglh
Amrninistratori del presupposto della continuitd aziendala e, in base agli elementi
probalivi acquisit, sull'evenbuale esistenza & una ncerlezza significativa riguarco
a evenl o circostanze che possono far sorgere dubbi significativi sulla capacitd del
Fondo di continware ad operare come una entda n fenzionamento, In presenza di
ur'incertezza significativa, siamo lenuil a richiamare 'stenzione nella relazionse di
ravisione sulla relatva mformatva della relazione di gestione, ovwera, qualora tale
informarliva sia indodequala, a rilleflers tale circostanza nella formulazione del
nostro giudizio. Le nostra conclusioni sono basate sugli elemaenti probativi acguisiti
fir alla data dedla presenle reazions, Tullavia, evenli o circoslanze successivi
possons comportare il fatio che || Fondo cessi di oparare come un'entita in
funziocnamanio;

— abbiamo valulalo [a presentazions, k sirutlura e i contenulo dalla relazigne di
gestiona nel suo complesso, indusa linformativa, e 58 la relazione di gesliona
rappresenti le operazioni @ gli evenl soltesiant in modo da fornire una cometta
rappresentazions,

Abbiame comunicab ai responsabdl delle atbvita di governance della Societa di
Gasbtione del Fondo, idantificati ad un livello appropristo come richiesta dai principi di
rewisione internazionali (IS0 Ralia), fra gl aliri aspedli, la poriata e la tempislica
planificate per la revisione contabile & i risultati significativi emersi, inchese e eventuali
carenze significative nel controllo interno idenlificale nel corso dela revisiong
conlabda.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi deil'art. 14, comma 2, lettera ), del D.Lgs. 3910

Gli Amministratori della Soprarng 5GR 5.p.A., Societd di Geslione del Fondo, $ono
responsabii pes la predisposizions della relazione degli Amminisiratori del Fondo
“Sopramda Relatve Value' al 30 dicermbre 2094, inclusa la sua coerenza con la
relaziona di gesbone del Fondo @ la sua confermita al Provvedimenilo,

Abbiamo svollo le procedure indicate nel prindipio & revisione (SA ltalia) 7208 al fine
di esprirmere un ghedizio sulla cosrenea della relazions degh Ammintstrator con la
relazione di gestione dal Fondo “Sopramo Relative Yalue® al 30 dicembea 2018 & sulla
conformita della stessa al Proveadimento, nonch di filasciare una dichiarazgng su
eventuali errar significalivi,

A nostro givdizio, la relazions daegli Amminsisalon & coerenie con la relazone di
gestione del Fondo “Soprarno Relathwe Value® al 30 dicembre 2019 ed & redatia in
conformitd al Proveadimenta,
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Con riferimento alla dichisrazione di cui all'art. 14, comma 2, letiera e}, del O.Lgs.
39010, rilasciata sulla base delle conoscenze ¢ della comprensione del Fondo e del
relativo contesio scquisite nel corso dell'atlivita di revisiona, non abbiamo nulla da

fipariare

Firerze, 25 marzo 2020

KPMG S.pA

/{Zdﬂue_ !

= Andrea Rossi
Socio
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AL 30 DICEMBRE 2019
DEL FONDO
SOPRARNO RITORNO ASSOLUTO
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Fondo Soprarno Ritorno Assoluto
Relazione degli Amministratori alla Relazionedi gestione del Fondo

Nel corso del 2019, nel rispetto della tipologia del Fondo (bilanciato flessibile) la strategia di investimento
adottata e stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu delle loro potenzialita di crescita nel
medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende selezionate ed in particolare al
posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona prevedibilita degli utili e ad una posizione finanziaria
solida. L'esposizione netta & stata contenuta tra il 25% e il 35% utilizzando posizioni in futures sui principali
indici di mercato a copertura delle posizioni lunghe.

Dal 1° agosto del 2017 la politica d’investimento del Fondo & stata modificata. Il Fondo appartiene alla
categoria dei fondi “PIR” (Piani Individuali di Risparmio) e rispetta i requisiti minimi richiesti dalla normativa.

Il portafoglio azionario € rimasto sempre investito alla quota massima consentita tenuto conto delle esigenze
di liquidita derivanti dai margini dei futures sulle posizioni short in essere. Mediamente il Fondo ha
presentato una posizione long fino al 50% (bilanciata in parte da posizioni short sui futures su indici di
mercato).

Sono state poste in essere nell’esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dai rischi e/o ad una
efficiente gestione del Fondo, anche mediante I'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne la
gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario. In
particolare, si sono utilizzate posizioni short sull’indice FtseMib al fine di proteggere il Fondo da shock
improvvisi del mercato azionario italiano sul quale I'esposizione si & mantenuta sempre su livelli significativi.

In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla pil ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione “Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio”.

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare I'investimento in
Societa che abbiano le caratteristiche descritte in precedenza; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati
a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Soprarno SGR S.p.A. distribuisce i propri prodotti attraverso Banca Ifigest, Banca Consulia, UBI Banca SpA,
Gruppo Credit Agricole, Suedtirol Bank, Banca Lecchese, IW Bank, On Line Sim, Banca Leonardo ed All Funds
Bank; a tale fine la rete collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza
mediante I'utilizzo della piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2019 le sottoscrizioni sono ammontate a 7.645.855 Euro, il risultato positivo di gestione a
4.421.579 Euro, i rimborsi a 16.152.590 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di 42.055.888
Euro.

La Relazione di Gestione dei Fondi € composta da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale e
dalla Nota Integrativa ed é stata redatta conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
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Provvedimento del 19 gennaio 2015 come successivamente modificato ed integrato; la Relazione di gestione
e, inoltre, accompagnata dalla Relazione degli Amministratori.

Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

La presente Relazione di gestione & redatta con riferimento al 30 dicembre 2019 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, l'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2019. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione della Relazione di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri
e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1 luglio 2014 il prelievo fiscale sul reddito derivante da fondi comuni d’investimento & calcolato in base
all’aliquota del 26%, come dettato dal Decreto Legge “Misure urgenti per la competitivita e la giustizia sociale
(DL66/2014)”, convertito dalla legge 89/2014, in luogo del precedente 20%, ad esclusione della componente

derivante da titoli di Stato italiani ed equiparati e da titoli obbligazionari emessi da Stati ed enti territoriali
esteri “white list” i cui redditi, di capitale e diversi, beneficeranno ancora dell’aliquota al 12,50%.

Firenze, 26 febbraio 2020

Il Consiglio di Amministrazione
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RELAZIONE DI GESTIONE

Soprarno ritorno assoluto
SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA'

Situazione al 30/12/2019

Situazione a fine esercizio precedente

Valore complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 39.448.246 91,86% 45.681.012 98,08%

Al. Titoli di debito 18.744.037 43,65% 27.657.426 59,38%
AL.1 titoli di Stato 681.100 1,46%
AL.2 altri 18.744.037 43,65% 26.976.326 57,92%

A2. Titoli di capitale 20.704.209 48,21% 18.023.586 38,70%

A3. Partidi OICR

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 1.821.490 4,24%

B1. Titolidi debito 1.821.490 4,24%

B2. Titoli di capitale

B3. Partidi OICR

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 1.399.852 3,26% 356.262 0,76%

C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 1.399.852 3,26% 354.441 0,76%

C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 1.821 0,00%

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

D. DEPOSITI BANCARI

D1. Avista

D2. Altri

E PRONTI CONTRO TERMINEATTIVI EOPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONENETTA DI LIQUIDITA' 79.536 0,19% 235614 0,51%

F1. Liquidita disponibile 77.958 0,18% 212.830 0,46%

F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 968.762 2,26% 1.587.737 3,41%

F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -967.184 -2,25% -1.564.953 -3,36%

G. ALTREATTIVITA' 195.950 0,46% 301.447 0,65%

Gl. Ratei attivi 191.833 0,45% 293.748 0,63%

G2. Risparmio di imposta

G3. Altre 4117 0,01% 7.699 0,02%
TOTALE ATTIVITA' 42.945.074 100,00% 46.574.335 100,00%
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Situazione al
30/12/2019

Situazione a fine
esercizio precedente

PASSIVITA' ENETTO

Valore complessivo

Valore complessivo

Soprarno Ritorno Assoluto

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 261.562
1. PRONTI CONTRO TERMINEPASSIVI EOPERAZIONI
ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 3.538 358.453
ML. Rimborsi richiesti e non regolati 3.538 358.453]
M2.  Proventi da distribuire
M3.  Altri
N. ALTREPASSIVITA' 624.085 74.839
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 620.950 68.869
N2. Debiti di imposta
N3. Altre 3.135 5.970,
TOTALEPASSIVITA' 889.185 433.292
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 42.055.888 46.141.045
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 20.793.430 24.292.929
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 19.898.040 20.601.211
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe P 1.364.417 1.246.905
Numero delle quote in circolazione 5.818.509,204 7.040.308,182
Numero delle quote in circolazione Classe A 2.948.709,963 3.794.222,839
Numero delle quote in circolazione Classe B 2.596.666,764 2.971.670,738
Numero delle quote in circolazione Classe P 273.132,477 274.414,605
Valore unitario delle quote 7,228 6,554
Valore unitario delle quote Classe A 7,052 6,403
Valore unitario delle quote Classe B 7,663 6,933
Valore unitario delle quote Classe P 4,995 4,544
Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse 1.051.164,647

Quote emesse Classe A 128.135,668

Quote emesse Classe B 911.939,181

Quote emesse Classe P 11.089,798

Quote rimborsate 2.272.963,625)

Quote rimborsate Classe A 973.648,544

Quote rimborsate Classe B 1.286.943,155

Quote rimborsate Classe P 12.371,926
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RELAZIONE DI GESTIONE Soprarno ritorno assoluto
SEZIONE REDDITUALE
Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 5.788.333 -4.860.590
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.073.656 1.220.225
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 484.410 729.009
ALl.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 589.246 491.215
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 1.424.792 -1.830.417
A2.1 Titoli di debito 53.203 -398.299
A2.2 Titoli di capitale 1.371.589 -1.432.118
A2.3 Parti di OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 4.692.310 -4.250.398
A3.1 Titoli di debito 888.056 -1.506.817
A3.2 Titoli di capitale 3.804.254 -2.743.581
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA -1.402.425
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 5.788.333 -4.860.590
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 40.986
B1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 37.539
B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 37.539
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 3.447
B3.1 Titoli di debito 3.447
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 40.986
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI -107.446 804.946
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
Cl. RISULTATI REALIZZATI -107.446 814.775
C1.1 Sustrumenti quotati -107.446 814.775
C1.2 Sustrumenti non quotati
C2. RISULTATI NON REALIZZATI -9.829
C2.1 Sustrumenti quotati -9.829
C2.2 Sustrumenti non quotati
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Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -113.974 -112.774
El. OPERAZIONI DI COPERTURA -105.107 -75.035
El.1 Risultati realizzati -106.089] -76.764
EL.2 Risultati non realizzati 982 1729
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA' -8.867 -37.739
E3.1 Risultati realizati -8.892 -37.660
E3.2 Risultati non realizzati 25 -79)
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 5.607.898 -4.168.418
G. ONERI FINANZIARI -11.279 -8.813
Gl. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENT | RICEVUTI -11.279 -8.813]
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 5.596.619 -4.177.231
H. ONERI DI GESTIONE -1.200.872 -757.727
H1. PROWWIGIONI DI GESTIONE SGR -1.099.602| -648.352]
Classe A -603.753] -427.715]
Classe B -458.681 -202.425
Classe P -37.168 -18.212
H2. COSTO DEL CALCOLO DEL VALORE DELLA QUOTA -8.932 -10.473]
H3. COMMISSIONI DEPOSITARIO -20.017 -23.278|
H4. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.689 -1.700
INFORMAT IVA AL PUBBLICO
H5. ALTRI ONERI DI GESTIONE -69.632 -73.924
H6. COMMISSIONI DI COLLOCAMENTO (cfr. Tit. V,
Cap. 1, Sez. 11, para. 3.3.1)
I. ALTRI RICAVI ED ONERI 25.830 1112
I1.  INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 122 -2.741
12.  ALTRIRICAVI 30.478 4.437
3. ALTRIONERI -4.770 -584]
Risultato della gestione prima delle imposte 4421577 -4.933.846
L. IMPOSTE
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
Classe P
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A
Classe B
Classe P
L3. ALTRE IMPOSTE
Utile/perdita dell'esercizio 4421578 -4.933.846
Classe A 2.243.958 -2.374.601]
Classe B 2.051.099 -2.433.999)
Classe P 126.521] -125.246)
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Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2017/2019 & pari a 1,06% per la classe A e 2,37% per la classe B.

Riferimenti circa I'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di
classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli importi
minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le quote
appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come definiti
nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007. In data 1° agosto 2017 & stata
prevista una nuova categoria di fondo, definita quota di classe “P” destinata ai piani individuali di risparmio
a lungo termine (PIR) di cui alla Legge 11 dicembre 2016, n. 232.

Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso

dell'esercizio:
Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 6,396 7,053 7,052
B 6,926 7,664 7,663
P 4,539 4,998 4,995
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Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La politica d’investimento del Fondo si € modificata dal 1° agosto 2017, data in cui il Fondo appartiene alla
categoria dei Fondi “PIR”.

La strategia di investimento adottata e stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu della
loro potenzialita di crescita nel medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende
selezionate con una particolare attenzione al posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona
prevedibilita degli utili e ad una posizione finanziaria solida.

Relativamente alla componente valutaria, essa € risultata significativamente coperta dal rischio di cambio
con una esposizione netta inferiore al 10% della posizione complessiva in valute diverse dall’Euro.

Per quanto riguarda la componente obbligazionaria il Fondo ha mantenuto un peso complessivo superiore al
50% del NAV. Nel corso dell’anno sono state selezionate emissioni corporate (principalmente bancarie) che
avessero rendimenti interessanti. Sono stati selettivamente acquistati titoli corporate di societa appartenenti
a diversi settori merceologici. Si € concentrata la selezione dei titoli corporate su emittenti societari italiani,
principalmente finanziari, con una particolare attenzione alla qualita dell’emittente.

In attesa di una normalizzazione dei tassi e di un eventuale rialzo dei tassi a lungo termine dovuta alla ripresa
del ciclo economico globale, rimaniamo molto cauti in termini di duration. L’allargamento dei rendimenti su
titoli emessi da aziende italiane ha creato interessanti opportunita di investimento soprattutto nei primi mesi
dell’anno in aziende di buona qualita e con attivita diversificate geograficamente. Riteniamo che ci sia valore
in alcuni emittenti italiani a basso rating ma che nel complesso i tassi di mercato a lungo termine siano
destinati gradualmente a salire nel corso dei prossimi anni. Per questo il Fondo ha mantenuto e manterra
anche nel corso del 2020 un livello di Duration complessiva “moderato”.

Nel corso del 2019 il Fondo ha mantenuto mediamente una esposizione netta azionaria mediamente tra il
28% e il 32% del NAV. Il Fondo ha mantenuto una politica di asset allocation abbastanza equilibrata, con una
preferenza per I'Europa e un sovrappeso nei settori difensivi e meno esposti alllandamento del ciclo
economico, in particolare nella prima parte dell’anno.

L’esposizione al mercato italiano é stata gradualmente incrementata nel corso del secondo semestre, anche
alla luce di un quadro politico piu stabile e alle attraenti valutazioni di molte aziende primarie quotate sul
mercato italiano.

Nel corso del 2019, anche grazie al rinnovato sostegno delle banche centrali con nuove misure di politica
monetaria espansive, i mercati azionari internazionali hanno recuperato le perdite registrate nel corso
dell’anno precedente, andando a registrare in molti casi nuovi massimi assoluti. Si evidenzia inoltre come la
volatilita sia diminuita significativamente nel corso dell’anno, in particolare nel corso dell’ultimo trimestre
guando si sono ridotti significativamente i rischi di una escalation nelle tensioni commerciali tra Usa e Cina.

Il rallentamento economico in atto, che si & gradualmente esteso nel corso dell’anno a tutte le economie
mondiali, non ha avuto ripercussioni sull’andamento dei mercati azionari, che avevano in parte anticipato
tale andamento alla fine del 2018. Il mercato non scontava una reazione tempestiva e significativa dele
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banche centrali, in particolare della Federal Reserve che, a differenza delle attese di rialzo dei tassi
d’interesse, ha annunciato tre riduzioni dei tassi di interesse.

Tale decisione, unita alla ripresa degli stimoli sia in Europa che in Cina, ha contribuito alla performance dei
mercati azionari che non hanno beneficiato della crescita degli utili aziendali, sostanzialmente stabili sia in
Usa che in Europa.

In Europa la performance positiva dei mercati azionari & stata trainata principalmente dal settore tecnologico,
da alcuni settori industriali e dai settori difensivi. | primi hanno beneficiato delle prospettive di ripresa
economica sostenute dalle politiche monetarie e dalle minori tensioni commerciali, i secondi dalla riduzione
dei tassi d’interesse e dall’appetibilita dei propri dividendi.

Al contrario sono state deludenti le performance di alcuni settori accomunati dal fatto di essere sottoposti
alla pressione di alcuni trend strutturali particolarmente sfavorevoli che richiedono investimenti o una
ridefinizione dei propri business. Il settore automobilistico e quello petrolifero dovranno, con la ridefinizione
delle politiche energetiche di molti paesi, investire significativamente in nuove tencologie per ridurre
I'impatto sulle emissioni inquinanti mentre altri, come media e telefonici, sono soggetti alla competizione di
nuovi soggetti, principalmente americani, che propongono nuove piattoforme con un’offerta pilt completa e
a costi ridotti.

Nel corso dell’ultima parte dell’anno si evidenzia un crescente interesse proprio verso quelle aziende,
appartenenti a diversi settori merceologici, che contribuiscono a soddisfare le crescenti richieste per una
maggiore attenzione all’ambiente, alla sostenibilita e alla riduzione dei consumi. In Europa le utilities e alcune
aziende industriali rappresentano al meglio la risposta all’emergere di nuovi bisogni dei consumatori e hanno
per questo beneficiato di un crescente interesse anche degli operatori finanziari.

Negli USA la performance del mercato azionario & stata ancor piu significativa di quella registrata in Europa.

E’ interessante rilevare come, a differenza dell’Europa, solo un settore ha ottenuto performance superiori
all'indice di mercato, la tecnologia. Ormai il settore tecnologico ha un peso significativo nell’indice azionario
americano e le valutazioni in alcuni casi estremamente generose hanno contribuito al risultato molto positivo
del 2019.

La dispersione dei rendimenti settoriali in USA é stata molto contenuta. Solo il settore energetico ha ottenuto
rendimenti significativamente inferiori alla media del mercato.

In tale contesto il maggiore contributo positivo alla performance azionaria € giunto pertanto dalla selezione
di alcuni titoli appartenenti al settore tecnologico ed industriale, oltre che dai titoli del settore farmaceutico
e delle utilities. | settori industriali globali, con una significativa esposizione alla domanda cinese e agli
emerging markets, hanno ottenuto al contrario performance deludenti (settore automobilistico e alcuni titoli
del settore chimico, ad esempio).

Sul fronte dei dati macroecononomici, I'economia americana ha gradualmente rallentato il proprio tasso di
crescita; in particolare I'attivita manifatturiera ha rallentato significativamente a causa di molteplici fattori
tra i quali ricordiamo i problemi legati al Boeing 737-Max, la debolezza del settore energetico e I'impatto
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delle tensioni commerciali con la Cina. Al contrario i consumi, grazie ai tassi d’interesse molto bassi e a un
mercato del lavoro in costante progresso, hanno continuato a sostenere I'economia americana e in
particolare il settore dei servizi, del commercio (in particolare online) e il settore finanziario.

Anche in Europa i dati macroeconomici hanno mostrato maggiore debolezza rispetto all’anno precedente, in
particolare a causa del forte rallentamento della componente manifatturiera. A titolo esemplificativo, si
ricorda che l'indicatore ISM Manifatturiero della Germania si € costantemente deteriorato dai massimi di
meta 2018 raggiungendo, verso la fine dell’anno, livelli compatibili con fasi di forte recessione. Tale debolezza
e da attribuirsi nello specifico al settore automobilistico, che in Germania rappresenta una componente
rilevante dell’attivita industriale, e di tutti i settori industriali ad esso collegati. Il deterioramenteo dell’attivita
manifatturiera ha coinvolto, in misura piu contenuta, anche gli altri paesi europei. Come negli Usa, anche in
Europa la componente dei servizi e dei consumi ha beneficiato delle favorevoli condizioni monetarie derivanti
dalla ripresa degli stimoli messi in campo dalle Banche Centrali. Anche il settore immobiliare mostra diffusi
segnali diripresa in aree come I’ltalia e la Spagna dove I'erogazione di finanziamenti a tassi molto convenienti
sostiene I'acquisto immobiliare. Si ritiene che le politiche monetarie messe in campo nel 2019 avranno un
effetto positivo sui dati macroeconomici europei nel corso del 2020, sostenendo soprattutto una ripresa
dell’attivita manifatturiera, mentre confermiamo la positivita sulla dinamica dei consumi discrezionali.

Nel corso del 2019 i settori legati alle materie prime hanno avuto un andamento contrastante. A tale
proposito riteniamo che all'interno di tali settori vi sia una maggiore selettivita che si basa non solo su
valutazioni di natura finanziaria ma soprattutto di sostenibilita e di rispetto dei parametri ESG. Si spiegano
cosi le divergenze di risultati all’interno del settore dove alcune aziende, in particolare nel settore petrolifero,
trattano a livelli valutativi molto sacrificati. Cid € dovuto in parte anche all’esclusione del settore energetico
tradizionale da molti portafogli di importanti societa d’investimento e in generale da un crescente interesse
degli investitori per aziende operanti nel settore delle energie alternative.

Riteniamo che I'importanza di fattori qualitativi legati all'innovazione in campo energetico porteranno nei
prossimi anni a una riallocazione degli investimenti al di fuori del settore dei combustibili fossili. Anche
all'interno di tale settore molte imprese stanno valutando iniziative per beneficiare del nuovo scenario e ci
attendiamo pertanto un incremento degli investimenti nelle energie rinnovabili e una campagna di
acquisizioni nel settore.

A seguito delle azioni di politica monetaria messe in campo dalle banche centrali, nel corso dell’anno i tassi
d’interesse si sono ulteriormente ridotti, sia in Europa che in USA. In particolare nella prima parte dell’anno,
i tassi d’interesse a lungo termine hanno raggiunto nuovi minimi; il Bund tedesco fino a -0.70%, il Treasury
americano sotto 1.50% con un effetto di trascinamento sui titoli governativi dei principali paesi e
successivamente sui titoli corporate. Le attese di una ripresa economica imminente rimangono contenute e
i tassi d’interesse hanno registrato limitati rialzi nell’ultimo trimestre dell’anno.

Il portafoglio obbligazionario ha mantenuto dei livelli complessivi di duration contenuti con una distribuzione
per scadenze lineare per mantenere il rendimento del Fondo allineato ai movimenti dei tassi d’interesse di
mercato. L'esposizione ai titoli corporate italiani & stata preponderante, al fine di beneficiare di rendimenti
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piu elevati e nel rispetto del regolamento del Fondo. Residuale I’esposizione ai titoli di stato. La componente
di titoli obbligazionari con rating inferiore all’investment grade si € mantenuta nei limiti stabiliti.

Al fine di ottenere rendimenti pilu elevati e stata incrementata la componente di titoli con una liquidabilita
pil bassa, privilegiando comunque scadenze inferiori ai 24 mesi.

L’'andamento descritto dei tassi d’interesse ha sostenuto le valutazioni dei mercati azionari che attualmente
appaiono generose, in particolare nel settore della tecnologia e dei consumi di base. Il forte interesse
registrato nel corso del 2019 per gli investimenti ESG ha contribuito all’laumento significativo delle valutazioni
di alcuni settori, senza registrare in molti casi una crescita degli utili superiore agli anni precedenti. Per questo
motivo rimaniamo selettivi all’interno di tali settori, concentrando gli investimenti in aziende con potenziale
di crescita significativo o con valutazioni ancora ragionevoli.

Nel corso dell’anno i settori piu deludenti sono stati il settore finanziario (a causa dell'impatto negativo
derivante dal calo dei tassi d’interesse che riduce la redditivita delle banche) e il settore petrolifero dove si
ritiene che le valutazioni sacrificate siano motivate anche dal minore interesse degli investitori verso il
settore. Anche il settore automobilistico risente delle stesse dinamiche evidenziate per il settore petrolifero,
a cui si & aggiunta la debolezza della domanda nel mercato europeo ed asiatico.

Per il primo semestre del 2020 continueremo a privilegiare I'investimento in societa europee ed americane
caratterizzate da prospettive di crescita interessanti e moderatamente esposte a una ripresa del ciclo
economico; si riduce moderatamente |'esposizione ai settori piu difensivi.

In alcuni paesi come Svezia, Norvegia o Svizzera saremo selettivi e andremo alla ricerca di societa leader nei
loro mercati di riferimento.

Rimaniamo moderatamente positivi sugli Stati Uniti dove, seppure le valutazioni siano generose, alcuni
settori potrebbero beneficiare di una ripresa dell’economia globale, in particolare per i settori dell’'industria,
dell’energia, della tecnologia e per alcune aziende esposte ai consumi globali. Rimaniamo cauti sui settori
difensivi dove le valutazioni appaiono elevate, ad eccezione del settore farmaceutico.

L’esposizione azionaria “long” anche nel corso del 2020 si manterra a livelli inferiori al 50% del patrimonio
del Fondo. Data la tipologia del Fondo che ora appartiene alla categoria dei Fondi “PIR”, il portafoglio
azionario privilegia titoli rappresentativi di societa italiane. La selezione privilegia aziende di medie e grandi
dimensioni nel rispetto dei limiti normativi richiesti per appartenere alla categoria dei Fondi “PIR”. Pertanto
I'utilizzo dello short sull’indice STOXX600 e stato ridotto rispetto agli anni precedenti, mantenendo
un’esposizione netta complessiva in azioni attorno al 30%.

Nel corso del 2020 la Duration del portafoglio obbligazionario si manterra su livelli “contenuti”.

In base alle esigenze di efficienza nella gestione del portafoglio si implementeranno pertanto posizioni di
copertura attraverso I'utilizzo di futures su indici di mercato o settoriali e/o attraverso l'uso di opzioni put
sugli indici principali.
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Per le divise diverse dall’Euro, considerata la correlazione inversa rispetto ai relativi mercati azionari di
riferimento, si prevede di mantenere una contenuta esposizione al rischio di cambio (massimo 10% del
patrimonio del fondo) sia direttamente che tramite opzioni qualora la volatilita su queste ultime lo renda
conveniente.

Nell’esercizio 2019 il risultato di gestione positivo deriva principalmente da una allocazione settoriale
equilibrata e dal contributo dell’attivita di selezione delle singole aziende presenti nei portafogli. Si e
privilegiato I'investimento in settori pil tradizionali e mantenuta un’esposizione rilevante al mercato italiano
ed in particolare al settore delle utilities. La selezione dei titoli all'interno del portafoglio del Fondo ha
contribuito positivamente al risultato di gestione.

La copertura dal rischio di cambio (in particolare la copertura parziale delle posizioni in titoli espresse in
dollari e franchi svizzeri) non ha contribuito in modo significativo alla performance.

Le scelte gestionali hanno privilegiato:

- per la componente azionaria, sia in Europa (prevalentemente in Italia) che in USA, titoli azionari di settori
difensivi e ciclici tradizionali, con partic olare esposizione al settore industriale, utilities e della tecnologia;

- per la componente obbligazionaria, nel rispetto dei limiti di duration moderati, sono state selezionate
emissioni corporate di emittenti italiani sia bancari che industriali di buona qualita e con rendimenti
interessanti

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al
benchmark

Il calcolo del Tracking error non & applicabile in quanto il Fondo non ha un benchmark di riferimento.

Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e
controllare gli stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2019:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade, tranne che per un
massimo del 20% in titoli con rating inferiore all'investment grade o equivalente secondo il prudente
apprezzamento della SGR, purché non abbiano ricevuto un rating inferiore a BB- (incluso) da una delle
seguenti agenzie di rating: Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, € previsto l'investimento principalmente in Paesi
appartenenti all'OCSE o aventi sede legalein Paesi Ocse e Bermuda;

> I'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 1,70. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
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|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo e esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 70%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine.

La Societa adotta il metodo del VaR (Value at Risk) per il controllo del rischio dei Fondi gestiti attivi.

La metodologia di calcolo stabilita dal Consiglio di Amministrazione prevede un intervallo di confidenza
(grado di probabilita) pari al 99% ed un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi medi),
con un valore massimo previsto pari a -4,5%. Tale misura consente di quantificare la perdita potenziale che
il portafoglio del Fondo puo subire su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%.
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione | Criteri di valutazione

Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati € determinato in base
all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu mercati, si
fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e I'operativita
svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul mercato,
individuato su un'ampia base di elementi diinformazione, oggettivamente considerati dai responsabili organi
della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" e effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti finanziari
non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti

m Stati Uniti

 Giappone & Australia
Regno Unito

m Svizzera

m Europa Occidentale - Euro

w Europa Occidentale - Non Euro

Settori economici di impiego delle risorse del Fondo

Titoli Obbligazionari
Real Estate

Utilities

Communication Services
Materials

Information Technology
Industrials

Health Care

Financials

Energy

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
Consumer Staples 1
1
1
1

Consumer Discretionary

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
1 Intesa San Paolo Ord 1.550.010| 3,61%
2 ENISpA 1419215  3,30%
3 ENEL SpA 1202240  2,80%
4 MB 0,625% 27ST2022 1009970 2,35%
5 BANC 1,75% 13072020 1.003.410( 2,34%
6 Autogrill SpA 933.000( 2,17%
7 ESSL 0,875% 25072023 908.397| 212%
8 Amplifon SpA 897.400(  2,09%
9 Prysmian Spa 859.600(  2,00%
10 CDPR 1,875% 29MG2022 828224 1,93%
11 BMPS 1,25% ge22 819.456 1,91%
12 IFIS 1,75% 26MG2020 804.640( 1,87%
13 FS fl 18L.G2022 800.832 1,86%
14 ans 2,875% ap20 737968 1,72%
15 IPGI 3,75% 24GN2021 719.012| 167%
16 Interpump Group SpA 706.000( 1,64%
17 Infrastrutture Wirel 654.750(  1,52%
18 Saipem Spa 653.400( 1,52%
19 Reply Spa 625050 1,46%
20 Nexi Spa 619.000( 1,44%
21 ANS 2,75% 31MG2024 612.640( 1,43%
22 Bami 2% MZ22 610.590( 1,42%
23 aut 1,625% gn23 584.196( 1,36%
24 CRSM 4,25% 16DC2020 558.063 1,30%
25 Iren SpA 552.400 1,29%
26 FS 3,5% 13DC21 532145 1,24%
27 FS 1,5% 27GN2025 523.890 1,22%
28 Iren 3% 14LG2021 522.920( 1,22%
29 CDP 1,5% 21GN2024 516.985 1,20%
30 CDP 1,5% ap25 514.900( 1,20%
31 INVI 1,375% 20L.G2022 510.785(  1,19%
32 ICCR 1,5% 110T2022 510.145( 1,19%
33 CDP FI09MZ23 503545 1,17%
34 AU BWWP 2,375% MZ20 502.045( 1,17%
35 IFIS 4,5% 17072027 481745  1,12%
36 KED 3% 12L.G2022 478425  1,11%
37 Snam SpA 468.600(  1,09%
38 Technogym Spa 463.600( 1,08%
39 Thermo Fisher Scie 435.749|  1,01%
40 Microsoft Corp 422531  0,98%
41 A2A SpA 418.000(  0,97%
42 VS 3% 180T26 408.016(  0,95%
43 MARRS.p.A. 407.000( 0,95%
44 RAI1,375% 04DC24 401684  0,94%
45 BMPS 0,75% 25GE2020 400.252(  0,93%
46 IPGI 1,75% 260724 378.756  0,88%
47 CRSM 3,2% 18NV2021 369.220(  0,86%
48 Generali 367.900( 0,86%
49 MailUp Sp.A. 360199 0,84%
50 UBI 4,45% 15ST27 316.158 0,74%
51 UBI 4,25% 05MG2026 309.726(  0,72%
52 AZM 2% 28MZ2022 308.712  0,72%
53 Italgas Spa 299.420(  0,70%
54 Alphabet Inc-cl A 299.336| 0,70%
55 cdp FI20MZ2022 299.013|  0,70%
56 Siemens AG-Reg (DE) 291.350|  0,68%
57 Unione Banche Ita 291.200|  0,68%
58 BNP Paribas FP 263.650( 0,61%
59 Royal Dutch Shell NA 262.950( 0,61%
60 Sesa SpA 262,075 0,61%
61 Illimity Bank 255.250(  0,59%
62 Ubi 1,75% 12AP23 253.765  0,59%
63 Novartis AG-Reg 253611 0,59%
64 AXA SA 250.950(  0,58%
65 Merck & Co Inc 244070 0,57%
66 Lonza Group AG-Reg 243676 0,57%
67 SAP SE 240.640(  0,56%
68 Zurich Insurance Gr 237434 0,55%
69 UPM-Kymmene Oyj 231.825|  054%
70 Diageo Plc 225.683| 0,53%
7 AstraZeneca Plc LN 224568 0,52%
72 Legrand SA 219.120( 0,51%
73 TITIM 3,25% 16GE2023 215214  0,50%
74 Citigroup Inc 213183  0,50%
75 McDonald's Corp 211182 0,49%
76 Air Products and Che 210.323|  0,49%
m EDP Renovaveis SA 208.800|  0,49%
78 CDP 2,75% 31MG21 208.064|  0,48%
9 JUVE 3,375% 19FB2024 207.812 0,48%
80 BPSO 2,5% 30MZ2022 198.158|  0,46%
81 Total SA (FP) 196.740  0,46%
82 bpso 2,15% 21ge2022 189.943 0,44%
83 Estee Lauder-A 184.467|  0,43%
84 Leonardo SpA Ord 182.875( 0,43%
85 Engie 145.150  0,34%
86 CRSM 4,2% 221.G2023 142875 0,33%
87 Biesse SpA 133650 0,31%
88 Prima Industrie SpA 131.200( 0,31%
89 UNI 3% 25MZ2021 108.144)  0,25%
90 CRSM 3,75% 20ST2022 104785  0,24%
91 Salvatore Ferragamo 93.750| 0,22%
922 Exxon Mobil Corp 93.145|  0,22%
93 Dupont De Nemours In 87.292| 0,20%
94 CRSM 3,8% 31MZ2020 81502 0,19%
95 CRSM 3,75% 21MZ2024 68.799] 0,16%
Tot. Strumenti Finanziari 41.269.736
Totale Attivita 42.945.074 96,10%
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1.1 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 401.684
- di banche 6.519.857
- di altri 11.414.480 408.016

Titoli di capitale:
- con diritto di voto 14.806.784 2.761.426 3.135.999
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:

- OICVM

- FIA aperti retail

- altri (da specificare)

Totali:
- in valore assoluto 33.142.805 3.169.442 3.135.999
- in percentuale del totale delle attivita % % %

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia Paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 16.498.261 19.813.986 3.135.999
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 16.498.261 19.813.986 3.135.999
- in percentuale del totale delle attivita 38,42% 46,14% 7,30%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato 702.220
- altri 3.156.632 11.655.581
Titoli di capitale 9.589.287 12.086.328
Parti di OICR
Totale 12.745.919 24.444.128

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Paese di residenza dell'emittente

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

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche 1.821.489,53
- di altri

Titoli di capitale:

- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:
- FIA Aperti Retail
- altri (da specificare)

Totali:
- in valore assoluto 1.821.489,53
- in percentuale del totale delle attivita 4%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito

- titoli di Stato

- altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

1.164.563,59

1.164.563,59

1.3 Titoli di debito

Al 30 dicembre 2019 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni

Valuta minore o paria 1 compresatrale 3,6 maggiore di 3,6

Euro 5.691.270 11.856.603 3.017.654
Dollaro USA

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute
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1.4 Strumenti finanziari derivati

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 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

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

1.399.852

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap
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Tipologia dei contratti Controparte dei contratti
Banche e
imprese di
investimento
Banche e imprese di di paesi non Altre
Banche Italiane SIM investimento di paesi OCSE OCSE 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 tassi di cambio:
- future su valuta e 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 1.399.852
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future
- opzioni

- swap

Tipologia di contratti - Attivita ricevute in garanzia
Alla data del 30 dicembre 2019 non sono presenti attivita ricevute in garanzia.

1.5 Depositi bancari

Al 30 dicembre 2019 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
1.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 77.958
- EUR
- CHF 15.382
- GBP 36.959
- HKD
- SEK 1.919
- YEN 73
-UsD 8.858
- DKK 3.425
- NOK 11.337
- AUD
- NzD
- Altre 5
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 968.762
- Proventi da Incassare 1.607
- ¢/Val- da Ricevere Vendite 962.687
- Val- da Ricevere PT Venduti Termine
- Val- da Ricevere 4.469
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -967.184
- Oneri da Pagare -14
- Divise da Consegnare Vendite -4.483
- Val- da consegnare PT Acg- Termine
- Val- da consegnare -962.687
TOTALE 79.536
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1.9 Altre attivita

Gl. Ratei attivi
. Interessi su Titoli
. Interessi su Disp liquide
. Altri

G2. Risparmio dimposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedenti
. Imposta 12,5% Risultato di Gestione

G3. Altre
. Crediti per quote da ricevere
. Plusvalenze su operazioni pending
. Ratei Plus Vendite Divise Copertura
. Equalizzatori
. Rebate
. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli
. Plusvalenze da DCS
. Altre

191.833
191.687
146

4.117

4.117

TOTALE 195.950

Sezione lll Le passivita

1.1 Finanziamenti ricevuti

Al 30 dicembre 2019 sono presenti finanziamenti ricevuti per scoperto di cassa presso la stessa banca
depositaria per un importo pari ad Euro 261.562.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.

1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.

Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4

Alla data del 30 Dicembre 2019 non sono presenti strumenti derivati passivi

1.5

Strumenti finanziari derivati

Debiti verso partecipanti

Scadenza
ML. Rimborsi richiesti e non regolati 3.538
- Rimborsi da Regolare 02/01/2020 3.538
M2.  Proventi da distribuire
- Proventi da Distribuire
M3.  Altri
Totale 3.538
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.6  Altre passivita

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 620.950
- Rateo Interessi Passivi ¢/c 950
- Rateo Provvigioni di Gestione 43.028

Classe A 26.105
Classe B 15.214
Classe P 1.709
- Rateo Provvigioni di Incentivo 549.660
Classe A 259.950
Classe B 272.828
Classe P 16.881
- Rateo Oneri Depositario 1.605
- Rateo Costo Societa di Revisione 20.617
- Rateo Spese Stampa Prospetti 1.884
- Rateo Spese Calcolo NAV 745
- Altri oneri di gestione
- Rateo Contributo Consob 2.462

N2.  Debiti di imposta

- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A
Classe B
Classe P

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A
Classe B
Classe P

N3. Altre 3.135
- Commissioni su Operazioni Titoli
- Arrotondamenti per Rendiconto
- Ratei Minus Vendite Divise Copertura 3.135
- Rimborsi da regolare
- Incentive Fees
- Maturato PcT passivi
- Altri debiti verso I'Erario
- Altri oneri
- Accessori CFD
Totale 624.085
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Sezione IV |l valore complessivo netto
Quote detenute da Inwestitori Qualificati
Denominazione Investitore N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione 5.818.509,204
Classe A 2.948.709,963
Classe B 2.596.666,764
Classe P 273.132,477
di cui:
detenute da Investitori Qualificati 2.686.067,362 46,16%
Classe A 69.901,406
Classe B 2.596.004,561
Classe P
Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione 5.818.509,204
Classe A 2.948.709,963
Classe B 2.596.666,764
Classe P 273.132,477
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti 6.314,089 0,11%
Classe A 6.314,089
Classe B
Classe P
Variazione del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2019 2018 2017
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) | (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 46.141.044 46.411.119 31.500.682
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 7.354.955 25.501.513 24.874.636
- piani di accumulo 289.631 421.335 437.579
- switch in entrata 1.269 18.856.416 868.302
b) risultato positivo della gestione 4.421.579 1.183.597
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -15.506.960 -21.262.557 -12.372.510
- piani di rimborso
- switch in uscita -645.630 -18.852.935 -81.167
b) proventi distribuiti
¢) risultato negativo della gestione i -4.933.846
Patrimonio netto a fine periodo 42.055.888 46.141.044 46.411.119

Soprarno Ritorno Assoluto Pagina 131 di 287



s Soprarno

Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

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 1.257.541 3%
- 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 15.405.610 3%

contratti simili
- 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

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Nel 2017 la Societa di Gestione e divenuta parte del Gruppo Bancario Ifigest ed e soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento svolta dalla Capogruppo.

Si segnala che, al 30 dicembre 2019, non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Banca
Ifigest S.p.A o di altre Societa del Gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE |Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricewti passivita
Euro 37.683.485 1.581.831 39.265.317 261.562 624.488 886.050
Dollaro USA 2.401.278 20.113 2.421.391
Sterlina Inglese 450.251 41.173 491.424
Franco Svizzero 734.721 15.384 750.104 3.135 3.135
Dollaro HK
Corona Svedese 1921 1921
Yen 87 87
Corona Danese 3427 3.427
Corona Norvegese 11.397 11.397 0 0
Zloty Polacco
Altre divise 5 5 -0 -0
Totale 41.269.736 1.675.337 42.945.073 261.562 627.623 889.185
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |
.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Risultato complessivo delle operazioni su:

Utile/perdita
darealizzi

di cui: per
variazione dei
tassi di cambio

Plus/
minusvalenze

di cui: per
variazioni dei
tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

-OICW
-FIA

53.203

1.371.589

32.244

888.056

3.804.254

77.648

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

3. Parti di OICR

3.447
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti 3.377
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e -1.402.425 -81.947
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -28.875
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap
Sezione Il Depositi bancari

Al 30 dicembre 2019 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2019 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.
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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

-106.089

982

OPERAZIONI NON DI COPERTURA

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi
finalita di copertura:

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

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA'

-8.892

25

G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENT I RICEVUTI
- Interessi Passivi su Finanziamenti

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI
- Oneri su Pronti c/Termine e prestito titoli

-11.278

-11.278

Totale

-11.278
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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
Importo|% sul valore (% sul % sul valore Importo|% sul valore % sul valore del
(migliaia di[complessivo |valore dei del (migliaia difcomplessivo  |% sul valore finanziamento
ONERI DI GESTIONE euro)[netto(media |beni finanziamento euro) [netto(media di |dei beni
di periodo)  [negoziati periodo) negoziati
1)  Provvigioni di gestione 550 1,23%
Provvigioni di base 550 1,23%
2)  Costo per il calcolo del valore della Quota 9
3)  Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe 0,00%
4)  Compenso del depositario 20 0,04%
5)  Spese di revisione del fondo 27 0,06%
6)  Spese legali e giudiziarie 0,00%
7)  Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 3 0,01%
pubblicazione del prospetto informativo
8)  Altri oneri gravanti sul fondo (specificare) 6 0,01%
Contributo Consob 4 0,01%
Oneri bancari diversi 2 0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
9) _ Commissioni di collocamento 0
COSTIRICORRENTI TOTALI (sommada 1la9) 615
10)  Provvigioni dincentivo 550 1,23%
11)  Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 37 0 0,17%
di cui: -su titoli azionari 33 0,15%
-su titoli di debito 1 0,01%
-su OICR 0 0,00%
-su derivati 2 0,00%
-su altri (specificare) 0 0,00%
12) _ Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 11
13)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0| 0,00%
TOTALESPESE (sommadala13) 1212 2,71%
Valore complessivo netto medio di periodo 44.683]

) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato, ...).
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IV.2  Provvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera dovuta esclusivamente quando la
variazione percentuale del valore della quota sia superiore al rendimento obiettivo, nel medesimo periodo
temporale di riferimento. La commissione viene prelevata con periodicita annuale e il periodo temporale di
riferimento parte con l'inizio dell'anno solare.

L'obiettivo di rendimento su base annuale € il 5% e il calcolo giornaliero della commissione di incentivo &
effettuato confrontando la variazione percentuale del valore della quota del Fondo, col rendimento obiettivo
del Fondo rapportato al medesimo periodo temporale di riferimento: la percentuale rappresentativa del
rendimento obiettivo € pari ad un ammontare giornaliero dello 0,0137% moltiplicato il numero dei giorni
costituenti il periodo temporale di riferimento.

Il conteggio delle performance e fatto per ogni anno solare, dove:
TO =01/01 di ogni anno solare
Valore di n € compreso tra zero e 365.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO

Valore quota nel giorno TO: 5 Euro

Obiettivo giornaliero di rendimento del Fondo: k =0,0137%

Valore quota nel giorno TO+n: 5,5 Euro

Obiettivo rendimento nel giorno TO+n: n*k

Performance Fondo nel periodo TO< >TO+n: 10%

Obiettivo rendimento nel periodo TO< >TO+n: 2,74% (0,0137%*200 giorni)
Overperformance: 10% - 2,74% = 7,26%

Aliquota provvigione di incentivazione 20%: 20% * 7,26= 1,452%
Provvigione di incentivo: 5 Euro * 1,452%= 0,0726 Euro

Le commissioni di performance vengono accantonate giornalmente. |l valore della quota in Tn & al lordo delle precedenti commissioni
di performance accantonate.
Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo, anche quando non esplicitamente indicato, si considera il valore complessivo

netto del Fondo, al netto di tutti i costi, ad eccezione, della provvigione di incentivo stessa, tenendo conto dei proventi distribuiti.

Ai fini del computo della provvigione di incentivo eventuali errori di calcolo nei parametri di riferimento
rilevano solo se resi pubblici entro 30 giorni dalla data di loro pubblicazione. Nel caso in cui I'errore sia reso
pubblico, decorsi i suddetti 30 giorni la SGR, il Fondo e i suoi partecipanti rinunciano agli eventuali crediti
che deriverebbero dall'applicazione dei parametri corretti.

Nel 2019 sono maturate commissioni di performance pari ad Euro 259.950 per la classe A, Euro 272.808 per
la classe B ed Euro 16.881 per la classe P.
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IV.3 Remunerazioni

La Politica di remunerazione e incentivazione di Soprarno SGR S.p.A. € stata predisposta nel rispetto delle
disposizioni europee e nazionali che regolamentano il settore del Risparmio Gestito (ed in particolare i gestori
di OICVM, qual & la SGR). La Policy di Remunerazione vigente di Soprarno SGR e stata approvata
dall’Assemblea dei soci il 13 settembre 2019. Tale Policy di remunerazione & volta a riflettere e promuovere
i principi di sana ed efficace gestione dei rischi e a non incoraggiare un’assunzione di rischi non coerente con
i profili di rischio e con il Regolamento dei Fondi. In linea con quanto previsto dalla normativa in materia di
remunerazione, la politica di remunerazione adottata dalla SGR & altresi coerente con i risultati economici e
con la situazione patrimoniale e finanziaria della SGR stessa e degli OICVM gestiti. La SGR attua la politica e
le prassi di remunerazione e incentivazione con modalita appropriate alle proprie caratteristiche, dimensioni,
all'organizzazione interna, alla natura, portata e complessita delle attivita svolte nonché al numero e alla
dimensione dei fondi gestiti. La politica di remunerazione si applica a tutto il personale della SGR,
intendendosi a tal fine: (i) 'amministratore delegato, (ii) gli altri amministratori muniti o meno di deleghe
esecutive, (iii) i responsabili delle principali linee di business, (iv) i componenti dell’'organo di controllo, (v) i
responsabili e il personale delle funzioni di controllo, (vi) i dipendenti, (vii) i collaboratori. Nell’ambito di tali
soggetti, & prevista I'identificazione del personale piu rilevante, ossia le categorie di soggetti la cui attivita
professionale ha o puo avere un impatto rilevante sul profilo di rischio della SGR o dei fondi gestiti e che
pertanto & destinatario di ulteriori previsioni rispetto a quelle applicabili in via generale al personale. Viene
altresi disciplinato il ruolo degli organi aziendali e delle funzioni interne della SGR (ivi incluse le funzioni di
controllo). Nella politica di remunerazione viene disciplinata I'intera struttura retributiva della SGR, avendo
riguardo alla componente fissa, alla componente variabile, nonché ai benefit; sono altresi disciplinati i
meccanismi di malus e clawback. Di seguito si riportano le informazioni in merito alle remunerazioni fisse e
variabili, comprensive della parte contributiva aziendale, riconosciute al personale di Soprarno SGR di
competenza dell’esercizio 2019:

Descrizione Remunerazione Remunerazione | N. Beneficiari
fissa Variabile

Personale SGR 1.328.381,70 332.566,30 15
Personale coinvolto nella gestione delle attivita 517.524,80 276.789,16 4
dell’OICVM

Personale Rilevante 780.948,43 296.451,90 10
Membri CdA 122.135,92 7
Primi riporti e Gestori 534.541,00 288.713,10 3
Personale delle funzioni di controllo 124.271,51 7.738,80 2

La proporzione della remunerazione complessiva lorda attribuita al Fondo e pari al 8,68%, ed e stata
determinata in proporzione alle masse del Fondo rispetto a quelle totali, il personale coinvolto nell’attivita
di gestione si occupa di tutti i Fondi in modo non esclusivo.

La componente fissa comprende: RAL (Retribuzione Annua Lorda), TFR, eventuale contributo aziendale al
Fondo Pensione, assicurazioni a favore della totalita dei dipendenti (riconosciute su base non discrezionale,
quale politica generale della SGR e che non producono effetti sul piano degli incentivi all’assunzione o al
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controllo dei rischi). La componente variabile comprende gli eventuali bonus ad personam di competenza
dell’anno. Gli importi sopra indicati sono al lordo dei contributi a carico della SGR e al lordo delle tasse
dipendenti. La Policy e stata approvata il 13 settembre 2019 per un adeguamento ex lege, al fine di recepire
gli indirizzi di vigilanza. In sede di riesame periodico da parte del Consiglio di Amministrazione, non sono state
riscontrate irregolarita sostanziali.
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Sezione V Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
- Interessi attivi su c/c
- Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

- Arrotondamenti Attivi

- Sopravvenienze Attive

- Rebates provvigioni di sottoscrizione
- Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

- Arrotondamenti Passivi

- Accessori CFD

- Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

- Altro

122

30.478

-4.770

122

30.478

-4.770

Totale

25.830
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Parte D

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Termine e di Copertura di Rischi del Portafoglio che hanno avuto efficacia nell'anno 2019

Segno Divisa Ammontare n. operazioni
Operazioni
\% usbD 6.650.000 5
\Y GBP 2.850.000 6
\Y CHF 2.800.000 5

Operazioni in essere a Termine e per Copertura di Rischio del Portafoglio alla chiusura del periodo

Segno Divisa Ammontare n. operazioni % di copertura su Asset
Operazioni in Divisa
\Y% GBP 350.000 1 84,30%
\Y CHF 600.000 1 73,58%
Oneri di intermediazione
Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societa del
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 4,070 12.086 11.762

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo e stato pari al 33%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

Il livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2019 tali valori sono, rispettivamente, 1,0145 e 0,9945.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Revisione & ceganizzazions contabile
Viale Miceold Machiavelli, 20

50125 FIRENZE FI

Telefono +349 055 213391

Emall it-fmauditaly@kpmg.i

PEC kpmgspafdpec.kpmg.il

Relazione della societa di revisione indipendente ai sensi
degli artt. 14 & 19-bis del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e
dell’art. 9 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Ai parfecipanti al Fondo Comung f investimento Mobiiare Apento
“Soprarmoe Riforno Assolufo”

Helazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolio la revisione conlabde della relazons di gestione deal Fondo Comune di
Investimenio Maobillare Aperlo “Soprama Ritorno Assolulo” (nel seguile anche i
“Fondo"), costituita dalla siuazione patrimoniala al 30 dicernbre 2018, della sezone
reddituale per l'eserdzio chiuse a ale data e dalla nota intagrativa.

A nostro giudizia, 1a relazione di gestions formisce una rappresentazions varitera &
corredta della siluazione patrimoniale ¢ finanziaria del Fondo al 30 dicembre 2019 @
del risultato economico per l'esercizio chiuso a tale data in conformita al
Proveadimanio emanate dalla Banca d'italia il 19 gennaio 2015 e successive
madifiche (di seguilo anche il "Provvedimento™) che ne discipling i criteri di redazione,

Elementi alla base del giudizio

Abbamo svodlo |a revisione contabile in conformita ai princips di revisione
internazionas (15A alia). Le mostee responsabilith ai sensi di tali princpd sono
ulteriormente descrite nella sezone “Responzabiiid delle sockerd of revisions per s
ravigione confabile dala relazione di gastions” daella presante relazione. Siamo
indipendenti rlapelto al Fondo e alla Soprarno SGR S.p.A, Socielh di Gestions del
Faordo, in conformitd alle norme @ ai princiz in materia di etica e di indipendenza
applicabili nelFardinarmento ialiano afla revisions contabile del bancio. Rilenamo di
aver acquisito elemenl probativi sufficient ed appropriali su cul basare | noslro
giudizio.

degli Amministratori e del Collegio Sindacale per la relazione
di gestione

Gl Amministralon della Societd di Gestions del Fondo sono responsabili per la
redazione della relazione di gestions ¢el Fondo che fOmisca una rappresentazons
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veritiera e cormetta in conformita al Proveedimento che ne discipling | criter di
redaziane a, nei lermini previsti daila legge, par guelia parie del controllo interna dagli
stesgl ritenuta necessaria per consantire la redagions di una relazione di gestions che
non conlenga armar significativi dovuti a frodi o 8 comporiamenti o aventi non
Inberznoaall,

Gll Amminisiraton della Socetd g Gestione del Fongo sono responsabill per la
valutazione della capacita del Fondo di continuare ad operare come un'entita in
funzipnamento &, nella redazions della relazions di gestione, per Kapproprialesza
dell'utlizzo del presupposto della continuitad azlendabs, nonché per una adeguata
infarmativa in mabaria, Gli Amministrator wlilizzano i presupposte della continuits
aziendale nells redaziona della relazione di geslione a meno che abbano valutalo che
susssstons e condizioni per la liguidazione del Fondo o per l'interruzione dell'attivita o
mon abheano altemnative reabstiche a fall scele

Il Collegio Sindacale della Socield di Gestiona del Fando ha L respongsalbditd dalla
vigilanza, nei termini pravisti dalla legge, sul processo di predisposiziona
dellinformativa finanziaria del Fondo,

Responsabilitad della socletd di revisione per la revisione contabile della
relaziome di gestione

| nastri abietlivi sono Nacguisziona di una ragionevole sicurezza che la relazione di
gestione nel suo complesso non conlenga erron sgnificativi, dovuli afrodio a
comportamenti o evanti non intenzionali, e Femissione di una relazione di revisione
chir incfuda il nosira giudizio. Per agionevale sicurezza s mbande un lvello elevato di
slourezza che, Wttavia, non fornisoee la garanzia che una revisions contabde svolta in
conformia ai principd di revisions inbternazionali (1SA lialia) individui sempre un errore
significaliva, qualora esistente, Gli efror possona derivare da frod o da
comportamentl o eventi non intenzsonall e sono consideratl significativ qualora o sl
possa ragionevelmenta attendare che assl singolarments o nel loro insiema, siano in
gradg di influenzare le decisioni economiche prese dagli vilizzaton sulla base della
ralazione di gestiona.

Mell'ambito della revisions contabile svolla in conformita ai principi di revisione
internazionali {I5A [alia), abbiamo esercilato il giudizio professionale & abbiamo
manpenulo o scellicismo professionale per belta la durata della revisione contabile
Imolire:

— abbiamo idenlificalo e valulato i rischi @ ermosi significativi nella relazione d
gestione, dovuli & frodi 0 a comporiamenti o eventi non intenzionall; abblamo
dafinila @ svolle procedure di revisione in risposta a tali rischi; abbiamo acguisito
elementi probativi sullicienti ed appropriati su cui basare il nostre giudizo, |
rischio di non indwviduane un arrore shgnificetivo dovutoe a frodi & pil elevato
rispeilo al rischio di non individuare un ermore significativo denvanbe da
carmportamenti o eventl non intenzionali, paiché la frode pud implicare lesistenza
di collusioni, falsificaziond, omissioni intenzionali, rappresentazioni fuonvianti o
forzalure del controlle inferma;

— abbiamo acquisile una comprensions del controlla interno rikevante i fini della
revisiona coniabile allo scopa di definire procedure di revisione appropriate nelle
circostanze & non per esprimers un giudizo sull'efficacia del controllo interno del
Fondo & della Societd di Gestione del Fondo;
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— abbiamo valutato l'appropriatezza del criten & delle modalild di valutazione
adoitati, nonché la ragionevolezza delle stiime contabili effeltuate dagli
Amministratori, inclusa la relativa Informativa,

— siamo giunti ad wna conclusione sull'appropriatezza delluthizzo da parte degll
Amminisiratorl del presupposio defa continuitd aziendabe e, in base agli elementi
prabativi acquisiti, sull’'eveniuale esistenza di una Incertezza aignificativa riguardo
& eventl o crcostange che possona far sorgene dubbi significativ sulla capacita del
Fondo di continuare ad operare come wia entitd in funzionamento, In presenza di
un'incerierza significativa, siamo beruti a richiamare 'attenzicne nella relazione di
revisiona sulla relativa informative della relazions di gestions, owero, qualora fake
informaliva sia inadeguata, a riflettere tale circostanza nells formulazione del
moatro gudzio. Le nostre concusioni sono basale sugli elementi probativi acouisati
fino alla data della presente relazione. Tutlavia, event o circostanze successivi
possono compartare il fatlo che il Fonds cessi di operane corme un’entila in
funzianameanto;

— abb&mo valutalo la presentazione, la strutiura e il contenute della relezione di
gestions nel suo complesgo, Inclusa linformativa, & se la relazione di gestione
rapprésanti le operazioni e gli eventi sottostanti in modo da fornire una corretta
rappresentazione,

Abbiamg comunicalo ai responsabili delle aliivitd di governance dalla Sociata di
Gastione del Fondo, identdficati ad un livelly approprialo come richiesto dai principi di
rervigicne mbarnazonali (154 |ialia), ire gli altri aspetii, la poriata e la tempestica
pianificate per la revisione contabile & i risullali significativi emers, incluse e eveniuali
carenze significative nel controllo interno idaniificate nel corso della revisione
contabile,

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio al zensi dell'art, 14, comma 2, lettera e, oel D.Lgs. 3970

Gl Amminisiraton della Soprarno SGR 5.p.A, Socield di Gestione del Fondo, sono
responsabili per la predisposizione della relazions degli Amminisirabon del Fondo
“Soprarno Ritormo Assolute® al 30 dicembre 2018, incluse ka sua coerenza con k
relaziong di gastione ded Fondo e |a sua conformita al Provvedimenio.

Abbiama svolto le procedurs indicate nel principéo di revisione {54 italia) 7208 al fing
di esprimere un gisdizio sulla coprenza della relazionse degli Amministrator con la
relazione di gesbone del Fonde *Soprarno Rilomo Assoluto™ al 30 dicembre 2019 e
sulla conformita della stessa al Provvaediments, nonché di rilasciare una dichiarazions
su evenbeall eror sEgnificativi,

A nostro givdizeo, la relazione degll Amministraton & cosrente con ka relazions di
geatione del Fando “Saprarno Rifome Assolute™ al 30 dicembre 2019 ad & redatta in
conformitd al Provsedimento,

Soprarno Ritorno Assoluto Pagina 146 di 287



s Soprarno

Fandy Camwne o Inveshimenio Mobiliare Aperic
“Soprarmo Ridomo Assolo™
3 Holarone dalls Sochds O s

30 ooaimire 2070

Can rferimeno alla dichiarazionsa di cui all'ari. 14, comma 2, lettera &), dal D.Lgs.
3810, rilasciata sulla base delle conoscenze & della comprensions del Fondo e del
rilative conteslo acguisite ned corso dell'attivita di revisione, non abbiamo nulla da

riportare.

Firgnze, 25 marzo 2020

KPMGE 5.pA

1
s (fn

Andrea Ross
Socio
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RELAZIONE ANNUALE DI GESTIONE
AL 30 DICEMBRE 2019
DEL FONDO
SOPRARNO INFLAZIONE PIVU’
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Fondo Soprarno Inflazione Piu
Relazione degli Amministratori alla Relazione di Gestione del Fondo

Nel corso del 2019, nel rispetto della tipologia del Fondo (bilanciato flessibile) la strategia di investimento
adottata e stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu delle loro potenzialita di crescita nel
medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende selezionate ed in particolare al
posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona prevedibilita degli utili e ad una posizione finanziaria
solida. L'esposizione netta & stata contenuta tra il 13% e il 17% utilizzando posizioni in futures sui principali
indici di mercato a copertura delle posizioni lunghe.

Il portafoglio azionario € rimasto sempre investito alla quota massima consentita tenuto conto delle esigenze
di liquidita derivanti dai margini dei futures sulle posizioni short in essere. Mediamente il Fondo ha
presentato una posizione long inferiore al 25% del patrimonio (bilanciata in parte da posizioni short sui
futures su indici di mercato).

Sono state poste in essere nell’esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dai rischi e/o ad una
efficiente gestione del Fondo, anche mediante |'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne la
gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario. In
particolare si € incrementato |'utilizzo di futures a copertura e al contrario si e ridotto |'utilizzo di opzioni put
sull’indice Euro Stoxx 50 al fine di proteggere il Fondo da shock improvvisi del mercato azionario europeo.

In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla pil ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione “Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio”.

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare I'investimento in
Societa che abbiano le caratteristiche descritte in precedenza; saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati
a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una efficiente gestione del Fondo stesso.

Soprarno SGR S.p.A. distribuisce i propri prodotti attraverso Gruppo Banca Ifigest, Banca Consulia, UBI Banca,
Credit Agricole, Banca Popolare Friuladria, IW Bank, On Line Sim ed All Funds Bank; a tale fine la rete
collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante I'utilizzo della
piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2019 le sottoscrizioni sono ammontate a 36.451.092 Euro, il risultato positivo di gestione a
7.837.867 Euro, i rimborsi a 32.521.953 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di 123.864.844
Euro.

La Relazione di Gestione dei Fondi € composta da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale e
dalla Nota Integrativa ed é stata redatta conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
Provvedimento del 19 gennaio 2015 come successivamente modificato ed integrato; la Relazione di Gestione
e, inoltre, accompagnata dalla Relazione degli Amministratori.
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Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

La presente Relazione di Gestione & redatta con riferimento al 30 dicembre 2019 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, I'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2019. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione della Relazione di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri
e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1 luglio 2014 il prelievo fiscale sul reddito derivante da fondi comuni d’investimento & calcolato in base
all’aliquota del 26%, come dettato dal Decreto Legge “Misure urgenti per la competitivita e la giustizia sociale
(DL66/2014)”, convertito dalla legge 89/2014, in luogo del precedente 20%, ad esclusione della componente

derivante da titoli di Stato italiani ed equiparati e da titoli obbligazionari emessi da Stati ed enti territoriali
esteri “white list” i cui redditi, di capitale e diversi, beneficeranno ancora dell’aliquota al 12,50%.

Firenze, 26 febbraio 2020

Il Consiglio di Amministrazione
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RELAZIONE DI GESTIONE
Soprarno Inflazione Piu
SITUAZIONE PATRIMONIALE
Situazione al 30/12/2019 Situazione a fine esercizio precedente

ATTIVITA' Valore complessivo Intggli e;tttuia\\llii;el Valore complessivo Intgte;:::r;:avliet:el
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 116.249.425 93,72% 109.163.457 97,21%
Al. Titoli di debito 89.858.674 72,45% 89.594.361 79,79%

AL.1 titoli di Stato 36.268.423 29,24% 44.703.737 39,81%

AL.2 altri 53.590.251 43,21% 44.890.624 39,98%
A2. Titoli di capitale 26.390.751 21,28% 19.569.096 17,43%
A3. Partidi OICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 5.899.061 4,76%
B1. Titolidi debito 5.899.061 4,76%
B2. Titoli di capitale
B3. Partidi OICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 452.721 0,36% 305.934 0,27%
C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 452,721 0,36% 305.934 0,27%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E PRONTI CONTRO TERMINEATTIVI EOPERAZIONI

ASSIMILATE

F. POSIZIONENETTA DI LIQUIDITA' 584.368 0,47% 2.039.356 1,82%
F1. Liquidita disponibile 581.266 0,47% 2.428.371 2,16%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 2.563.708 2,07% 3.219.045 2,87%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -2.560.606 -2,06% -3.608.060 -3,21%
G. ALTREATTIVITA' 850.382 0,69% 783.669 0,70%
Gl. Ratei attivi 838.620 0,68% 772.120 0,69%
G2. Risparmio di imposta
G3. Altre 11.762 0,01% 11.549 0,01%

TOTALE ATTIVITA' 124.035.957 100,00% 112.292.416 100,00%
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Situazione al Situazione a fine
30/12/2019 esercizio precedente
PASSIVITA' ENETTO Valore complessivo Valore complessivo
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
1. PRONTI CONTRO TERMINEPASSIVI EOPERAZIONI
ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 49.754 85.049
ML. Rimborsi richiesti e non regolati 49.754 85.049
M2. Proventi da distribuire
M3. Altri
N. ALTREPASSIVITA' 121.357 109.528
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 113.502 94.801
N2.  Debiti di imposta
N3. Altre 7.855 14.727
TOTALEPASSIVITA' 171.111 194577
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 123.864.844 112.097.839
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 77.496.750 63.871.239
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 46.368.094 48.226.599
Numero delle quote in circolazione 17.249.665,341 16.694.849,326
Numero delle quote in circolazione Classe A 10.901.426,545 9.610.818,758
Numero delle quote in circolazione Classe B 6.348.238,796 7.084.030,568
Valore unitario delle quote 7,181 6,715
Valore unitario delle quote Classe A 7,109 6,646
Valore unitario delle quote Classe B 7,304 6,808
Movimenti delle guote nell'esercizio

Quote emesse 5.202.937,285

Quote emesse Classe A 3.267.357,628

Quote emesse Classe B 1.935.579,657,

Quote rimborsate 4.648.121,270

Quote rimborsate Classe A 1.976.749,841

Quote rimborsate Classe B 2.671.371,429
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RELAZIONE DI GESTIONE Sopramo Inflazione Piu
SEZIONE REDDITUALE

Relazione al 30/12/2019

Relazione esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 10.513.312 -5.207.056
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 2.560.262 3.058.657
AL.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 1.863.774 2.329.571
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 696.489 729.085
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 695.742 -3.388.830
A2.1 Titoli di debito 100.628 -1.885.649
A2.2 Titoli di capitale 595.114 -1.503.181
A2.3 Parti di OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 7.381.808 -4.876.883
A3.1 Titoli di debito 2525721 -3.182.878
A3.2 Titoli di capitale 4.856.087 -1.694.005
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA -124.500
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 10.513.312 -5.207.056
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 107.355
B1l. PROVENTI DA INVESTIMENTI 111.097
B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 111.097
B1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
B1.3 Proventi su parti OICR
B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI -2.408
B2.1 Titoli di debito -2.408
B2.2 Titoli di capitale
B2.3 Parti di OICR
B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE -1.334
B3.1 Titoli di debito -1.334
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 107.355
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI -1.553.436 169.848
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1. RISULTATIREALIZZATI -1.553.436 169.848
C1.1 Sustrumenti quotati -1.553.436 169.848
C1.2 Sustrumenti non quotati
C2. RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Sustrumenti quotati
C2.2 Sustrumenti non quotati
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Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI -224.398 -270.334
El. OPERAZIONI DI COPERTURA -197.431 -175.197
EL.1 Risultati realizzati -201.356 -172.037
E1.2 Risultati non realizzati 3.925] -3.160
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA' -26.967 -95.137
E3.1 Risultati realizzati -26.980 -95.106/
E3.2 Risultati non realizzati 13 -31
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI
CONTRO TERMINE E ASSIMILATE
F2.  PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione di portafoglio 8.842.832 -5.307.542
G. ONERI FINANZIARI -15.723 -13.155
Gl. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENT| RICEVUTI -15.723 -13.155|
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 8.827.109 -5.320.697
H. ONERI DI GESTIONE -1.059.198 -1.150.094
H1. PROWVIGIONI DI GESTIONE SGR -906.279 -944.425
Classe A -630.900 -600.102
Classe B -275.379 -344.324
H2. COSTO DEL CALCOLO DEL VALORE DELLA QUOTA -23.001 -24.855|
H3. COMMISSIONI DEPOSITARIO -51.705 -55.275|
H4. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTIE -1.908 -1.700
INFORMAT IVA AL PUBBLICO
H5. ALTRI ONERI DI GESTIONE -76.215 -123.838
H6. COMMISSIONI DI COLLOCAMENTO (cfr. Tit. V,
Cap. 1, Sez. Il, para. 3.3.1)
I. ALTRIRICAVI ED ONERI 69.954 30.664
I1. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 116 -5.039
12. ALTRIRICAVI 75.152 37.679
13.  ALTRI ONERI -5.314 -1.976
Risultato della gestione prima delle imposte 7.837.865 -6.440.127
L. IMPOSTE
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A
Classe B
L3. ALTRE IMPOSTE
Utile/perdita dell'esercizio 7.837.865 -6.440.127
Classe A 4.610.714] -3.344.187|
Classe B 3.227.152 -3.095.940)
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Parte A

Parte B

Parte C

Parte D

NOTA INTEGRATIVA

INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA
ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione

Sezione Il Le attivita

Sezione lll Le passivita

Sezione IV |l valore complessivo netto

Sezione V  Altri dati patrimoniali

IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO

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

Sezione Il Depositi bancari

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione

Sezione V  Altri ricavi ed oneri

Sezione VI Imposte

ALTRE INFORMAZIONI
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

108,0
106,0
104,0

102,0

|

100,0

110,0

108,0

106,0

104,0

102,0

|

100,0

98,0

96,0

0\,(?
\’9
\{9

PP PP PP P PP
IS VAR G A G R G Gl

S S S W W
"»5"\ %0\% °>° Y \'b"’\ \'b"’

Soprarno Inflazione Pil

== Soprarno Inflazione Pill A

= Rendimento obiettivo

== Soprarno Inflazione Pit B

== Rendimento obiettivo

Pagina 156 di 287



s Soprarno

Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni
Il rendimento medio annuo per il triennio 2017/2019 é pari a 1,60% per la classe A e 1,84% per la classe B.

Riferimenti circa I'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in data 7 Aprile 2008, sono state previste due categorie di quote, definite quote di
classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gli importi
minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le quote
appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come definiti
nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.

Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso

dell'esercizio:
Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 6,629 7,121 7,109
B 6,791 7,317 7,304

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia del Fondo ha permesso alla Societa di applicare una politica di gestione basata sulla ricerca di
alfa sui diversi mercati azionari.

La strategia di investimento adottata e stata quella di selezionare titoli azionari sottovalutati in virtu della
loro potenzialita di crescita nel medio/lungo termine. Si & fatta attenzione alla qualita delle aziende
selezionate con una particolare attenzione al posizionamento nei mercati di riferimento e a una buona
prevedibilita degli utili e ad una posizione finanziaria solida.

Relativamente alla componente valutaria, essa € risultata significativamente coperta dal rischio di cambio
con una esposizione netta inferiore al 10% della posizione complessiva in valute diverse dall’Euro.

Per quanto riguarda la componente obbligazionaria il Fondo ha mantenuto un peso complessivo superiore al
75% del NAV. Nel corso dell’anno la selezione delle aree di investimento ha privilegiato i titoli di Stato Italiani
e sono state selezionate emissioni corporate (principalmente bancarie) che avessero rendimenti interessanti.
Sono stati selettivamente acquistati titoli corporate di societa industriali.

In attesa di una normalizzazione dei tassi e di un eventuale rialzo dei tassi a lungo termine dovuta alla ripresa
del ciclo economico globale, rimaniamo molto cauti in termini di duration. L’allargamento dei rendimenti su
titoli emessi da aziende italiane ha creato interessanti opportunita di investimento soprattutto nei primi mesi
dell’anno in aziende di buona qualita e con attivita diversificate geograficamente. Riteniamo che ci sia valore
in alcuni emittenti italiani a basso rating ma che nel complesso i tassi di mercato a lungo termine siano

Soprarno Inflazione Piu Pagina 157 di 287



s Soprarno

destinati gradualmente a salire nel corso dei prossimi anni. Per questo il Fondo ha mantenuto e manterra
anche nel corso del 2020 un livello di Duration complessiva “moderato”.

Nel corso del 2019 il Fondo ha mantenuto mediamente una esposizione netta azionaria mediamente tra il
13% e il 17% del NAV. Il Fondo ha mantenuto una politica di asset allocation abbastanza equilibrata, con una
preferenza per I'Europa e un sovrappeso nei settori difensivi e meno esposti all'landamento del ciclo
economico, in particolare nella prima parte dell’anno.

Nel corso del 2019, anche grazie al rinnovato sostegno delle banche centrali con nuove misure di politica
monetaria espansive, i mercati azionari internazionali hanno recuperato le perdite registrate nel corso
dell’anno precedente, andando a registrare in molti casi nuovi massimi assoluti. Si evidenzia inoltre come la
volatilita sia diminuita significativamente nel corso dell’anno, in particolare nel corso dell’ultimo trimestre
guando si sono ridotti significativamente i rischi di una escalation nelle tensioni commerciali tra Usa e Cina.

Il rallentamento economico in atto, che si € gradualmente esteso nel corso dell’anno a tutte le economie
mondiali, non ha avuto ripercussioni sull’'andamento dei mercati azionari, che avevano in parte anticipato
tale andamento alla fine del 2018. Il mercato non scontava una reazione tempestiva e significativa dele
banche centrali, in particolare della Federal Reserve che, a differenza delle attese di rialzo dei tassi
d’interesse, ha annunciato tre riduzioni dei tassi di interesse.

Tale decisione, unita alla ripresa degli stimoli sia in Europa che in Cina, ha contribuito alla performance dei
mercati azionari che non hanno beneficiato della crescita degli utili aziendali, sostanzialmente stabili sia in
Usa che in Europa.

In Europa la performance positiva dei mercati azionari & stata trainata principalmente dal settore tecnologico,
da alcuni settori industriali e dai settori difensivi. | primi hanno beneficiato delle prospettive di ripresa
economica sostenute dalle politiche monetarie e dalle minori tensioni commerciali, i secondi dalla riduzione
dei tassi d’interesse e dall’appetibilita dei propri dividendi.

Al contrario sono state deludenti le performance di alcuni settori accomunati dal fatto di essere sottoposti
alla pressione di alcuni trend strutturali particolarmente sfavorevoli che richiedono investimenti o una
ridefinizione dei propri business. Il settore automobilistico e quello petrolifero dovranno, con la ridefinizione
delle politiche energetiche di molti paesi, investire significativamente in nuove tencologie per ridurre
I'impatto sulle emissioni inquinanti mentre altri, come media e telefonici, sono soggetti alla competizione di
nuovi soggetti, principalmente americani, che propongono nuove piattoforme con un’offerta piu completa e
a costi ridotti.

Nel corso dell’ultima parte dell’anno si evidenzia un crescente interesse proprio verso quelle aziende,
appartenenti a diversi settori merceologici, che contribuiscono a soddisfare le crescenti richieste per una
maggiore attenzione all’ambiente, alla sostenibilita e alla riduzione dei consumi. In Europa le utilities e alcune
aziende industriali rappresentano al meglio la risposta all’emergere di nuovi bisogni dei consumatori e hanno
per questo beneficiato di un crescente interesse anche degli operatori finanziari.

Negli USA la performance del mercato azionario & stata ancor piu significativa di quella registrata in europa.
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E’ interessante rilevare come, a differenza dell’Europa, solo un settore ha ottenuto performance superiori
all'indice di mercato, la tecnologia. Ormai il settore tecnologico ha un peso significativo nell’indice azionario
americano e le valutazioniin alcuni casi estremamente generose hanno contribuito al risultato molto positivo
del 2019.

La dispersione dei rendimenti settoriali in USA & stata molto contenuta. Solo il settore energetico ha ottenuto
rendimenti significativamente inferiori alla media del mercato.

In tale contesto il maggiore contributo positivo alla performance azionaria € giunto pertanto dalla selezione
di alcuni titoli appartenenti al settore tecnologico ed industriale, oltre che dai titoli del settore farmaceutico
e delle utilities. | settori industriali globali, con una significativa esposizione alla domanda cinese e agli
emerging markets, hanno ottenuto al contrario performance deludenti (settore automobilistico e alcuni titoli
del settore chimico, ad esempio).

Sul fronte dei dati macroecononomici, I'economia americana ha gradualmente rallentato il proprio tasso di
crescita; in particolare I'attivita manifatturiera ha rallentato significativamente a causa di molteplici fattori
tra i quali ricordiamo i problemi legati al Boeing 737-Makx, la debolezza del settore energetico e I'impatto
delle tensioni commerciali con la Cina. Al contrario i consumi, grazie ai tassi d’interesse molto bassi e a un
mercato del lavoro in costante progresso, hanno continuato a sostenere I'economia americana e in
particolare il settore dei servizi, del commercio (in particolare online) e il settore finanziario.

Anche in Europa i dati macroeconomici hanno mostrato maggiore debolezza rispetto all’anno precedente, in
particolare a causa del forte rallentamento della componente manifatturiera. A titolo esemplificativo, si
ricorda che l'indicatore ISM Manifatturiero della Germania si € costantemente deteriorato dai massimi di
meta 2018 raggiungendo, verso la fine dell’anno, livelli compatibili con fasi di forte recessione. Tale debolezza
e da attribuirsi nello specifico al settore automobilistico, che in Germania rappresenta una componente
rilevante dell’attivita industriale, e di tutti i settori industriali ad esso collegati. Il deterioramenteo dell’attivita
manifatturiera ha coinvolto, in misura pil contenuta, anche gli altri paesi europei. Come negli Usa, anche in
Europa la componente dei servizi e dei consumi ha beneficiato delle favorevoli condizioni monetarie derivanti
dalla ripresa degli stimoli messi in campo dalle Banche Centrali. Anche il settore immobiliare mostra diffusi
segnali diripresa in aree come I'ltalia e la Spagna dove I'erogazione di finanziamenti a tassi molto convenienti
sostiene I'acquisto immobiliare. Si ritiene che le politiche monetarie messe in campo nel 2019 avranno un
effetto positivo sui dati macroeconomici europei nel corso del 2020, sostenendo soprattutto una ripresa
dell’attivita manifatturiera, mentre confermiamo la positivita sulla dinamica dei consumi discrezionali.

Nel corso del 2019 i settori legati alle materie prime hanno avuto un andamento contrastante. A tale
proposito riteniamo che all'interno di tali settori vi sia una maggiore selettivita che si basa non solo su
valutazioni di natura finanziaria ma soprattutto di sostenibilita e di rispetto dei parametri ESG. Si spiegano
cosi le divergenze di risultati all'interno del settore dove alcune aziende, in particolare nel settore petrolifero,
trattano a livelli valutativi molto sacrificati. Cio € dovuto in parte anche all’esclusione del settore energetico
tradizionale da molti portafogli di importanti societa d’investimento e in generale da un crescente interesse
degli investitori per aziende operanti nel settore delle energie alternative.
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Riteniamo che I'importanza di fattori qualitativi legati all'innovazione in campo energetico porteranno nei
prossimi anni a una riallocazione degli investimenti al di fuori del settore dei combustibili fossili. Anche
all'interno di tale settore molte imprese stanno valutando iniziative per beneficiare del nuovo scenario e ci
attendiamo pertanto un incremento degli investimenti nelle energie rinnovabili e una campagna di
acquisizioni nel settore.

A seguito delle azioni di politica monetaria messe in campo dalle banche centrali, nel corso dell’anno i tassi
d’interesse si sono ulteriormente ridotti, sia in Europa che in USA. In particolare nella prima parte dell’anno,
i tassi d’interesse a lungo termine hanno raggiunto nuovi minimi; il Bund tedesco fino a -0.70%, il Treasury
americano sotto 1.50% con un effetto di trascinamento sui titoli governativi dei principali paesi e
successivamente sui titoli corporate. Le attese di una ripresa economica imminente rimangono contenute e
i tassi d’interesse hanno registrato limitati rialzi nell’ultimo trimestre dell’anno.

Il portafoglio obbligazionario ha mantenuto dei livelli complessivi di duration contenuti con una distribuzione
per scadenze lineare per mantenere il rendimento del Fondo allineato ai movimenti dei tassi d’interesse di
mercato. L'esposizione ai titoli corporate principalmente di emittenti europei € stata incrementata, al fine di
beneficiare di rendimenti piu elevati rispetto ai titoli governativi. A seguito delle azioni di politica monetaria
a sostegno dell’economia messe in atto dalle Banche Centrali, sono stati incrementati nel corso dell’anno gli
investimenti in titoli corporate con rating inferiore all’'investment grade all’interno dei limiti stabiliti.

Al fine di ottenere rendimenti piu elevati e stata incrementata la componente di titoli obbligazionari con una
liquidabilita piu bassa, privilegiando comunque scadenze inferiori ai 24 mesi.

L'andamento descritto dei tassi d’interesse ha sostenuto le valutazioni dei mercati azionari che attualmente
appaiono generose, in particolare nel settore della tecnologia e dei consumi di base. Il forte interesse
registrato nel corso del 2019 per gli investimenti ESG ha contribuito all’laumento significativo delle valutazioni
di alcuni settori, senza registrare in molti casi una crescita degli utili superiore agli anni precedenti. Per questo
motivo rimaniamo selettivi all’'interno di tali settori, concentrando gli investimenti in aziende con potenziale
di crescita significativo o con valutazioni ancora ragionevoli.

Nel corso dell’anno i settori piu deludenti sono stati il settore finanziario (a causa dell'impatto negativo
derivante dal calo dei tassi d’interesse che riduce la redditivita delle banche) e il settore petrolifero dove si
ritiene che le valutazioni sacrificate siano motivate anche dal minore interesse degli investitori verso il
settore. Anche il settore automobilistico risente delle stesse dinamiche evidenziate per il settore petrolifero,
a cui si e aggiunta la debolezza della domanda nel mercato europeo ed asiatico.

Per il primo semestre del 2020 continueremo a privilegiare I'investimento in societa europee ed americane
caratterizzate da prospettive di crescita interessanti e moderatamente esposte a una ripresa del ciclo
economico; si riduce moderatamente |'esposizione ai settori piu difensivi.

In alcuni paesi come Svezia, Norvegia o Svizzera saremo selettivi e andremo alla ricerca di societa leader nei
loro mercati di riferimento.
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Rimaniamo moderatamente positivi sugli Stati Uniti dove, seppure le valutazioni siano generose, alcuni
settori potrebbero beneficiare di una ripresa dell’economia globale, in particolare per i settori dell’'industria,
dell’energia, della tecnologia e per alcune aziende esposte ai consumi globali. Rimaniamo cauti sui settori
difensivi dove le valutazioni appaiono elevate, ad eccezione del settore farmaceutico.

L’esposizione azionaria “long” anche nel corso del 2020 si manterra a livelli inferiori al 25% del patrimonio
del Fondo. Pertanto I'utilizzo dello short sull’indice STOXX600 ¢ stato ridotto rispetto agli anni precedenti,
mantenendo un’esposizione netta complessiva in azioni attorno al 15%.

Nel corso del 2020 la Duration del portafoglio obbligazionario si manterra su livelli “contenuti”.

In base alle esigenze di efficienza nella gestione del portafoglio si implementeranno pertanto posizioni di
copertura attraverso I'utilizzo di futures su indici di mercato o settoriali e/o attraverso I'uso di opzioni put
sugli indici principali.

Per le divise diverse dall’Euro, considerata la correlazione inversa rispetto ai relativi mercati azionari di
riferimento, si prevede di mantenere una contenuta esposizione al rischio di cambio (massimo 10% del
patrimonio del fondo) sia direttamente che tramite opzioni qualora la volatilita su queste ultime lo renda
conveniente.

Nell’esercizio 2019 il risultato di gestione positivo deriva principalmente da una allocazione settoriale
equilibrata e dal contributo dell’attivita di selezione delle singole aziende presenti nei portafogli. Si &
privilegiato l'investimento in settori piu tradizionali e negli investimenti obbligazionari si & privilegiata
I'esposizione ad emittenti appartenenti al mercato italiano ed in particolare al settore finanziario. La
selezione dei titoli all'interno del portafoglio del Fondo ha contribuito positivamente al risultato di gestione.

La copertura dal rischio di cambio (in particolare la copertura parziale delle posizioni in titoli espresse in
dollari e franchi svizzeri) non ha contribuito in modo significativo alla performance.

Le scelte gestionali hanno privilegiato:

- per la componente azionaria, sia in Europa che in USA, titoli azionari di settori difensivi e ciclici tradizionali,
con particolare esposizione al settore industriale, utilities e della tecnologia;

- per la componente obbligazionaria, nel rispetto dei limiti di duration moderati, sono state selezionate in
prevalenza emissioni corporate di emittenti italiani sia bancari che industriali di buona qualita e con

rendimenti interessanti. Inoltre il calo dei rendimenti dei titoli di stato italiani ha contribuito alla performance
del Fondo, in particolare grazie al recupero dei CCT presenti in portafoglio.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al
benchmark

Il calcolo del Tracking Error non € applicabile in quanto il fondo non ha un benchmark di riferimento.
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Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e
controllare gli stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2019:

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade, tranne che per un
massimo del 20% in titoli con rating inferiore all’'investment grade o equivalente secondo il prudente
apprezzamento della SGR, purché non abbiano ricevuto un rating inferiore a BB- (incluso) da una delle
seguenti agenzie di rating: Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, € previsto l'investimento principalmente in Paesi
appartenenti all'OCSE o aventi sede legalein Paesi Ocse e Bermuda;

> |'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 1,55. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo € esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 55%;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine.

La Societa adotta il metodo del VaR (Value at Risk) per il controllo del rischio dei Fondi gestiti attivi.
La metodologia di calcolo stabilita dal Consiglio di Amministrazione prevede un intervallo di confidenza

(grado di probabilita) pari al 99% ed un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi medi),
con un valore massimo previsto pari a -3%. Tale misura consente di quantificare la perdita potenziale che il
portafoglio del Fondo puo subire su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%.
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione | Criteri di valutazione

Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati € determinato in base
all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu mercati, si
fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e I'operativita
svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul mercato,
individuato su un'ampia base di elementi diinformazione, oggettivamente considerati dai responsabili organi
della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" e effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti finanziari
non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti

m Stati Uniti

m Giappone & Australia
Regno Unito

mSvizzera

m Europa Occidentale - Euro
90,55%

w Europa Occidentale - Non Euro

Settori economici di impiego delle risorse del Fondo

Titoli Obbligazionari
Real Estate

Utilities
Communication Services
Materials

Information Technology
Industrials

Health Care

Financials

Energy

Consumer Staples

Consumer Discretionary
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Sezione II — Le Attivita
ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
1 Italy Float 15GN2020 5.556.485|  4,48%
2 CCT 15DC2022 Ind 4.034.400] 3,25%
3 BTP 2,6% 15ST2023 IL 3.992.815| 3,22%
4 cdp Fl 20MZ2022 3.204.423| 2,58%
5 BTP 0,1% 15MG2023 3.138.400| 2,53%
6 CCT 15LG2023 Ind 3.022.800| 2,44%
7 BTP 2,15% 15DC2021 2.605.750|  2,10%
8 BTP 3,75% 01MZ2021 2.406.950| 1,94%
9 BTP 4,5% 01MZ2024 2.331.800| 1,88%
10 CCT 15DC2020 Ind 2212914 1,78%
11 ICCR 1,5% 21FB2020 2.004.720|  1,62%
12 Ubi 1,75% 12AP23 1.776.355| 1,43%
13 CCT 15572025 Ind 1.562.880( 1,26%
14 CDP 1,5% 21GN2024 1.550.955 1,25%
15 BTP 0,65% 15072023 1519.200( 1,22%
16 ICCR 1,5% 11072022 1326377  1,07%
17 BTP 2,5% 01DC2024 1.307.400[ 1,05%
18 Sga 2,625% 13FB2024 1.250.688  1,01%
19 Bami 2% MZ22 1.221.180[ 0,98%
20 Arev 4,875 235T2024 1.162.120[  0,94%
21 VITT 5,75% 11L.G28 1.149.490[ 0,93%
22 CRSM 3,2% 18NV2021 1103523 0,89%
23 UNI 3,5% 29NV2027 1.082.820[ 0,87%
24 AstraZeneca Plc LN 1.077.927| 0,87%
25 TITIM 3,25% 16GE2023 1.076.070[ 0,87%
26 BNP Paribas FP 1.054.600[ 0,85%
27 ETLS 2,25% 13LG2027 1.042.300(  0,84%
28 ISIM 5,15 16L.G20 1.025.830[ 0,83%
29 MB 0,625% 27ST2022 1.009.970[ 0,81%
30 BTP 1,65% 23AP2020IL 1.005.585| 0,81%
31 UPM-Kymmene Oyj 1004575 081%
32 Tka 1,875% 06MZ23 1.004.400[ 0,81%
33 BPV 0,5% 03FB2020 1.000.460[ 0,81%
34 DB 0,375% 18GE2021 998.980 0,81%
35 BPSO 2,5% 30MZ2022 960.768|  0,77%
36 Reps 3,875% PerpNC21 939.141|  0,76%
37 TEVA 1,25% 31MZ2023 934,660 0,75%
38 Total SA (FP) 934515 0,75%
39 Intesa San Paolo Ord 880.688[ 0,71%
40 ISP Perp NC21 847.816| 0,68%
41 Alphabet Inc-cl A 838.142( 0,68%
42 BPSO 3% 23072022 836.030| 0,67%
43 RCI 1,75% 10AP2026 829.040| 0,67%
44 MYL 3,125% 22NV2028 796.712|  0,64%
45 FCA 3,75% 29MZ2024 792.785|  0,64%
46 UBI 1,55% 28ST2021 791.931| 0,64%
47 SAP SE 782.080] 0,63%
48 SPMI 3,75% 08ST2023 776.083|  0,63%
49 HSBC Bank perp NC20 765.655|  0,62%
50 Anheuser-Busch InBev 737.300] 059%
51 Thermo Fisher Scie 726.249]  0,59%
52 INVI 1,375% 20L.G2022 715.099| 0,58%
53 Microsoft Corp 704.218| 057%
54 RAI 1,375% 04DC24 702.947)  057%
55 Siemens AG-Reg (DE) 699.240|  0,56%
56 MCC 1,5% 240724 693.917| 0,56%
57 CCT 15GN2022 Ind 688.905| 0,56%
58 Worldline Sa 666.225|  0,54%
59 Lonza Group AG-Reg 649.802| 0,52%
60 OMV Perp em15 NC25 638.565| 0,51%
61 UniCredit 4,375%GE27 636.666| 0,51%
62 Sanofi SA (FP) 628.250| 0,51%
63 SCH 3,25% 15MG2025 617.052|  0,50%
64 ORA 5% Perp NC26 609.930| 0,49%
65 Teva 0,375% LG20 607.083| 0,49%
66 AUCH 0,625% 07FB2022 603.504| 0,49%
67 ICCR fl 01FB2021 600.258|  0,48%
68 Vinci SA (FP) 593.880| 0,48%
69 Assg 3,875% 29GE29 591.030| 0,48%
70 ETH 5% 14GE2026 588.120| 0,47%
71 E.ON SE (DE) 571.440| 0,46%
72 BTP 5,5% 01ST2022 571.400| 0,46%
73 CRSM 4,25% 16DC2020 570.396| 0,46%
74 Exor 2,875% 22DC2025 557.455|  0,45%
75 Celx 3,125% 27L.G2022 537535 0,43%
76 K+S 4,125% 06DC2021 535.805| 0,43%
7 DB 2,625% 12FB2026 534550 0,43%
78 san 6,25% perp NC21 533.370| 0,43%
79 TKOF 3% 27NV2023 533.225| 0,43%
80 BPEI 5,125% 31MG2027 531.985| 0,43%
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81 SPMI 2,75% 05AP2022 525125 0,42%
82 Mtna 2,25% 17GE24 523125 0,42%
83 NATW fl 25L.G2029 520.260| 0,42%
84 UBI 4,25% 05MG2026 516.210| 0,42%
85 Unilever nv 514.600| 0,41%
86 AZM 2% 28MZ2022 514520 0,41%
87 DB 1,5% 20GE2022 507.085| 0,41%
88 Logitech Intl SA 505.896| 0,41%
89 ANIMIM 1,75% 230T26 494445  0,40%
920 Merck & Co Inc 488.140(  0,39%
91 atl 1,875% nv25 484765  0,39%
92 Nestle Sa-Reg 481.924| 0,39%
93 ATLI 1,75% 01FB2027 475145  0,38%
94 Air Products and Che 473.226| 0,38%
95 Honeywell Intl Inc 473.018| 0,38%
96 SGfl Perp NC20 468.060( 0,38%
97 UBI 2,2% 31DC2021 467.625|  0,38%
98 FM f1 01DC2024 462.460( 0,37%
99 Royal Dutch Shell NA 460.163| 0,37%
100 Zurich Insurance Gr 456.605| 0,37%
101 AXA Var Perp NC24 453.892| 0,37%
102 BNP FF Perp NC22 448.048  0,36%
103 UBI 1,8% 31GE2022 444.236|  0,36%
104 Capgemini SA 441.200( 0,36%
105 UNI 3% 24ST2022 437974  0,35%
106 Saipem Spa 435600 0,35%
107 'WDI 0,5% 11ST24 434.145  0,35%
108 acaf 6,5% perp NC21 432,928 0,35%
109 SPIE 3,125% 22MZ2024 430.896( 0,35%
110 Novartis AG-Reg 422.684|  0,34%
111 Royal Dutch Shell LN 421557  0,34%
112 Bns 1,625% 170724 420.804| 0,34%
113 EDP Renovaveis SA 417.600(  0,34%
114 NDB 4,6% 01MZ2021 416.156 0,34%
115 Credit Agricole (FR) 413920 0,33%
116 BPSO 2,2% 14AG2022 407.720|  0,33%
117 Orange 393.900| 0,32%
118 Johnson & Johnson 389.579| 0,31%
119 aut 1,625% gn23 389.464| 0,31%
120 McDonald's Corp 387.168| 0,31%
121 AXA SA 376.425|  0,30%
122 Diageo Plc 376.138|  0,30%
123 Estee Lauder-A 368.934|  0,30%
124 Legrand SA 365.200f 0,29%
125 BP Plc 365.019] 0,29%
126 Reckitt Benckiser 362.642| 0,29%
127 Atlas Copco Ab-a Shs 357.854 0,29%
128 Volkswagen AG PFD 352.480| 0,28%
129 Paypal Holdings Inc- 337.738| 027%
130 Koninklijke Phili NL 326.813| 0,26%
131 Prysmian Spa 322350 0,26%
132 FMC 3,021% 06MZ2024 317.379]  0,26%
133 BTP 1,45% 15ST2022 310.740(  0,25%
134 IPGI 3,75% 24GN2021 308.148|  0,25%
135 Coca-cola Hbc Ag-cdi 303845 0,24%
136 DB 1,25% 08ST2021 303.069| 0,24%
137 Engie 290.300 0,23%
138 Oracle Corporation 282599 0,23%
139 CRSM 3,8% 31MZ2020 281.736| 0,23%
140 Ilimity Bank 250.145|  0,20%
141 TERE 4,25 04MZ2020 248.708|  0,20%
142 ENEL SpA 247520  0,20%
143 Dow Inc-w/i 242.828| 0,20%
144 CRSM 4,2% 22L.G2023 223908 0,18%
145 Allianz SE-Reg (DE) 218400 0,18%
146 FBK 5,875% NC24 2152501 0,17%
147 Fnac Darty SA 212400 0,17%
148 Bami 2,5% GN24 206.846| 0,17%
149 UGF FF 15GN2021 201.154| 0,16%
150 Dupont De Nemours In 198.411| 0,16%
151 CRSM 4% 30NV2023 195.118| 0,16%
152 bpso 2,15% 21ge2022 186.880|  0,15%
153 Aig 4,875% 15MZ2067 178.376| 0,14%
154 UNI 3% 25GE2023 147.158|  0,12%
155 CRSM 3,75% 20ST2022 136.221| 0,11%
156 CRSM 3,8% 16DC2023 117.470|  0,09%
157 Valmet Corp 106.800| 0,09%
158 CRSM 4% 14072023 97.805|  0,08%
159 CARCES 3% 21GE23 75.618|  0,06%
160 BPSO 1,35% 22AP2021 39.121| 0,03%
161 UNI fl 28GE2020 29.981| 0,02%
162 BPSO 1,7% 21AP2022 27.987|  0,02%
163 CRSM 3,5% 22FB2020 26.091| 0,02%
164 UNI fl 15L.G2020 22.890| 0,02%
165 CRSM 4% 15AP2020 15.128| 0,01%
166 UNI 3% 17AG2022 12.409|  0,01%
Tot. Strumenti Finanziari 122.148.485
Totale Attivita 124.035.957 98,48%
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1.1 Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per pese 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 36.268.423
- di altri enti pubblici 702.947
- di banche 15.370.504 6.757.200
- di altri 14.045.671 15.755.714 958.215
Titoli di capitale:
- con diritto di voto 2.136.303 15.170.962 8.731.006
- con voto limitato
- altri 352.480
Parti di OICR:
- OICw
- FIA aperti retail
- altri (da specificare)
Totali:
- in valore assoluto 68.523.847 38.036.357 9.689.221
- in percentuale del totale delle attivita 55% 31% 8%

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia Paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 45.749.675 61.610.128 8.889.621
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 45.749.675 61.610.128 8.889.621
- in percentuale del totale delle attivita 36,88% 49,67% 7,17%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato 6.351.362 15.752.465
- altri 26.564.525 17.155.564
Titoli di capitale 9.687.748 8.317.295
Parti di OICR
Totale 42.603.635 41.225.324

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Paese di residenza dell'emittente

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

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

- di banche 5.899.060,54
- di altri

Titoli di capitale:

- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:
- FIA Aperti Retail
- altri (da specificare)

Totali:
- in valore assoluto 5.899.060,54
- in percentuale del totale delle attivita 5%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito
- titoli di Stato
- altri 4.402.908,17 870.000,00,
Titoli di capitale
Parti di OICR
Totale 4.402.908,17 870.000,00,

.3 Titoli di debito
Al 30 dicembre 2019 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni

Valuta minore o paria 1 compresatrale 3,6 maggiore di 3,6

Euro 30.028.529 40.623.265 23.872.225
Dollaro USA 1.233.714

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute 0
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1.4 Strumenti finanziari derivati

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 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 452.721

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

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap
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Tipologia dei contratti Controparte dei contratti
Banche e
imprese di
investimento
Banche e imprese di di paesi non Altre
Banche Italiane SIM investimento di paesi OCSE OCSE 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 tassi di cambio:
- future su valuta e 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 452.721
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future
- opzioni

- swap

Tipologia di contratti - Attivita ricevute in garanzia
Alla data del 30 dicembre 2019 non sono presenti attivita ricevute in garanzia.

1.5 Depositi bancari
Al 30 dicembre 2019 il patrimonio del fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate
Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
1.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita

F1. Liquidita disponibile 581.266
- EUR 435.504
- CHF 23.982
- GBP 12.040
- HKD
- SEK 18.304
- YEN 73
- Usb 43.943
- DKK 8.844
- NOK 38.512
- AUD
- NzZD
- Altre 63
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 2.563.708
- Proventi da Incassare 3.141
- ¢/Val- da Ricevere Vendite 2.553.417
- Val- da Ricevere PT Venduti Termine
- Val- da Ricevere 7.150
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -2.560.606
- Oneri da Pagare -16
- Divise da Consegnare Vendite -7.173
- Val- da consegnare PT Acg- Termine
- Val- da consegnare -2.553.417
TOTALE 584.368
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1.9 Altre attivita

Gl. Ratei attivi 838.620
. Interessi su Titoli 838.510
. Interessi su Disp liquide 110
Altri
G2. Risparmio dimposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedenti
. Imposta 12,5% Risultato di Gestione
G3. Altre 11.762
. Crediti per quote da ricevere
. Plusvalenze su operazioni pending
. Ratei Plus Vendite Divise Copertura 11.762
. Equalizzatori
. Rebate
. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli
. Plusvalenze da DCS
. Altre
TOTALE 850.382
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Sezione lll Le passivita

.1 Finanziamenti ricevuti

Al 30 dicembre 2019 non sono presenti finanziamenti ricevuti.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.

.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.

1.4 Strumenti finanziari derivati

Alla data del 30 Dicembre 2019 non sono presenti strumenti derivati passivi.

1.5 Debiti verso partecipanti

Scadenza
ML1. Rimborsi richiesti e non regolati 49.754
- Rimborsi da Regolare 02/01/2020 49.754
M2.  Proventi da distribuire
- Proventi da Distribuire
M3.  Altri
Totale 49.754
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1.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati

- Rateo Interessi Passivi c/c
- Rateo Provvigioni di Gestione
Classe A
Classe B
- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A
Classe B
- Rateo Oneri Depositario
- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti
- Rateo Spese Calcolo NAV
- Altri oneri di gestione
- Rateo Contributo Consob

Debiti di imposta

- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A
Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A
Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Altri oneri

- Accessori CFD

767
80.998
57.719
23.279

4.662
20.518
1.932
2.164

2.462

7.837

18

113.503

7.855

Totale

121.358
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Sezione IV Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione 17.249.665,341
Classe A 10.901.426,545
Classe B 6.348.238,796
di cui:
detenute da Investitori Qualificati 6.428.798,961 37,27%
Classe A 187.737,674
Classe B 6.241.061,287
Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione 17.249.665,341
Classe A 10.901.426,545
Classe B 6.348.238,796
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti 403.542,853 2,34%
Classe A 78.192,924
Classe B 325.349,929
Variazione del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2019 2018 2017
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) | (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 112.097.838 125.221.198 105.978.913
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 34.980.630 39.289.445 55.527.945
- piani di accumulo 526.394 732.143 703.958
- switch in entrata 944.068 25.316.044 956.110
b) risultato positivo della gestione 7.837.867 4.034.148
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -32.398.479 -47.013.680 -37.576.223
- piani di rimborso
- switch in uscita -123.474 -25.007.185 -4.403.653
b) proventi distribuiti
¢) risultato negativo della gestione -6.440.127
Patrimonio netto a fine periodo 123.864.844 112.097.838 125.221.198
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto % del Valore Complessivo Netto
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 2.640.836 2%
- 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 6.242.550 5%

contratti simili
- 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

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Nel 2017 la Societa di Gestione e divenuta parte del Gruppo Bancario Ifigest ed € soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento svolta dalla Capogruppo.

Si segnala che, al 30 dicembre 2019, non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Banca
Ifigest S.p.A o di altre Societa del Gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione

ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE |Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricewti passivita
Euro 109.222.627 1.699.177 110.921.804 163.269 163.269
Dollaro USA 7.143.964 74.504 7.218.468 -0 -0,
Sterlina Inglese 2.907.127 23.910 2.931.037
Franco Svizzero 2.516.912 23.984 2.540.896 7.837 7.837
Dollaro HK
Corona Svedese 357.854 18.305 376.160 1 1
Yen 100 100 1 1
Corona Danese 8.846 8.846 4 4
Corona Norvegese 38.582 38.582
Zloty Polacco
Altre divise 63 63 0 0
Totale 122.148.485 1.887.471| 124.035.956 171.112 171.112
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione |
.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

Utile/perdita di cui: per Plus/ di cui: per

Risultato complessivo delle operazioni su: darealizzi variazione dei minusvalenze variazioni dei

tassi di cambio tassi di cambio
A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito 100.628 2.537.416 24.712
2. Titoli di capitale 595.114 -20.171 4.856.087 280.529
3. Parti di OICR
- OICWM
-FIA
B. Strumenti finanziari non quotati
1. Titoli di debito -2.408 -13.029
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti -256.909
simili
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
- future su titoli di capitale, indici azionari e -1.292.087 -76.950
contratti simili
- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili -51.990
- swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
- future
- opzioni
- swap
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Il. Depositi bancari
Al 30 dicembre 2019 non sono presenti investimenti su Depositi bancari

Ill. Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2019 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.

Risultato della gestione cambi

Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati realizzati

Operazioni a termine -201.356 3.925
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
finalita di copertura:

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

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' -26.980 13
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G1l- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENT I RICEVUT | -15.723
- Interessi Passivi su Finanziamenti -15.723

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI
- Oneri su Pronti c/Termine e prestito titoli
Totale -15.723
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v

Oneri di gestione

IV.1  Costi sostenuti nel periodo
Importi complessivamente corrisposti Importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR
Importo|% sul valore (% sul % sul valore Importo|% sul valore % sul valore del
(migliaia di[complessivo |valore dei del (migliaia difcomplessivo  |% sul valore finanziamento
ONERI DI GESTIONE euro)[netto(media |beni finanziamento euro) [netto(media di |dei beni
di periodo)  [negoziati periodo) negoziati
1)  Provvigioni di gestione 906 0,79%
Provvigioni di base 906 0,79%
2)  Costo per il calcolo del valore della Quota 23
3)  Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe 0,00%
4)  Compenso del depositario 52 0,04%
5)  Spese di revisione del fondo 27 0,02%
6)  Spese legali e giudiziarie 0,00%
7)  Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 2 0,00%
pubblicazione del prospetto informativo
8)  Altri oneri gravanti sul fondo (specificare) 6 0,01%
Contributo Consob 4 0,00%
Oneri bancari diversi 2 0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
9) _ Commissioni di collocamento 0
COSTIRICORRENTI TOTALI (sommada 1la9) 1.016]
10)  Provvigioni dincentivo 0| 0,00%
11)  Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 43 0 0,19%
di cui: -su titoli azionari 34 0,19%
-su titoli di debito 4 0,00%
-su OICR 0 0,00%
-su derivati 5] 0,00%
-su altri (specificare) 0 0,00%
12) _ Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 16
13)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0| 0,00%
TOTALESPESE (sommadala13) 1.075 0,93%
Valore complessivo netto medio di periodo 115.403

) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato, ...).
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IV.2  Provvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera dovuta esclusivamente quando la
variazione percentuale del valore della quota sia superiore al rendimento obiettivo, nel medesimo arco
temporale e la relativa differenza ("differenziale") sia superiore a quella mai registrata dall'inizio di
operativita del Fondo ("data iniziale dello HWM relativo").

Per high water mark relativo ("HWM relativo") si intende il valore piu elevato del differenziale registrato in
ciascun giorno di valorizzazione nel periodo intercorrente tra la data iniziale dello HWM Relativo e il giorno
precedente quello di valorizzazione.

In particolare la provvigione di incentivo e dovuta qualora: la variazione percentuale del valore della quota
del Fondo in ciascun giorno di valorizzazione rispetto alla data iniziale dello HWM relativo sia superiore al
rendimento obiettivo del Fondo rapportato al medesimo arco temporale: cioe alla variazione percentuale
registrata, nel medesimo arco temporale, dall'indice indicato quale componente del rendimento obiettivo
del Fondo maggiorata per ogni giorno costituente I'arco temporale di un ammontare pari a 0,0041%
giornaliero; la differenza percentuale tra la variazione della quota e il rendimento obiettivo sia superiore allo
HWM Relativo.

La differenza positiva tra il differenziale e 'HWM relativo & definita "Overperformance".

Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo il valore iniziale dello HWM relativo € fissato allo 0% alla data
iniziale dell'HWM Relativo.

Il primo differenziale utilizzato sara pertanto determinato sulla base dei valori delle quote e del rendimento
obiettivo rispettivamente del primo giorno di offerta del Fondo e del primo giorno di valorizzazione effettiva
dello stesso.

Ogni qual volta si verifichino le condizioni per cui & dovuta la provvigione di incentivo, il nuovo valore di HWM
Relativo sara pari al valore assunto dal differenziale.

La provvigione di incentivo & pari al 15% della Overperformance ed & applicata al minor ammontare tra
I'ultimo valore complessivo del Fondo disponibile e il valore complessivo medio del Fondo nel periodo
intercorrente dalla data del precedente high water mark relativo.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo del
mese solare successivo.

L'obiettivo di rendimento del Fondo Soprarno Inflazione Pilu & il seguente: Eurostat Eurozone Ex Tobacco
Unrevised Series NSA + 1,5% annuo.

L'indice in oggetto, che identifica il rendimento obiettivo, & del tipo price index ed & calcolato sulla base dei

valori mensili pubblicati sulle diverse fonti informative (Bloomberg, stampa specializzata e sul sito internet
http://epp.eurostat.ec.europa.eu).
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Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO.

Valore quota nel giorno To: 5 Euro.

Valore indice identificativo dell’obiettivo di rendimento nel giorno TO: 100

Data del giorno rilevante "n" di calcolo: TO+n

Maggiorazione al parametro che rappresenta il rendimento obiettivo del Fondo: 0,00411%* n

Valore quota nel giorno rilevante To+ n: 6,72 Euro.

Valore indice identificativo dell’obiettivo di rendimento nel giorno rilevante To+n: 118.

Performance Fondo nel periodo To <--> To+ n: 34,4%.

Obiettivo rendimento (indice + spread) nel periodo To <--> To+ n: 18% + 0,00411%* n = 19,50%
Differenziale di performance tra Fondo e obiettivo rendimento nel periodo tra To e To+ n: o+ n - m = 14,9%.

Massimo differenziale di performance mai raggiunto in uno degli n-1 giorni rilevanti intercorrenti tra TO e TO+n-1: o+ n-m =11,4%
Data del giorno rilevante relativo al massimo differenziale di performance mai raggiunto nel periodo TO e TO+n-1: TO+n- m

NAV al tempo TO+n: 150.000.000 Euro

NAV medio nel periodo n-m: 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivazione:

Aliquota provvigione di incentivo: 20% * (14,90% - 11.40%) = 0,7%

NAYV di calcolo provvigione di incentivo: minimo tra 150.000.000 e 100.000.000 = 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivo: 100.000.000 Euro x 0,7% = 700.000 Euro
Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo, anche quando non esplicitamente indicato, si considera il valore complessivo

netto del Fondo, al netto di tutti i costi, ad eccezione, della provvigione di incentivo stessa, tenendo conto dei proventi distribuiti.

Nel 2019 non sono maturate commissioni di performance.
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IV.3 Remunerazioni

La Politica di remunerazione e incentivazione di Soprarno SGR S.p.A. e stata predisposta nel rispetto delle
disposizioni europee e nazionali che regolamentano il settore del Risparmio Gestito (ed in particolare i gestori
di OICVM, qual & la SGR). La Policy di Remunerazione vigente di Soprarno SGR e stata approvata
dall’Assemblea dei soci il 13 settembre 2019. Tale Policy di remunerazione e volta a riflettere e promuovere
i principi di sana ed efficace gestione dei rischi e a non incoraggiare un’assunzione di rischi non coerente con
i profili di rischio e con il Regolamento dei Fondi. In linea con quanto previsto dalla normativa in materia di
remunerazione, la politica di remunerazione adottata dalla SGR & altresi coerente con i risultati economici e
con la situazione patrimoniale e finanziaria della SGR stessa e degli OICVM gestiti. La SGR attua la politica e
le prassi di remunerazione e incentivazione con modalita appropriate alle proprie caratteristiche, dimensioni,
all’organizzazione interna, alla natura, portata e complessita delle attivita svolte nonché al numero e alla
dimensione dei fondi gestiti. La politica di remunerazione si applica a tutto il personale della SGR,
intendendosi a tal fine: (i) 'amministratore delegato, (ii) gli altri amministratori muniti o meno di deleghe
esecutive, (iii) i responsabili delle principali linee di business, (iv) i componenti dell’organo di controllo, (v) i
responsabili e il personale delle funzioni di controllo, (vi) i dipendenti, (vii) i collaboratori. Nell’ambito di tali
soggetti, & prevista l'identificazione del personale pil rilevante, ossia le categorie di soggetti la cui attivita
professionale ha o pud avere un impatto rilevante sul profilo di rischio della SGR o dei fondi gestiti e che
pertanto & destinatario di ulteriori previsioni rispetto a quelle applicabili in via generale al personale. Viene
altresi disciplinato il ruolo degli organi aziendali e delle funzioni interne della SGR (ivi incluse le funzioni di
controllo). Nella politica di remunerazione viene disciplinata I'intera struttura retributiva della SGR, avendo
riguardo alla componente fissa, alla componente variabile, nonché ai benefit; sono altresi disciplinati i
meccanismi di malus e clawback. Di seguito si riportano le informazioni in merito alle remunerazioni fisse e
variabili, comprensive della parte contributiva aziendale, riconosciute al personale di Soprarno SGR di
competenza dell’esercizio 2019:

Descrizione Remunerazione Remunerazione | N. Beneficiari
fissa Variabile

Personale SGR 1.328.381,70 332.566,30 15
Personale coinvolto nella gestione delle attivita 517.524,80 276.789,16 4
dell’OICVM

Personale Rilevante 780.948,43 296.451,90 10
Membri CdA 122.135,92 7
Primi riporti e Gestori 534.541,00 288.713,10 3
Personale delle funzioni di controllo 124.271,51 7.738,80 2

La proporzione della remunerazione complessiva lorda attribuita al Fondo & pari al 23,23%, ed é stata
determinata in proporzione alle masse del Fondo rispetto a quelle totali, il personale coinvolto nell’attivita
di gestione si occupa di tutti i Fondi in modo non esclusivo.

La componente fissa comprende: RAL (Retribuzione Annua Lorda), TFR, eventuale contributo aziendale al
Fondo Pensione, assicurazioni a favore della totalita dei dipendenti (riconosciute su base non discrezionale,
quale politica generale della SGR e che non producono effetti sul piano degli incentivi all’assunzione o al
controllo dei rischi). La componente variabile comprende gli eventuali bonus ad personam di competenza
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dell’anno. Gli importi sopra indicati sono al lordo dei contributi a carico della SGR e al lordo delle tasse
dipendenti. La Policy é stata approvata il 13 settembre 2019 per un adeguamento ex lege, al fine di recepire
gli indirizzi di vigilanza. In sede di riesame periodico da parte del Consiglio di Amministrazione, non sono state
riscontrate irregolarita sostanziali.
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Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
- Interessi attivi su c/c
- Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

- Arrotondamenti Attivi

- Sopravvenienze Attive

- Rebates provvigioni di sottoscrizione
- Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

- Arrotondamenti Passivi

- Accessori CFD

- Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

- Altro

116

75.152

-5.314

116

75.152

-5.314

Totale

69.953
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Parte D

ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Operazioni a Termine e di Copertura di Rischi del Portafoglio che hanno avuto efficacia nell'anno 2019

Segno Divisa Ammontare n. operazioni
Operazioni
\% usb 13.800.000 5
\% GBP 6.050.000
\% CHF 7.000.000 5

Operazioni in essere a Termine e per Coperturad

i Rischio del Portafoglio alla chiusura del periodo

Segno Divisa Ammontare n. operazioni % di copertura su Asset
Operazioni in Divisa
\% GBP 1.000.000 1 40,20%
\% CHF 1.500.000 1 54,30%
Oneri di intermediazione
Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societa del
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 5.060 13.701 12.201

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari all’ 17%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

Il livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2019 tali valori sono, rispettivamente, 1,0062 e 0,9852.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.

Soprarno Inflazione Piu

Pagina 190 di 287



s Soprarno

KPMG

S0Dramo SGR SpA

Relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto “Soprarno Inflazione PiG” per I'esercizio
chiuso al 30 dicembre 2019

(con ralativa relazione della societa di revisione)

KPMIG 5.p.A.
25 marzo 2020

Soprarno Inflazione Pil Pagina 191 di 287



s Soprarno

KPMG

KPMG 5.pA

Ravisione e organizzazione contabile
Wiake Miccolo Machiaveli, 28

50125 FIREMZE FI

Telefono +39 055 213391

Email d-fmaudialy@kpmg. it

PEC kpmgspafipec komg.it

Relazione della societa di revisione indipendente ai sensi
degli artt. 14 e 19-bis del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e
dell'art. 9 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Al partecipanti al Fondo Camune of Investimento Mobilare Aperfo
"Soprarno Inflazionz Fig"

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiarmo svollo la revisione contabile della relezione di gasbone ded Fondo Comune di
Investiments Mabiliare Aperto “Soprarmo Inflazione Pid” (nel seguito anche il “Fonda™),
costiuita dalla situazione patrimoniale &l 30 dicembre 2018, dalla sezione reddiiuale
peer I'esercizo chiuso a tale data e dalla noda intagrativa.

A nosiro giudzio, la relazione di gestione formsce una rappresentiazione veribera e
cormedta della siuazione patrmoniabe e finanziarsa del Fondo al 30 dicembre 2019 &
ded risultaio economico per Mesercizio chiuso a take data n conformita al
Proweediments emanato dalla Banca d'italia il 19 gennaks 2015 e successive
rmiadifiche (di seguilo anche i “Provwedimente™) che ne disciplina | criten di redazione.

Elermenti alla base del giudizio

Abbiamo svolto |a revisione conlabde im conformita ai principi di revisione
internazipnali (1S talia). Le noslre responsabilita ai sensi di tali principi sono
ulteriormanie descritte nella sezione "Responsablitd deifa sociels ol rewvisions per la
revisions conizbils della relazions of geslions” della presente relazione. Samo
indipendenl rispello al Fondo € alla Soprarno SGR 5.p.A., Socield di Gestione del
Fondo, in conformitd alle morme e al principl in materia di efica e di indipendenza
applicabili nellordinamento italiano alla revisiona contabile del bilancio. Riteniamo di
aver acguisito elemenll prabativi sufficient ed apprapriali su cui basare il noslro

Responsabilita degli Amministratori e del Collegio Sindacale per la relazione
di gestione

Gli Amministratori della Societd di Gestiona del Fondo sono respansabili per la
redazione della relaZione di gestions del Fondo che fomisca una mppresentazions
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veritiera & cormetta in conformita al Provwedimento che ne discipling | erites di
redazione &, nel lermini prevish dalla legge, per guella parte del controllo imerno dagli
stessi rifenuia necessaria per consentire la redazione & una relazions di gestione che
non contenga errari significativi dovuli a frodi o a comportamenti o eventi non
intenzionali.

Gli Amministratorl della Societd di Gestione del Fondo sano responsabili per la
valulazione della capacita del Fondo di continuare ad operare come un'entitd in
funzionaments e, nella redazione della relazions di geslione, per 'appropriaiezza
dell'utilizze del presuppostoe daella continuita aziendale, nonché per una adeguata
informativa in matesa, Gli Amministralon ulilizzano il presupposto della continuita
azendale nalla redazione daella relazione di gestione a mend che abblano valukato che
sussaiono le condizioni per la Bguidazione del Fondo o per l'interruzione dell'attivita o
non abbiano alternative realistiche a tall scelia.

Il Collegio Sindacale della Socletd di Gestone del Fando ha ke responsability della
vigilanza, nii termini pravisti dalla legge, sul processo di pradispasizions
deil’informativa finanziarta del Fenda,

Responsabilita defla societa di revisione per la revisione contabile della
relazione di gestione

| nosin obietthvi sono 'acquisizione di una ragionevole sicurezza che la relaziona di
gestione nal suo complesss non contenga errar slgnificativi, devuli @ frodi o a
comportamenti o eventi non intenzionali, & 'emissiona di una relazione di revisione
che includa il nostro giudizio, Per ragionevole sicerezza s intende un livelo elavalo di
sicurazza che, tultavia, non fornisca la garanzia che wna revigions contabile swella in
confarmild ai pringipi di resnsiona internazionall [IS5A Malia) individui sempre wn arrare
significativo, qualora esistenta. Gl eron possono derivane da frodi o da
compartament o evanti non imtenzionali @ sone considarati significativi quabora o gl
possa ragionevalmente altenders che essi, singolarmanta o ned loro insieme, siano in
grado di influenzare be decaionl economiche prese dagli ulilizzaton sula base della
relazione di gestions.

Medlambito della reviskone contabie svolta in conformild ai principd di revisione
internazionali (154 Italia), abbiame esercitate il giedizio professionale e abbiama
mantenuts lo scetticlamo professionale per tutka la durata della revisions confabila
Inizdtra:

— abbiamo identificate & valutats | rigchi di erron significativi nella relazione di
pestions, dovul a frodi o 8 comportamanti o eventi non intenzional; abbiamo
definilo & svalto procedure di revisions in fisposta a tali rischi; abbiamo acguisito
elamanti probativi sufficientl ed appropeial su cul bagare || nostao giudizio, 11
rischic di non individuara un errore significative dovueto a frodi & pid elevato
rispelio &l rischio di non individuane wun erore significativo derivante da
comporiament o eventl non intenzional, poichd la frode pud implicare 'esslenza
i eollusioni, falsficazioni, omissioni intenzionali, rappresantazioni fuorvianti o
forzature del controlle interno;

~— abblamo acquisio una comprensions del controlle inlerna rlgvanie ai fini della
revisione contabile allo scopo di definre procadure di revisione appropriate nelle
Circostanze & non per esprimers un giudizio sull'efficacia del conlrollo interno dal
Fondo e della Societa di Gestone del Fondo;
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— ahbiama valutalo 'appropraterza dei orleri @ delle modalita i valutazione
edotiati, nonché la ragionevalezza delle stime cortabdl effetluate dagh
Amministraton, inclusa la relativa informataa;

— siamo giunt ad una conclusons sullappropriatezza dellulilizzo da parie degli
Amminisiratori del presuppeosto della continuita aziendale a, in base agli element
probalivi acquisiti, sulleveniuale esislenza di una incertezza significativa riguardo
& aventi o circostanze che possono far sorgere dubbl aignificativi sulla cepacitd del
Fonde di continuare ad opararg come una entild in funzionamenlto. In presenza di
un'incertezza significativa, samo tenull a richlamare Fattenzione nella relazions di
revisione sulla relativa informativa della relazione di gestione, ovwero, gualora tale
informativa sla inadeguata, a rilleflers tale circostanza nella formulazions del
nastro giudizio. Le nosire conclusioni sono basate sugli etamanti probativi acguisit
firo alla data della presente relazione, Tutlavia, eventi ¢ creoslanze successivi
possonn comportane il fatte che il Fondo cessi di operare come un'entitd in
funzignamenio;

— abblamo valulato |a presentazions, 1a siruliura & il contenuts della relazions di
gestione nel suo complesso, inclusa lMNinformativa. e se la relazione di gestione
rappresenti le operazioni & gl evenli sotlostanli in modo da formire una comedta
rappreseantazions.

Abbiamo comunicato sl responsabdl delle attivitd di govemance della Societd &
Gashone ded Fondo, identificati ad un livello appropriato come richiesto dai principi di
revsimione internazionali (I1SA Nalia), tra gl altri aspelti, la portata & la lempistica
pianificata par la revisione contabila & i risuliati significativi emersl, incluse le avenbusli
caene signiicative nel controllo inbenna identificate el corso delka revisione
contabile.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizio ai sensi dell'art. 14, comma 2, lettera &), del D Lgs, 39410

Gli Arnrinistratori della Soprarno SGR 5.p.A., Societa di Gestione del Fondo, sono
respansablll per la predisposizione della relaziome degli Amministralon del Fando
“Soprarmo Inflaziona Pid” a! 30 dicembra 2019, incluse la sua coarenza con la
redazions di gestione del Fondo e [a sua confarmila al Provwedimento,

Abbiamo svolio le procedure indicate nel principio di revisione (S& Halia) T20B al fine
di esgrimera un gludizio sulla coerenza della relazione degh Amminigiralorl con la
relazione di gestions dal Fondo “Soprarno Inflazions PId” al 30 dicambre 2049 & sulla
conformita della stessa al Provwediments, nonché di rilasciare una dichiarazione su
everntuall errori significativi,

A mostro giudizio, la relazione degli Amministralos & coerente con k relazione di
geslione del Fondo “Sopramoe Inflazione Pid® al 30 dicembre 2019 ed & redatts in
comfarmitd al Provvedimento,
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Con riferimento alla dichiarazione di cwi all'art. 14, comma 2, lettera &), del D Lgs.
39710, rilasclata sulla base delle conoscanze e della comprensione del Fondo e del
redativo contesto acguisite nel corso dell'attivitd di revisione, non abbiama nulla da

ripaoriane,

Firenze, 25 marac 2020

KPMG S.p.A
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Fondo Soprarno Pronti Termine Obbligazionario
Relazione degli Amministratori alla Relazione di Gestione del Fondo

Nel corso dell'anno 2019 il fondo e stato investito nel rispetto dei limiti di durata media del portafoglio e di
durata media del repricing impartiti dalle istruzioni di vigilanza per i fondi monetari, tutti i titoli presenti in
portafoglio hanno durata residua minore di 2 anni ed i titoli con rating inferiore a investment grade
rappresentano fino al 20% del Fondo. Solo le coperture dai rischi di tasso sono state effettuate tramite
I'utilizzo di futures negoziati sui mercati regolamentati senza tener conto dei limiti citati.

In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla pil ampia trattazione effettuata nella Nota
Integrativa alla sezione "Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio".

Le linee strategiche che si intendono adottare per il futuro continueranno a privilegiare I'investimento in titoli
di stato italiani con duration inferiore ai 12 mesi in considerazione del fatto che tali scadenze non dovrebbero
risentire, sia in termini di innalzamento dei rendimenti che in termini di incremento di volatilita, della
riaccelerazione della crescita economica in Europa.

Soprarno SGR S.p.A. distribuisce i propri prodotti attraverso Gruppo Banca Ifigest, Banca Consulia, UBI Banca,
Credit Agricole, Banca Popolare Friuladria, IW Bank, On Line Sim ed All Funds Bank; a tale fine la rete
collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante I'utilizzo della
piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2019 le sottoscrizioni sono ammontate a 75.285.170 Euro, il risultato positivo di gestione a
431.809 Euro, i rimborsi a 34.194.314 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di 116.973.674
Euro.

La Relazione di Gestione dei Fondi € composta da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale e
dalla Nota Integrativa ed & stata redatta conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
Provvedimento del 19 gennaio 2015 come successivamente modificato ed integrato; la Relazione di gestione
e, inoltre, accompagnata dalla Relazione degli Amministratori.

Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

La presente Relazione di Gestione & redatta con riferimento al 30 dicembre 2019 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, l'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2019. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione della Relazione di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri
e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.
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Dal 1 luglio 2014 il prelievo fiscale sul reddito derivante da fondi comuni d’investimento & calcolato in base
all’'aliquota del 26%, come dettato dal Decreto Legge “Misure urgenti per la competitivita e la giustizia sociale
(DL66/2014)”, convertito dalla legge 89/2014, in luogo del precedente 20%, ad esclusione della componente
derivante da titoli di Stato italiani ed equiparati e da titoli obbligazionari emessi da Stati ed enti territoriali
esteri “white list” i cui redditi, di capitale e diversi, beneficeranno ancora dell’aliquota al 12,50%.

Firenze, 26 febbraio 2020

Il Consiglio di Amministrazione
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RELAZIONE DI GESTIONE

Soprarno pronti termine obbligazionario
SITUAZIONE PATRIMONIALE

ATTIVITA'

Situazione al 30/12/2019

Situazione a fine esercizio precedente

Valore complessivo

In percentuale del
totale attivita

Valore complessivo

In percentuale del
totale attivita

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 105.011.966 89,63% 70.459.161 93,19%
Al. Titoli di debito 105.011.966 89,63% 70.459.161 93,19%
AL.1 titoli di Stato 50.151.207 42,81% 45.363.788 60,00%
AL.2 altri 54.860.759 46,83% 25.095.373 33,19%
A2. Titoli di capitale
A3. Partidi OICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 5.690.498 4,86%
B1. Titolidi debito 5.690.498 4,86%
B2. Titoli di capitale
B3. Partidi OICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 162.159 0,14% 53.705 0,07%
C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 162.159 0,14%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 53.705 0,07%
D. DEPOSITI BANCARI 4.500.000 4.000.000
D1. Avista 4.500.000 3,84% 4.000.000 5,29%
D2. Altri
E PRONTI CONTRO TERMINEATTIVI EOPERAZIONI
ASSIMILATE
F. POSIZIONENETTA DI LIQUIDITA' 950.303 0,81% 453.700 0,60%
F1. Liquidita disponibile 950.309 0,81% 1.958 0,00%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 451.742 0,60%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -6 -0,00%
G. ALTREATTIVITA' 843.209 0,72% 644.995 0,85%
Gl. Ratei attivi 843.209 0,72% 644.995 0,85%
G2. Risparmio di imposta
G3. Altre
TOTALE ATTIVITA' 117.158.135 100,00% 75.611.561 100,00%
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Situazione al
30/12/2019

Situazione a fine
esercizio precedente

PASSIVITA' ENETTO

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

1. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI EOPERAZIONI
ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

Numero delle quote in circolazione Classe B

8.359.232,919

L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati

L2.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati

M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 37.744 124.815
ML. Rimborsi richiesti e non regolati 37.744 124.815
M2.  Proventi da distribuire

M3.  Altri

N. ALTREPASSIVITA 146.718 35.737
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 146.718 35.737
N2.  Debiti di imposta

N3. Altre

TOTALEPASSIVITA' 184.462 160.552
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 116.973.675 75.451.010
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 45.717.703 34.760.025
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 71.255.972 40.690.985
Numero delle quote in circolazione 22.610.097,005 14.569.515,009

6.394.094,104

Soprarno Pronti Termine Obbligazionario

Numero delle quote in circolazione Classe A 14.250.864,086 8.175.420,905
Valore unitario delle quote 5,174 5,179
Valore unitario delle quote Classe B 5,469 5,436
Valore unitario delle quote Classe A 5,000 4,977
Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse 14.491.487,938

Quote emesse Classe B 6.211.505,158

Quote emesse Classe A 8.279.982,780

Quote rimborsate 6.450.905,942

Quote rimborsate Classe B 4.246.366,343

Quote rimborsate Classe A 2.204.539,599
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SEZIONE REDDITUALE

RELAZIONE DI GESTIONE Soprarno pronti termine obbligazionario

Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 693.169 -130.785
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 1.772.379 1.602.153
Al.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 1.772.379 1.602.153
Al.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
A1.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI -524.143 -642.827
A2.1 Titoli di debito -524.143 -642.827
A2.2 Titoli di capitale
A2.3 Parti di OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE -236.707 -1.090.111
A3.1 Titoli di debito -236.707 -1.090.111
A3.2 Titoli di capitale
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA -318.360
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 693.169 -130.785
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 36.830
B1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 72.863
B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 72.863
B1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
B1.3 Proventi su parti OICR
B2. UTILE/PERDITA DA REALIZZI 1.032
B2.1 Titoli di debito 1.032
B2.2 Titoli di capitale
B2.3 Parti di OICR
B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE -37.065
B3.1 Titoli di debito -37.065
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 36.830
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI 10.100 -77.458
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1l. RISULTATIREALIZZATI 10.100 -717.458
C1.1 Sustrumenti quotati 10.100 -77.458
C1.2 Sustrumenti non quotati
C2. RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Sustrumenti quotati
C2.2 Sustrumenti non quotati
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Relazione al 30/12/2019 Relazione esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI 17.589 20.282
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI 17.589 20.282
E. RISULTATO DELLA GESTIONECAMBI -2.923 4
El. OPERAZIONI DI COPERTURA
EL.1 Risultati realizzati
EL.2 Risultati non realizzati
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA -2.923 4
E3.1 Risultati realizzati -2.923 4
E3.2 Risultati non realizzati
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE
F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI
CONTRO TERMINE E ASSIMILATE
F2.  PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI
Risultato lordo della gestione di portafoglio 754.764 -187.957
G. ONERI FINANZIARI -1.362 -4.416
Gl. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENT| RICEVUTI -1.362 -4.416
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 753.402 -192.373
H. ONERI DI GESTIONE -306.530 -164.944
H1. PROWVIGIONI DI GESTIONE SGR -189.397 -70.760
Classe B -52.264,
Classe A -137.134 -70.760
H2. COSTO DEL CALCOLO DEL VALORE DELLA QUOTA -18.179 -15.433
H3. COMMISSIONI DEPOSITARIO -40.636 -34.290
H4. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -3.295 -4.701
INFORMATIVA AL PUBBLICO
H5. ALTRI ONERI DI GESTIONE -55.023 -39.760]
H6. COMMISSIONI DI COLLOCAMENTO (cfr. Tit. V,
Cap. 1, Sez. Il, para. 3.3.1)
I. ALTRIRICAVI ED ONERI -15.064 -6.451
11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE -10.472 -6.066
12.  ALTRIRICAVI 1
13.  ALTRI ONERI -4.592 -386
Risultato della gestione prima delle imposte 431.808 -363.768
L. IMPOSTE
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe B
Classe A
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe B
Classe A
L3. ALTRE IMPOSTE
Utile/perdita dell'esercizio 431.808 -363.768
Classe B 219.122 -222.774)
Classe A 212.686 -135.994]
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Parte A

Parte B

Parte C

Parte D

NOTA INTEGRATIVA
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LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
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Sezione Il Le attivita

Sezione lll Le passivita

Sezione IV |l valore complessivo netto

Sezione V  Altri dati patrimoniali
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Sezionel Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Sezione Il Depositi bancari

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
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Sezione V  Altri ricavi ed oneri
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA
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Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni

Il rendimento medio annuo per il triennio 2017/2019 & pari a -0,17% per la classe A e -0,05% per la classe B.
Il relativo benchmark, nello stesso periodo di riferimento, ha avuto un rendimento medio annuo composto
del -0,13%.

Riferimenti circa I'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo"” e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 4,976 5,000 5,000
B 5,435 5,469 5,469

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

La tipologia di bond governativi presenti in portafoglio privilegia i titoli di stato italiani che presentano
rendimenti superiori ad altri paesi dell’Eurozona.

La componente obbligazionaria corporate & stata incrementata fino al 45% del NAV con l'inserimento anche
di titoli appartenenti a settori non finanziari. Nel corso dell’anno € mantenuta stabile la quota di titoli con
scadenza inferiore ai 12 mesi (circa 50% del NAV).

Inoltre nelle fasi di maggiore volatilita sono state colte occasioni di investimento nella parte brevissima della
curva delle scadenze per ribilanciare adeguatamente il portafoglio riducendo la maturity complessiva senza
penalizzare il Rendimento a scadenza complessivo.

Il fondo € investito, ancorcheé classificato nel comparto degli obbligazionari a breve termine, nel rispetto dei
limiti di durata media del portafoglio e di durata media del "repricing" impartiti dalle istruzioni di vigilanza
per i fondi monetari.

Si € mantenuta una esposizione alla componente corporate di rating sub-investment grade, ma almeno di
rating equivalente a BB-, fino a un massimo del 20% del NAV.

Nel corso dell’anno il fondo ha mantenuto una duration complessiva del portafoglio pari a circa 0,5 anni.

La societa ha posto in essere tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e ad una gestione
efficiente del fondo.

Anche per il primo semestre del 2020, si presume di detenere in portafoglio prevalentemente obbligazioni
governative di Stati appartenenti alla Unione Europea con duration di portafoglio molto contenuta e

compresa tra 0,4 e 0,6 anni.

Saranno inoltre utilizzate posizioni in derivati a copertura dei rischi, a difesa del patrimonio e/o per una
efficiente gestione del Fondo stesso.
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Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al

benchmark

Tracking error Volatility (TEV)

2019 0.49%
2018 0.56%
2017 0.25%

Il valore della Tracking error Volatility (TEV) & stato calcolato come deviazione standard settimanale

annualizzata della differenza tra la performance del Fondo e quella del benchmark.

Distribuzione dei proventi

Anno Valore quota Proventi
fine es. fine es. prec. distribuiti
| Sem. 2008 5,109 5,077 0,069
Il Sem. 2008 5,114 5,109 0,074
| Sem. 2009 5,177 5,114 0,057
Il Sem. 2009 5,161 5,177 0,041
| Sem. 2010 5,177 5,161 0,011
I Sem. 2010 5,127 5,177 non distr.
2011 5,238 5,127 0,110
2012 5,404 5,238 0,110
2013 5,434 5,404 0,020
2014 Cl. A 5,015 - 0,015
2014 Cl. B 5,497 5,434 0,061
2015Cl. A 5,031 5,015 0,036
2015Cl. B 5,479 5,497 0,031
2016 Cl. A 5,025 5,031 0,025
2016 Cl. B 5,478 5,479 0,035
2017 Cl. A 5,004 5,025 non distr.
2017 Cl. B 5,456 5,478 non distr.
2018 Cl. A - - non distr.
2018 Cl. B - - non distr.
2019 Cl. A 5,000 4,977 0,023
2019Cl. B 5,469 5,436 0,033

(valori espressi in Euro)

Dal 1° luglio 2010 il Regolamento del Fondo prevede di distribuire il provento su base annuale anziché

semestrale.
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Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e
controllare gli stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2019:

> la duration media del portafoglio € non superiore ai 12 mesi;

> la categoria di emittenti (rating) non puo essere inferiore ad investment-grade, tranne che per un
massimo del 20% in titoli con rating inferiore all’'investment grade o equivalente secondo il prudente
apprezzamento della SGR, purché non abbiano ricevuto un rating inferiore a BB- (incluso) da una delle
seguenti agenzie di rating: Moody’s, Standard & Poor’s o Fitch;

> riguardo alle aree geografiche di riferimento, € previsto I'investimento rincipalmente in strumenti del
mercato monetario e finanziario emessi da emittenti aventi sede in Paesi o da Paesi aderenti all’'Unione
Monetaria Europea, quotati, quotandi e/o trattati in tutti i mercati ufficiali o regolamentati
riconosciuti, compresi gli “altri mercati regolamentati” definiti in sede di autoregolamentazione dalle
associazioni rappresentative delle SGR e portati a conoscenza della Banca d’ltalia; si intende
eventualmente investire piu del 35% del patrimonio nei seguenti stati: Italia, Spagna, Francia e
Germania. Il Fondo puo investire per non piu del 30%, delle proprie attivita, in obbligazioni e strumenti
monetari di emittenti sovrani o garantiti da stati, di organismi internazionali o sopranazionali non
appartenenti all’'Unione Monetaria Europea;

> il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio ottimizzate,
mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine.

La Societa adotta la misura del Tracking error per il controllo del rischio del Fondo, che viene sviluppato
simulando, mediante il Filtered Bootstrap una metodologia di classe Montecarlo, la deviazione standard degli
scostamenti attesi dal benchmark su un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi
medi). L'obiettivo del Fondo cosi come stabilito dal Consiglio di Amministrazione & quello di presentare un
massimo scostamento negativo annuo dello 0,40% rispetto al benchmark di riferimento (definito dall'indice
MTS BOT ex Banca d'ltalia).
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione | Criteri di valutazione
Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati € determinato in base
all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu mercati, si
fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e |'operativita
svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei

criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti

finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul mercato,
individuato su un'ampia base di elementi di informazione, oggettivamente considerati dai responsabili organi
della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" e effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti finanziari
non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.

Sezione Il Le attivita

Gli investimenti del fondo sono esclusivamente su titoli di debito ed orientati esclusivamente in Europa.
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ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

N. Denominazione titolo Valore Percentuale
1 CCT 15DC2020 Ind 6.336.981| 541%
2 Italy Float 15GN2020 6.213.161|  530%
3 BTP 2,1% 15ST2021 il 6.090.772|  5,20%
4 CTZ 29NV2021 3.996.960| 3,41%
5 BTP 1,65% 23AP2020IL 3.842.340| 3,28%
6 BTP 3,75% 01AG2021 3.713.150( 317%
7 DB 0,375% 18GE2021 3.596.328| 3,07%
8 BMPS 0,75% 25GE2020 3.502.205| 2,99%
9 ISIM 5,15 16L.G20 3.180.073| 2,71%
10 Cdep Float 30ST2020 3.140.579 2,68%
11 BTP 0,05% 15AP2021 3.009.210| 257%
12 Bami fl 30DC2020 2.196.029| 1,87%
13 BTP 4% 01ST2020 2177.092| 1,86%
14 BPIM 2,75% 27LG2020 2.129.085| 1,82%
15 BTPI 1,25% 270T201/L 2.029.936| 1,73%
16 Atl 4,375 MZ20 2015460 1,72%
17 ICCR fl 01FB2021 2.000.860| 1,71%
18 BTP 0,7% 01MG2020 1.905.510( 1,63%
19 CTZ 27NV2020 1.903.021 1,62%
20 BTP 0,35% 15GN2020 1.771.086| 151%
21 PEME 2,5% 21AG21 1.750.541|  1,49%
22 BTP 2,15% 15DC2021 1.563.450( 1,33%
23 CDP 2,75% 31MG21 1.560.480( 1,33%
24 UGF FF 15GN2021 1.501.615| 1,28%
25 BTP 3,75% 01MG2021 1.367.899 117%
26 Arev 3,5% 22MZ2021 1.250.016|  1,07%
27 pem 3,125% 27nv20 1.231.188| 1,05%
28 FCE 1,66% FB21 1.219.728|  1,04%
29 Atl 1,125% 04nv21 1.191.432| 1,02%
30 Turk 5,125% 18MG2020 1.120.218|  0,96%
31 UCG 6,125% 19AP21 1.073.670[ 0,92%
32 BPIM 6% 05NV2020 1.040.850(  0,89%
33 Teva 0,375% LG20 1.032.041| 0,88%
34 IPGI 3,75% 24GN2021 1.027.160[  0,88%
35 DB 1,25% 08ST2021 1.010.230[  0,86%
36 ISPI fl 31MZ2021 1.006.240|  0,86%
37 IFIS 1,75% 26MG2020 1.005.800( 0,86%
38 AU BWP 2,375% MZ20 1.004.090 0,86%
39 BMPS 0,75% 15MZ2020 1.001.570| 0,85%
40 BPV 0,5% 03FB2020 1.000.460(  0,85%
41 DB fl 07DC2020 997.840|  0,85%
42 EQT 4,875% 15NV2021 921.646(  0,79%
43 BTP 0,65% 01NV2020 906.570  0,77%
44 MB 5% 15NV2020 905.376|  0,77%
45 ICCR 1,5% 21FB2020 902.124  0,77%
46 BTP 2,3% 15072021 833.256| 0,71%
47 fce 1,528% nv20 809.656|  0,69%
48 FCE 0,869% 13ST21 804.368|  0,69%
49 ISP fl 15MG2020 802.752|  0,69%
50 UNI 3% 25MZ2021 788.638| 0,67%
51 UCGFL 31MG2020 771812 0,66%
52 Unicredito Float 22A 759.840( 0,65%
53 BTP 4,25% 01MZ2020 758.391|  0,65%
54 BPEM fl 14GE2020 681.993| 0,58%
55 Mediob FL 13GN21 651.423|  0,56%
56 CRSM 4,25% 16DC2020 628977  0,54%
57 BTP 0,45% 01GN2021 605.094(  0,52%
58 BPIM fl 29GE2021 556.372|  0,47%
59 IFIM Float 16FB21 544975  0,47%
60 BTP 3,75% 01MZ2021 523.250(  0,45%
61 UNI fl 28GE2020 518.678| 0,44%
62 bmps 2,875%16AP2021 518.320  0,44%
63 Atlantia 2,875 2B21 509.755|  0,44%
64 Tka 1,75% nv20 504.725(  0,43%
65 BTP 0,35% 01NV2021 503.700]  0,43%
66 CRSM 3,2% 18NV2021 437479  0,37%
67 Teva 2,2% LG21 434503  0,37%
68 NDB 4,6% 01MZ2021 416.156|  0,36%
69 BPSO 1,5% 20NV2020 402.600(  0,34%
70 CRSM 3,8% 31MZ2020 365.251| 0,31%
7 BPSO 3,35% 15NV2020 333531 0,28%
72 UNI fl 15LG2020 333.402| 0,28%
73 BPSO 1,5% 12FB2021 265.135(  0,23%
74 TERE 4,25 04MZ2020 248.708|  0,21%
75 CRSM 4% 15AP2020 225911  0,19%
76 BPSO 3% 20FB2021 204.360f 0,17%
7 CRSM 3,5% 22FB2020 201701 0,17%
78 AREV 3,25% 04ST2020 102.280|  0,09%
79 CRSM 3,5% 22AP2020 100.759|  0,09%
80 BTP 4,5% 01FB2020 100.379|  0,09%
81 CRSM 1,3% 22072020 61.115| 0,05%
82 BPSO 3% 14MZ2021 51.150|  0,04%
Tot. Strumenti Finanziari 110.702.465
Totale Attivita 117.158.135 94,49%
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1.1 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 50.151.207
- di altri enti pubblici 1.120.218
- di banche 25.460.017 6.020.554
- di altri 11.950.571 6.406.024 921.646 2.981.729
Titoli di capitale:
- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri
Parti di OICR:
- OICWM
- FIA aperti retail
- altri (da specificare)
Totali:
- in valore assoluto 87.561.795 12.426.578 2.041.864 2.981.729
- in percentuale del totale delle attivita 75% 11% 2% 3%
Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione

Italia Paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 66.517.677 37.138.140 1.356.149
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 66.517.677 37.138.140 1.356.149
- in percentuale del totale delle attivita 56,78% 31,70% 1,16%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito
- titoli di Stato 58.811.369 50.676.214
- altri 58.501.133 29.002.755
Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale 117.312.502 79.678.969

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Paese di residenza dell'emittente

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

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche 5.690.498
- di altri

Titoli di capitale:

- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:
- FIA Aperti Retail
- altri (da specificare)

Totali:
- in valore assoluto 5.690.498
- in percentuale del totale delle attivita 5%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito

- titoli di Stato

- altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

6.383.316,01 2.976.662,50,

6.383.316,01 2.976.662,50,

1.3 Titoli di debito

Al 30 dicembre 2019 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Duration in anni
Valuta minore o paria l compresatrale 3,6 maggiore di 3,6
Euro 69.464.629 39.881.687
Dollaro USA 1.356.149
Yen
Sterlina inglese
Franco svizzero
Altre valute -0
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1.4 Strumenti finanziari derivati

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 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

- swap e altri contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

162.159

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap
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Tipologia dei contratti Controparte dei contratti
Banche e
imprese di
investimento
Banche e imprese di di paesi non Altre
Banche Italiane SIM investimento di paesi OCSE OCSE 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 tassi di cambio:
- future su valuta e 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 162.159

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future
- opzioni

- swap

Tipologia di contratti - Attivita ricevute in garanzia
Alla data del 30 dicembre 2019 non sono presenti attivita ricevute in garanzia.
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1.5 Depositi bancari
Consistenze a fine esercizio
Durata dei depositi
Depositi a vista 0 Depositi Depositi a termine | Depositi a termine Totale
rimborsabili con rimborsabili con con scadenza da con scadenza
preawiso inferiore preawiso dala 15 giorni a 6 mesi da 6 a 12 mesi
a 24 ore 15 giorni
Ilimity Bank 4.500.000,00 4.500.000,00
Banca 2
Banca 3
Banca 4
Banca 5
Altre banche
Totali 4.500.000,00 4.500.000,00
Flussi registrati nell'esercizio
Durata dei depositi
Depositi a vista 0 Depositi Depositi a termine | Depositi a termine Totale
rimborsabili con rimborsabili con con scadenza da con scadenza
preawiso inferiore preawiso dala 15 giorni a 6 mesi da 6 a 12 mesi
a 24 ore 15 giorni
Illimity Bank
- versamenti 4.500.000,00 4.500.000,00
- prelevamenti
Banca Alpi Marittime
- versamenti
- prelevamenti 2.000.000,00 2.000.000,00
Banca Interprovinciale
- versamenti
- prelevamenti 2.000.000,00 2.000.000,00
Banca 4
- versamenti
- prelevamenti
Banca 5
- versamenti
- prelevamenti
Altre banche
- versamenti
- prelevamenti
Totali
- versamenti 4.500.000,00 4.500.000,00
- prelevamenti 4,000.000,00 4,000.000,00
1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
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1.7

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.

1.8

Operazioni di prestito titoli

Posizione netta di liquidita

F1.

F2.

F3.

Liquidita disponibile
- EUR
- CHF
- GBP
- HKD
- SEK
- YEN
- UsD
- DKK
- NOK
- AUD
- NzZD
- Altre

Liquidita da ricevere per operazioni da regolare

- Proventi da Incassare

- ¢/Val- da Ricevere Vendite

- Val- da Ricevere PT Venduti Termine
- Val- da Ricevere

Liquidita impegnata per operazioni da regolare

- Oneri da Pagare

- Divise da Consegnare Vendite

- Val- da consegnare PT Acg- Termine
- Val- da consegnare

950.089

-0

220

950.309

TOTALE

950.303
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1.9 Altre attivita

Gl. Ratei attivi
. Interessi su Titoli
. Interessi su Disp liquide
. Altri

G2. Risparmio dimposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedenti
. Imposta 12,5% Risultato di Gestione

G3. Altre
. Crediti per quote da ricevere
. Plusvalenze su operazioni pending
. Ratei Plus Vendite Divise Copertura
. Equalizzatori
. Rebate
. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli
. Plusvalenze da DCS
. Altre

829.003
14.206

843.209

TOTALE

843.209

Sezione lll Le passivita

I1l.1 Finanziamenti ricevuti

Non sono in essere, a fine esercizio, finanziamenti. In caso di temporanei scoperti, la voce viene alimentata

dall'utilizzo del fido concesso dalla Banca Depositaria sui conti correnti intestati ai Fondi.

111.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.

111.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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111.4 Strumenti finanziari derivati

Alla data del 30 dicembre 2019 non sono presenti strumenti finanziari derivati passivi

111.5 Debiti verso partecipanti

Scadenza
M1. Rimborsi richiesti e non regolati 37.744
- Rimborsi da Regolare 02/01/2020 37.744
M2.  Proventi da distribuire
- Proventi da Distribuire
M3.  Altri
Totale 37.744
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1.6 Altre passivita

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 146.718
- Rateo Interessi Passivi c/c -3
- Rateo Provvigioni di Gestione 9.949

Classe B

Classe A 9.949
- Rateo Provvigioni di Incentivo 100.906

Classe B 52.264

Classe A 48.642
- Rateo Oneri Depositario 4.235
- Rateo Costo Societa di Revisione 20.518
- Rateo Spese Stampa Prospetti 6.684
- Rateo Spese Calcolo NAV 1.967
- Altri oneri di gestione
- Rateo Contributo Consob 2.462

N2.  Debiti di imposta

- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe B
Classe A

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe B
Classe A

N3. Altre
- Commissioni su Operazioni Titoli
- Arrotondamenti per Rendiconto
- Ratei Minus Vendite Divise Copertura
- Rimborsi da regolare
- Incentive Fees
- Maturato PcT passivi
- Altri debiti verso I'Erario
- Altri oneri
- Accessori CFD
Totale 146.718
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Sezione IV |l valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati
Denominazione Investitore N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione 22.610.097,005
Classe B 8.359.232,919
Classe A 14.250.864,086
di cui:
detenute da Investitori Qualificati 7.397.593,258 32,72%
Classe B 7.300.597,419
Classe A 36.995,839
Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale
Numero Quote in Circolazione 22.610.097,005
Classe B 8.359.232,919
Classe A 14.250.864,086
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti 644.931,619 2,85%
Classe B 358.967,259
Classe A 286.667,236
Variazione del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2019 2018 2017
(ultimo esercizio) (penultimo esercizio) | (terzultimo esercizio)
Patrimonio netto a inizio periodo 75.451.009 74.221.117 132.552.541]
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 73.382.209 32.940.639 52.481.524
- piani di accumulo 237.278 290.153 378.937
- switch in entrata 1.665.683 26.028 360.285
b) risultato positivo della gestione 431.809 185.198
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -34.042.254 -31.164.840 -109.262.453
- piani di rimborso
- switch in uscita -152.060 -498.320 -1.766.434
b) proventi distribuiti -708.482
¢) risultato negativo della gestione -363.768
Patrimonio netto a fine periodo 116.973.674 75.451.009 74.221.117

Soprarno Pronti Termine Obbligazionario Pagina 221 di 287



s Soprarno

Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

Ammontare dell'impegno

Valore assoluto % del Valore Complessivo Netto
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili 10.118.700 9%
- opzioni su tassi e altri contratti simili
- swap e altri contratti simili
Operazioni su tassi di cambio:
- future su valute e altri contratti simili 1.257.541 1%

- 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

- 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

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Nel 2017 la Societa di Gestione e divenuta parte del Gruppo Bancario Ifigest ed € soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento svolta dalla Capogruppo.

Si segnala che, al 30 dicembre 2019, non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Banca
Ifigest S.p.A o di altre Societa del Gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione

ATTIVITA'

PASSIVITA'

Strumenti
finanziari

Depositi
bancari

Altre
attivita

TOTALE

Finanziamenti
ricewti

Altre
passivita

TOTALE

Euro

Dollaro USA
Sterlina Inglese
Franco Svizzero
Dollaro HK
Corona Svedese
Yen

Corona Danese
Corona Norvegese
Zloty Polacco

Altre divise

109.346.316

1.356.149

4.500.000

1.929.693

25.979

-0

-0

115.776.009

1.382.128

-0

-0

184.461

-0

184.461

-0

Totale

110.702.465

4.500.000

1.955.672

117.158.136

184.461

184.461
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Parte C

Sezione |

1.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO

Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Risultato complessivo delle operazioni su:

Utile/perdita
darealizzi

di cui: per
variazione dei
tassi di cambio

Plus/
minusvalenze

di cui: per
variazioni dei
tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR

-OICW
-FIA

-524.143

-236.707

-11.205

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

3. Parti di OICR

1.032

-37.065
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senza finalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)
Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati
Operazioni su tassi di interesse:
- future su titoli di debito, tassi e altri contratti 318.360 10.100

simili
- opzioni 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

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:

- future

- opzioni

- swap
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Sezione ll Depositi bancari
Durata dei depositi
Depositi a vista o Depositi Depositi a termine | Depositi a termine Totale
rimborsabili con | rimborsabili con | con scadenza da con scadenza
preawiso inferiore | preawisoda la | 15 giorni a 6 mesi da 6 a 12 mesi
a 24 ore 15 giorni

17.589 17.589
Totali 17.589 17.589

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2019 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.

Risultato della gestione cambi

Risultati non
realizzati

Risultati

OPERAZIONI DI COPERTURA 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
finalita di copertura:

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

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' -2.923
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G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -1.362
- Interessi Passivi su Finanziamenti -1.362

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI
- Oneri su Pronti ¢/Termine e prestito titoli

Totale -1.362
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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
Importo|% sul valore (% sul % sul valore Importo|% sul valore % sul valore del
(migliaia di[complessivo |valore dei del (migliaia difcomplessivo  |% sul valore finanziamento
ONERI DI GESTIONE euro)[netto(media |beni finanziamento euro) [netto(media di |dei beni
di periodo)  [negoziati periodo) negoziati
1)  Provvigioni di gestione 88 0,10%
Provvigioni di base 88 0,10%
2)  Costo per il calcolo del valore della Quota 18| 0,02%
3)  Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe 0,00%
4)  Compenso del depositario 41] 0,04%
5)  Spese di revisione del fondo 27 0,03%
6)  Spese legali e giudiziarie 0,00%
7)  Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 3 0,00%
pubblicazione del prospetto informativo
8)  Altri oneri gravanti sul fondo (specificare) 5 0,01%
Contributo Consob 4 0,00%
Oneri bancari diversi 1 0,00%
9) _ Commissioni di collocamento 0
COSTIRICORRENTI TOTALI (sommada 1la9) 183
10)  Provvigioni dincentivo 101 0,11%
11)  Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 22 0 0,01%
di cui: -su titoli azionari 0| 0,00%
-su titoli di debito 12 0,01%
-su OICR 0 0,00%
-su derivati 10| 0,00%
-su altri (specificare) 0 0,00%
12) _ Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 1]
13)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0| 0,00%
TOTALESPESE (sommadala13) 307 0,34%
Valore complessivo netto medio di periodo 90.787

) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato, ...).
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Iv.2 Provvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera dovuta esclusivamente quando la
variazione percentuale del valore della quota sia superiore o alla variazione percentuale registrata dall'indice
di riferimento, in valuta locale, nel medesimo periodo temporale di riferimento.

La commissione viene prelevata con periodicita annuale e il periodo temporale di riferimento parte con
I'inizio dell'anno solare; la commissione di performance € accantonata solo se la variazione della quota, nel
periodo temporale di riferimento, € stata positiva.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo del
periodo di riferimento successivo.

L'indice di riferimento € 100% MTS Bot.

Ai fini del computo della provvigione di incentivo eventuali errori di calcolo nei parametri di riferimento
rilevano solo se resi pubblici entro 30 giorni dalla data di loro pubblicazione. Nel caso in cui l'errore sia reso
pubblico, decorsi i suddetti 30 giorni la SGR, il Fondo e i suoi partecipanti rinunciano agli eventuali crediti che

deriverebbero dall'applicazione dei parametri corretti.

Nel 2019 sono maturate commissioni di performance pari ad Euro 48.642 per la classe A ed Euro 52.264 per
la classe B.
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IV.3 Remunerazioni

La Politica di remunerazione e incentivazione di Soprarno SGR S.p.A. e stata predisposta nel rispetto delle
disposizioni europee e nazionali che regolamentano il settore del Risparmio Gestito (ed in particolare i gestori
di OICVM, qual & la SGR). La Policy di Remunerazione vigente di Soprarno SGR e stata approvata
dall’Assemblea dei soci il 13 settembre 2019. Tale Policy di remunerazione & volta a riflettere e promuovere
i principi di sana ed efficace gestione dei rischi e a non incoraggiare un’assunzione di rischi non coerente con
i profili di rischio e con il Regolamento dei Fondi. In linea con quanto previsto dalla normativa in materia di
remunerazione, la politica di remunerazione adottata dalla SGR & altresi coerente con i risultati economici e
con la situazione patrimoniale e finanziaria della SGR stessa e degli OICVM gestiti. La SGR attua la politica e
le prassi di remunerazione e incentivazione con modalita appropriate alle proprie caratteristiche, dimensioni,
all’organizzazione interna, alla natura, portata e complessita delle attivita svolte nonché al numero e alla
dimensione dei fondi gestiti. La politica di remunerazione si applica a tutto il personale della SGR,
intendendosi a tal fine: (i) 'amministratore delegato, (ii) gli altri amministratori muniti o meno di deleghe
esecutive, (iii) i responsabili delle principali linee di business, (iv) i componenti dell’organo di controllo, (v) i
responsabili e il personale delle funzioni di controllo, (vi) i dipendenti, (vii) i collaboratori. Nell’ambito di tali
soggetti, & prevista l'identificazione del personale piu rilevante, ossia le categorie di soggetti la cui attivita
professionale ha o puo avere un impatto rilevante sul profilo di rischio della SGR o dei fondi gestiti e che
pertanto & destinatario di ulteriori previsioni rispetto a quelle applicabili in via generale al personale. Viene
altresi disciplinato il ruolo degli organi aziendali e delle funzioni interne della SGR (ivi incluse le funzioni di
controllo). Nella politica di remunerazione viene disciplinata I'intera struttura retributiva della SGR, avendo
riguardo alla componente fissa, alla componente variabile, nonché ai benefit; sono altresi disciplinati i
meccanismi di malus e clawback. Di seguito si riportano le informazioni in merito alle remunerazioni fisse e
variabili, comprensive della parte contributiva aziendale, riconosciute al personale di Soprarno SGR di
competenza dell’esercizio 2019:

Descrizione Remunerazione Remunerazione | N. Beneficiari
fissa Variabile

Personale SGR 1.328.381,70 332.566,30 15
Personale coinvolto nella gestione delle attivita 517.524,80 276.789,16 4
dell’OICVM

Personale Rilevante 780.948,43 296.451,90 10
Membri CdA 122.135,92 7
Primi riporti e Gestori 534.541,00 288.713,10 3
Personale delle funzioni di controllo 124.271,51 7.738,80 2

La proporzione della remunerazione complessiva lorda attribuita al Fondo e pari al 18,95%, ed ¢ stata
determinata in proporzione alle masse del Fondo rispetto a quelle totali, il personale coinvolto nell’attivita
di gestione si occupa di tutti i Fondi in modo non esclusivo.

La componente fissa comprende: RAL (Retribuzione Annua Lorda), TFR, eventuale contributo aziendale al
Fondo Pensione, assicurazioni a favore della totalita dei dipendenti (riconosciute su base non discrezionale,
quale politica generale della SGR e che non producono effetti sul piano degli incentivi all’assunzione o al
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controllo dei rischi). La componente variabile comprende gli eventuali bonus ad personam di competenza
dell’anno. Gli importi sopra indicati sono al lordo dei contributi a carico della SGR e al lordo delle tasse
dipendenti. La Policy e stata approvata il 13 settembre 2019 per un adeguamento ex lege, al fine di recepire
gli indirizzi di vigilanza. In sede di riesame periodico da parte del Consiglio di Amministrazione, non sono state
riscontrate irregolarita sostanziali.

Soprarno Pronti Termine Obbligazionario Pagina 231 di 287



s Soprarno

Sezione V

Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide
- Interessi attivi su c/c
- Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

- Arrotondamenti Attivi

- Sopravvenienze Attive

- Rebates provvigioni di sottoscrizione
- Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

- Arrotondamenti Passivi

- Accessori CFD

- Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

- Altro

-10.472

-4.592

-10.472

-4.592

Totale

-15.064
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Parte D  ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Al 30 Dicembre 2019 non sono in essere operazioni a copertura di rischi del Portafoglio.

Oneri di intermediazione

Banche
Italiane

SIM

Banche e Imprese di
Investimento Estere

Altre
Controparti

Societa del
Gruppo

Oneri di Intermediazione

6.190

10.257

5.909

Turnover

Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari al 107%.

Livello massimo e medio della leva finanziaria

I livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore

complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2019 tali valori sono, rispettivamente, 1,0408 e 0,9587.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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S00ramo SGR SPA

Relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto “*Soprarno Pronti Termine Obbligazionario”
per I'esercizio chiuso al 30 dicembre 2019

(con relativa relazione della societa di revisione)

KPMG 50,4,
25 marzo 2000
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kPG

KPMG 5 p.A.

Revisione & organizzazione contabile
Wiale Miccold Machiavelll, 20

50125 FIRENZE FI

Telefono +38 055 213301

Email il-fmauditabni@kpmg.it

PEC kpmgspa@pec. kpmag.it

Relazione della societa di revisione indipendente ai sensi
degli artt. 14 e 19-bis del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e
dell’art. 9 del D .Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Af partecipanti &l Fongo Comune df Investimento Mobiiare Apario
“Soprarno Pronti Tevming Obbligazianario”

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abblamo swollo la revsione contabile defla relazione di gestions del Fondo Comune di
Inwestimento Mobilare Aparto “Sogramo Prontl Termine Obblgazeonario” (nel seguilo
anch | "Fanda®), costituita dalla sibuazione patrimoniale al 30 dicembra 2018, dalla
sezione reddituale per Mesercizio chiugo @ tale dala ¢ dalla nota megrativa

A nastng giugizig, la reazione di gestione fornisce una rapgresantaziona ventiera e
corretta della situazions patrimoniale e finanziaria del Fondo al 30 dicembre 2019 &
ded risultalo economico per I'esercizio chivso & fale data in conformita al
Prowwadimento emanato dalla Banca d'Halia il 19 gennaio 2015 e succassive
madifiche (di seguite anche | “Provvediments™) chi ne discipling | criteri di redazions.

Elementi alla base del gludizio

Abbiamo svolio ka revisione contabie in conformita ai principi di revisione
internazionall {ISA aka), Le nostre responsabdita al senst di tall principl sono
ulteriormenbe descritie nella sezione " Responsabilita della sociedd di rewvisione per fa
revisions contabie dela rlariome of gesfione” della presente relazions, Siama
indipendenti rispetta &l Fondo & alia Sopramao SGR 5 pA, Socleld di Gestions del
Fomdia, in conformita alle norme & ai principi in materia di etica & di indpendanza
applicabill nell'crdinamento fallano alla revisione contabie del bilancic. Riteniame di
aver acquisito element probativi sufficienti ed aporopriat su cul basare |l nosino
Qiudizio,

Responsabilith deghi Amministratori e del Collegio Sindacale per la relazione
i gestione

Gli Arnministraton della Societd di Gestione del Fontdo sono responsabdi per la
redazione della relazions di gestione del Fondo che fornisca una rappresentazione
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veritiera e cormetia in conformita al Provvedmento che ne discoling i criter di
redazione &, nel termini previstl dalla legge. per guella pare del conlrollo imerno dagli
sbessi rilenuta necessasa per consentire la redaziona di una relazione di gestione che
noan conlenga erarl significativl dovuli a frodi o 8 comportamenti o eventi non
intenzignali,

Gli Amministratori della Societa di Gestione del Fondo sono respenaabili per la
velutazione della capacith del Fondo di conlinuang &0 operane come un'antild in
funzionameanto &, nella redazione della relazione di gestione, per 'appropriatezza
dell'utdizzo dal presupposio della condinuila aziendale, nonché per una adeguata
informativa in materia. Gl Amministraton utlzzano il presupposio dedla continuit
apendale nela redazions della relazions 4 gestione a meno che abbiano valutats che
susssstono le condizionl per la liguidazione del Fonde o per linberruziong del’altivith o
non abaeand alemative realstiche a tali scelte.

Il Collegio Sindacale della Sockeda di Gestione dal Fondo ha ks responsabilitd della
vigilanza, nei termind previst dalla legge, sul processo di predisposizions
dellinformativa finanziaria del Fondo.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile dells
relazione di gestione

| niostri oblettivi sono 'acquisizions & una rageonevale sicrezza che la relaziona di
gestione nel suo complesso non contenga eman significativi, dovutl a frodi o a
comportamenti o everdi non intenzionali, @ l'emissione di una relazione di revisione
che includa il nostro gudizio. Per raglonevole sicurezza siintende wn vello elevalo di
siowrazza che, uttavia, non fornisce [a garanzia che wna ravisions contablle svelta in
conformita al pringipi di revisiong inlernazionali (154 Ralia) individui sempre un amare
significativo, gualora esistente. Gli ermon possono derlvare da fradi o da
camportarmenti o eventi non intenzionali e sono considerati significativi qualora ci &l
possa ragenevaments allendere che essi, singolarmente o nel lor insieme, siano in
grade di influenzare e decision economche prese dagll wtillzzator sulla base della
relazione di gestione.,

Melrambio della ravisione contabile evolta in conformitd ai prncipi di revisione
internazional (ISA Nala), ablsamo esencitato i gudizio professionale e abiiamo
mantenufo ko scelficismo professionale per tulta la durala della revisione condabile
Inclire:

— abbiamo identficato e valutate | reschi di errori significativ nella relazione di
gestione, dovuli @ frodi o a comportamenti o evenli non intenzionali; abbiamo
definito e svolto procedure di revisione in napasta a 1ali rischi; abblamo acquisito
elgmenti probativi sufficenti ad appropriati su cul basare Il nostro giudizio. |l
nschio di non individuare un enrore significative dovelo a frodi & pid elevalo
rispatio al rischio di non indviduare un errore significativo derivante da
comporiamenti o eventi non intenzionali, poicha la froda ped implicare Nesistenza
di collusioni, fetsificarionl, amissioni intenzionali, Fparesentazioni earianti o
forzature dal controds interno;

— abbiamo acguisdo una compransione del confrolle interno rilewants ai fini delia
revisione contabile allo scopo di definire procedurs di revisione appropriate nalle
circostanze 8 non per esprimere un givdize sull'eficaca del controllo inbesm del
Fordo ¢ della Societa di Gestione del Fondo:
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— abbdamo valutato 'eppropriatezze dei criteri @ delle modaliti di valutaziane
adodtali, nonché B rageoneyobezza delle slime confabili effeliuate dagli
Amministrator, mclusa (2 relativa informative;

— siama giunti ad una conclusiona sull'appropriatezza dell'utilizzo da parte dagli
Amministraion del presupposio della continuitd aziendale e, in base agh elementi
probatii acouisiti, sulleventiale asistenza di una incertazza significativa riguardo
a evenli o creoslanze che possant far sorgene dubbi sighificalivi sulla capacita del
Fondo di continuare ad operare come ung entitd in funzionamenio. In presenza di
un'incenezza significaliva, siamo tenuti a fAchiamane FattenZione nella relazicne di
revisione sulla relativa informativa della relazione di gestione, ovvers, qualora tale
infarmativa sia inadeguata, & rifletiers tale circostanza nella formulazione del
nosiro gledizio. Le nostre conclusion sono basate sugl element probalivi acquisiti
fino alla data della presants relazions. Tuttavia, eventi o circostanze succassvi
poasono comportare || fatto che || Fondo cessi di operare come un'enlitd in
funzionamento;

— abbiamo valulato |a praseniazione, |3 struftera a il contenuto della relazione di
geabone me U0 complesso, inclusa lnformativa, & se la relarione di geslione
rappresenti be oparazioni e gli eventi soliostanti in modo da fornire una comrelta
Fanpresentazions,

Abbiarmo comunicato ai responsabili delle aitivitd di governance della Sociela o
Gestione el Fondo, (dentificati ad un Ivello appropriato corme rchlesto dal principl di
revisiong intermazianali (154 Halia), tra gl altn aspetti, la portata e ks tlempistica
peanificate per la revigione contabile & | Asultatl significativi emersi, incluse e avenbuali
carenze significative nel controllo interno identificata nel corso della revisions
contablle.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Givdizie ai sensi dellart, 14, comma 2, lettera o), del D.Lgs. 3910

Gl Ammmnisiraton della Soprarno SGR 5.p.A, Societa di Gestione del Fondo, sona
responsabili per la predisposizione della relazione degli Amminisiratori del Fondo
*Soprarno Pronti Termine Obbligazionario® al 30 dicembee 2019, incluse ta sua
coerenza con la relazione di gestone del Fondo e la sua conformita al Provwedirmenbo.

Abbismo svolto le procedurs indicate nel principo di revisione (SA kaia) 7208 al fine
di esprimare un giudizio sulla coerenza delia relazione degli Amministrator con la
ralazione di gestione del Fonds “Soprarno Prondi Terming Obbbgazionaric™ al 30
dicembre 2019 & sulla conformia della slessa al Provvedimento, nonché di rilasciare
una dichiarazions su avantuali erron significativi.

A noatro giudizie, ke relazione degll Amministraton & cosrente con ka relazione di
gesfions del Fonda “Soprarno Pronti Tarmine Obbfgazonario” al 30 dicembra 2019
ed & redalla in conformitd al Provvedimenta.
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Con riferirmenta alla dichiarazione di cui all'arl. 14, comma 2, keifera e}, del D.Lgs.
39410, rilazciata sulla bese delle conoscanze e della comprensione del Fondo & del
relativia corlesto actuisite nel corso dellattivita di revisiona, non abbiamo nulle da
riportara.

Firgnze, 25 marzo 2020
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SOPRARNO REDDITO & CRESCITA 4%
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Fondo Soprarno Reddito & Crescita 4%

Relazione degli Amministratori alla Relazione di Gestione del Fondo

In data 1° ottobre 2019 il Fondo Soprarno Reddito & Crescita & stato incorporato nel precedente Fondo
Soprarno Target 4% Flessibile, assumendone il Regolamento di Gestione. Il Fondo ha preso il nome di
“Soprarno Reddito & Crescita 4%”.

La fusione per incorporazione ha riguardato le quote di classe A del Fondo Soprarno Reddito & Crescita che
sono confluite nelle quote di classe A del Fondo Soprarno Target 4% Flessibile e le quote di classe B e C del
Fondo Soprarno Reddito & Crescita che sono confluite nelle quote di classe B del Fondo Soprarno Target 4%
Flessibile.

Il Fondo pertanto ha modificato la sua politica d’'investimento ed in particolare investe fino al 20% del Nav in
titoli azionari appartenenti al mercato Europeo. Vengono selezionati titoli di societa con politica di dividenti
attraente e valutazioni compatibili con il tasso di crescita atteso.

Per quanto riguarda la componente obbligazionaria, il Fondo puo’ investire in obbligazioni governative e
societarie senza limiti di rating e di duration. E’ consentito inoltre I'investimento in titoli obbligazionari emessi
da emittenti appartenenti ai Paesi Emergenti.

Il Fondo ¢ investito principalmente in obbligazioni governative e corporate con rating ivnestment grade. La
componente di titoli di emittenti sub investment grade o senza rating & inferiore al 20%.

Il Fondo, in seguito all'incorporazione, ha mantenuto un’esposizione azionaria netta compresa tra il 7% e il
15%.

Nella selezione delle obbligazioni corporate (incluse le obbligazioni convertibili), che rappresentano circa il
70% del valore complessivo del Fondo, sono stati privilegiati emittenti del settore bancario e in quantita piu
contenuta nel settore industriale, con I'obiettivo di identificare emissioni che presentassero un rendimento
superiore ai titoli di stato coerente con il rischio emittente assunto.

Le obbligazioni convertibili sono state prevalentemente selezionate all’interno di un paniere di titoli emessi
sui mercati europei da societa di media capitalizzazione ed esposte alla ripresa dei consumi e investimenti
nei loro mercati di riferimento allo scopo di beneficiare di un potenziale di rivalutazione significativo.

L’esposizione complessiva (in Percentuale) delle obbligazioni convertibili si & assestata mediamente attorno
al 10%, infeiore all’anno precedente; il delta medio delle obbligazioni convertibili si & ridotto a circa il 2%.

Il Fondo ha investito in misura residuale in valuta estera ed in particolare in titoli espressi in Dollari americani.

Sono state poste in essere nell’esercizio tecniche ed operazioni destinate alla copertura dei rischi e/o ad una
efficiente gestione del Fondo attuata anche mediante I'utilizzo di strumenti derivati, sia per quanto concerne
la gestione del rischio di cambio che per I'attuazione delle strategie previste sul mercato azionario.
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In relazione alla performance generata dal Fondo si rinvia alla piu ampia trattazione effetuata nella Nota
Integrativa alla sezione “Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti
nell’esercizio”.

Soprarno SGR S.p.A. distribuisce i propri prodotti attraverso Gruppo Banca Ifigest, Banca Consulia, UBI Banca,
Credit Agricole, Banca Popolare Friuladria, IW Bank, On Line Sim ed All Funds Bank; a tale fine la rete
collocatrice Banca Ifigest si avvale inoltre di tecniche di comunicazione a distanza mediante |'utilizzo della
piattaforma Fundstore.it.

La Societa, inoltre, effettua il collocamento diretto in sede per la propria clientela.

Nel corso del 2019 le sottoscrizioni sono ammontate a 36.347.822 Euro, il risultato positivo di gestione a
1.001.506 Euro, i rimborsi a 3.852.687 Euro con un valore complessivo netto a fine periodo di 40.159.886
Euro.

La Relazione di Gestione dei Fondi & composta da una Situazione Patrimoniale, da una Sezione Reddituale e
dalla Nota Integrativa ed e stata redatta conformemente agli schemi stabiliti dalla Banca d'ltalia nel
Provvedimento del 19 gennaio 2015 come successivamente modificato ed integrato; la Relazione di Gestione
e, inoltre, accompagnata dalla Relazione degli Amministratori.

Gli schemi contabili e la Nota Integrativa sono espressi in unita di Euro senza cifre decimali.

La presente Relazione di Gestione e redatta con riferimento al 30 dicembre 2019 che risulta, ai sensi del
regolamento del Fondo attualmente in vigore, l'ultimo giorno di calcolo del valore della quota per I'anno
2019. Tale data rappresenta, pertanto, il termine dell'esercizio contabile del Fondo.

Nella redazione della Relazione di Gestione sono stati applicati i principi contabili di generale accettazione
per i Fondi comuni di investimento mobiliari aperti ed i criteri di registrazione previsti dal Regolamento di
attuazione, coerenti con quelli utilizzati nel corso dell'esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri
e riepilogati nella specifica Nota Integrativa.

Dal 1 luglio 2014 il prelievo fiscale sul reddito derivante da fondi comuni d’investimento & calcolato in base
all’aliquota del 26%, come dettato dal Decreto Legge “Misure urgenti per la competitivita e la giustizia sociale
(DL66/2014)”, convertito dalla legge 89/2014, in luogo del precedente 20%, ad esclusione della componente
derivante da titoli di Stato italiani ed equiparati e da titoli obbligazionari emessi da Stati ed enti territoriali
esteri “white list” i cui redditi, di capitale e diversi, beneficeranno ancora dell’aliquota al 12,50%.

Firenze, 26 febbraio 2020

Il Consiglio di Amministrazione
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RELAZIONE DI GESTIONE

Soprarno Reddito & Crescita 4%

SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al 30/12/2019 ** Situazione a fine esercizio precedente
ATTIVITA Valore complessivo Intgf;;eztt:?}iet:e' Valore complessivo Intzte;:::r;ﬁj:lli:el
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 35.956.482 88,94% 6.547.915 97,96%
Al. Titoli di debito 28.291.505 69,98% 5.394.543 80,70%
Al.1 titoli di Stato 2.614.166 6,47% 1.471.415 22,01%
Al.2 altri 25.677.339 63,51% 3.923.128 58,69%
A2. Titoli di capitale 7.664.977 18,96% 1.153.372 17,25%
A3. PartidiOICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 3.670.375 9,08%
B1l. Titolidi debito 3.670.375 9,08%
B2. Titoli di capitale
B3. Partidi OICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 346.722 0,86% -2 -0,00%
C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 346.722 0,86% -2 -0,00%
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
D. DEPOSITIBANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E PRONTI CONTRO TERMINEATTIVI EOPERAZIONI
ASSIMILATE
F. POSIZIONENETTA DI LIQUIDITA' 163.668 0,40% 53.400 0,80%
F1. Liquidita disponibile 163.680 0,40% 52.319 0,78%
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare 1.081 0,02%
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -12 -0,00%
G. ALTREATTIVITA' 291.465 0,72% 83.153 1,24%
Gl. Ratei attivi 291.465 0,72% 83.153 1,24%
G2. Risparmio di imposta
G3. Altre
TO TALE ATTIVITA' 40.428.712 100,00% 6.684.467 100,00%

%k

| dati relativi all’esercizio precedente sono relativi al fondo Soprarno Target 4% Flessibile oggetto di fusione
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Situazione al
30/12/2019

** Situazione a fine
esercizio precedente

PASSIVITA' ENETTO

Valore complessivo

Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

1. PRONTI CONTRO TERMINEPASSIVI EOPERAZIONI
ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati

L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati

M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 2473

ML1. Rimborsi richiesti e non regolati 2473

M2.  Proventi da distribuire

M3.  Altri

N. ALTREPASSIVITA' 266.354 21.221
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 266.354 21.221
N2.  Debiti di imposta

N3. Altre

TOTALEPASSIVITA' 268.827 21.221
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 40.159.886 6.663.245
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe A 10.021.444 613.466
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe B 30.138.443 6.049.779

Numero delle quote in circolazione
Numero delle quote in circolazione Classe A
Numero delle quote in circolazione Classe B

8.246.693,193
2.150.227,524
6.096.465,669

1.459.196,321
141.404,834
1.317.791,487

%k

Valore unitario delle quote 4,870 4,566
Valore unitario delle quote Classe A 4,661 4,338
Valore unitario delle quote Classe B 4,944 4,591
Movimenti delle quote nell’'esercizio

Quote emesse 7.570.658,500)

Quote emesse Classe A 2.219.834,600

Quote emesse Classe B 5.350.823,900)

Quote rimborsate 783.161,628

Quote rimborsate Classe A 211.011,910

Quote rimborsate Classe B 572.149,718

| dati relativi all’esercizio precedente sono relativi al fondo Soprarno Target 4% Flessibile oggetto di fusione
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%%

RELAZIONE DI GESTIONE Soprarno Reddito & Crescita 4%
SEZIONE REDDITUALE
Relazione al 30/12/2019 ** Relazione esercizio precedente
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 1.414.236 -430.721
Al. PROVENTI DA INVESTIMENTI 403.648 265.827
AL.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 328.706 223.466
AL.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 74.942 42.362
Al.3 Proventi su parti di OICR
A2. UTILE/PERDITE DA REALIZZI 78.627 -6.342
A2.1 Titoli di debito -29.223 -21.663
A2.2 Titoli di capitale 107.850 15.321
A2.3 Parti di OICR
A3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE 931.961 -690.206
A3.1 Titoli di debito 487.576 -363.063
A3.2 Titoli di capitale 444.385 -327.143
A3.3 Parti di OICR
A4. RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultato gestione strumenti finanziari quotati 1.414.236 -430.721
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 19.436
B1. PROVENTI DA INVESTIMENTI 25.643
B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 25.643
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 -6.207
B3.1 Titoli di debito -6.207
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 19.436
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI -54.005 -5.240
FINANZIARI DERIVATI NON DI COPERTURA
C1l. RISULTATIREALIZZATI -54.005 -5.240
C1.1 Sustrumenti quotati -54.005 -5.240
C1.2 Sustrumenti non quotati
C2. RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Sustrumenti quotati
C2.2 Sustrumenti non quotati

| dati relativi all’esercizio precedente sono relativi al fondo Soprarno Target 4% Flessibile oggetto di fusione
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Relazione al 30/12/2019 ** Relazione esercizio precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI 890 679
El. OPERAZIONI DI COPERTURA
EL.1 Risultati realizzati
EL.2 Risultati non realizzati
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA' 890 679
E3.1 Risultati realizzati 888 332
E3.2 Risultati non realizzati 2 347
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 1.380.557 -435.282
G. ONERI FINANZIARI -2.903 -836
G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENT | RICEVUTI -2.903 -836
G2. ALTRI ONERI FINANZIARI
Risultato netto della gestione di portafoglio 1.377.654 -436.118
H. ONERI DI GESTIONE -370.375 -85.197
H1. PROWIGIONI DI GESTIONE SGR -319.333 -50.548
Classe A -63.187 -6.701
Classe B -256.146 -43.847
H2. COSTO DEL CALCOLO DEL VALORE DELLA QUOTA -3.181 -1.596
H3. COMMISSIONI DEPOSITARIO -7.026 -3.554
H4. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E -2.784 -4.701
INFORMATIVA AL PUBBLICO
H5. ALTRI ONERI DI GESTIONE -38.051 -24.798
H6. COMMISSIONI DI COLLOCAMENTO (cfr. Tit. V,
Cap. 1, Sez. 11, para. 3.3.1)
I. ALTRIRICAVI ED ONERI -5.774 2.042
I1.  INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA' LIQUIDE 67 -1.579
12. ALTRI RICAVI 1.085 4.015
I3.  ALTRIONERI -6.926 -394
Risultato della gestione prima delle imposte 1.001.505 -519.273
L. IMPOSTE
L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL'ESERCIZIO
Classe A
Classe B
L2. RISPARMIO DI IMPOSTA
Classe A
Classe B
L3. ALTRE IMPOSTE
Utile/perdita dell'esercizio 1.001.505 -519.273
Classe A 133.742 -46.607|
Classe B 867.763 -472.666|

| dati relativi all’esercizio precedente sono relativi al fondo Soprarno Target 4% Flessibile oggetto di fusione
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Parte A

Parte B

Parte C

Parte D

NOTA INTEGRATIVA
INDICE DELLA NOTA INTEGRATIVA

ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO
Sezione |l  Criteri di valutazione

Sezione Il Le attivita

Sezione lll Le passivita

Sezione IV |l valore complessivo netto

Sezione V  Altri dati patrimoniali

IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO

Sezionel Strumentifinanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura

Sezione Il Depositi bancari

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV Oneri di gestione

Sezione V  Altri ricavi ed oneri

Sezione VI Imposte

ALTRE INFORMAZIONI
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Parte A ANDAMENTO DEL VALORE DELLA QUOTA

110,0
108,0
106,0
104,0
102,0
== Soprarno Reddito & Crescita 4% A

100,0 == Rendimento obiettivo

98,0

o) o)
y y
Q Q
V V
o

o
"~
>

112,0
110,0
108,0
106,0
104,0
102,0 == Soprarno Reddito & Crescita 4% B
== Rendimento obiettivo
100,0

98,0

96,0

Soprarno Reddito & Crescita 4% Pagina 247 di 287



s Soprarno

53
5,2

5,1

49 s Soprarno Reddito & Crescita C

4.8
4,7

4.6
A b D N b b b b b N ) D D
Sy oy oy oy oy oy oy oy Sy oy oy * oy
) O O O ) O Q ) Q AQ Q 8] (8]
SN P U S P P G L L G

N P >
,\ﬁb\\' {0\ (L%\ ,,;»\ %Q\ ﬂ;\,\ ,)JQ\Q ,,;»\ ,,;\,\Q ,}J()\Q ,,;\,\’\r ,}J()\'\’ aj\\\’

Nel grafico e stato riportato esclusivamente 'andamento del valore della quota in quanto il fondo non ha
un benchmark di riferimento dichiarato.

Rendimento medio composto su base annua del Fondo negli ultimi 3 anni
Il rendimento medio annuo per il triennio 2017/2019 ¢ pari a -0,36% per la classe A e 0,83% per la classe B.

Riferimenti circa I'andamento del valore della quota durante I'esercizio

Per il Fondo in questione in fase di istituzione sono state previste due categorie di quote, definite quote di
classe "A" e di classe "B", che si differenziano per il livello di commissioni di gestione applicato, per gliimporti
minimi iniziali e successivi di sottoscrizione, nonché per le modalita di sottoscrizione, poiché le quote
appartenenti alla classe "B" sono destinate esclusivamente a "Clienti Professionali di diritto", come definiti
nell'Allegato 3, punto | del Regolamento CONSOB n. 16190 del 27/10/2007.

Si riportano di seguito i valori "minimo", "massimo" e di "chiusura" delle quote del Fondo nel corso
dell'esercizio:

Classe Minimo Massimo Chiusura esercizio
A 4,318 4,663 4,661
B 4,569 4,946 4,994
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Nel periodo dal 03 al 04 luglio 2019, compresi, per effetto dell’errata contabilizzazione del rimborso dello
strumento finanziario Folli Follie Group cv 1,75% 03LG2019 (ISIN XS1082775054), valorizzato erroneamente
a 100 ed all’annessa cedola, si € generata una sovrastima del Patrimonio Netto del Fondo oltre la soglia di
rilevanza prevista dalla Normativa vigente.

Lo strumento e attualmente in default e valutato a 0,00001. L'errata contabilizzazione del rimborso per una
guantita nominale pari a 200.000 Euro ha generato una sovrastima del Patrimonio.

Nell’lambito della valorizzazione dei NAV 03 e 04 luglio 2019 il sistema contabile ha provveduto
automaticamente all’accredito del controvalore.

La SGR, concordemente con la Banca Depositaria, preso atto di quanto avvenuto ha provveduto a:

- stornare I'operazione di rimborso e I'incasso della cedola sul NAV del 05 luglio 2019 ed a valorizzare
il titolo in questione ad un prezzo pari a 0,00001 Euro;

- effettuare verifiche sul valore quota del giorno 04 luglio 2019 rilevando la presenza di 2 operazioni
di rimborso di quote ed 1 operazione di sottoscrizione;

- rideterminare i corretti valori delle quote unitarie del fondo che risultano inferiori a quelli
precedentemente pubblicati;

- riconoscere ai clienti interessati ed al fondo corrispondendo dal ¢/c societario quanto dovuto nelle
seguenti misure:

Data Operazioni Valore Valore quota | Differenza importo | Differenza quote
quota corretto da corrispondere al | da corrispondere al
errato fondo cliente

(Euro) (N. Quote)
04/07/19 |1 5,26500 5,23200 0,118
sottoscrizione
Totale quote da riconoscere al cliente: 0,118 Quote
04/07/19 | 2 rimborso 5,26500 5,23200 (575 +62,71) |
- 68,46
Totale importo da riconoscere al fondo: 68,46 Euro

In considerazione dell’entita dell’errata valorizzazione d’importo marginale, della durata della stessa limitata
nel tempo e dell’esiguo numero di partecipanti coinvolti nelle ricadute dell’errore, la SGR non procedera alla
pubblicazione dell’errore sul quotidiano Il Sole 24 Ore come previsto dal Provvedimento 19 gennaio 2015.

Principali eventi che hanno influito sul valore della quota e rischi assunti nell'esercizio.

Dal 1° ottobre 2019 il Fondo ha modificato I'asset allocation complessiva che risulta composta da circa il 5%
di liquidita, 10% obbligazioni governative, 70% obbligazioni corporate e circa il 20% di posizione “lorda” in
titoli azionari (ma con livello esposizione netta inferiore).

La tipologia di bond inseriti per la componente governativa & composta da titoli di stato Italiano.
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Si e ricercato rendimento utilizzando la componente corporate e convertibili di portafoglio sfruttando anche
emissioni con rating sotto investment grade e senza rating fino ad un massimo del 20%.

Per quanto riguarda la componente obbligazionaria il Fondo ha mantenuto un peso complessivo superiore al
80% del NAV. Nel corso dell’anno la selezione delle aree di investimento ha privilegiato i titoli di Stato Italiani
e sono state selezionate emissioni corporate (principalmente bancarie) che avessero rendimenti interessanti.
Sono stati selettivamente acquistati titoli corporate di societa industriali.

In attesa di una normalizzazione dei tassi e di un eventuale rialzo dei tassi a lungo termine dovuta alla ripresa
del ciclo economico globale, rimaniamo molto cauti in termini di duration. L’allargamento dei rendimenti su
titoli emessi da aziende italiane ha creato interessanti opportunita di investimento soprattutto nei primi mesi
dell’anno in aziende di buona qualita e con attivita diversificate geograficamente. Riteniamo che ci sia valore
in alcuni emittenti italiani a basso rating ma che nel complesso i tassi di mercato a lungo termine siano
destinati gradualmente a salire nel corso dei prossimi anni. Per questo il Fondo ha mantenuto e manterra
anche nel corso del 2020 un livello di Duration complessiva “moderato”.

Nel corso del 2019, anche grazie al rinnovato sostegno delle banche centrali con nuove misure di politica
monetaria espansive, i mercati azionari internazionali hanno recuperato le perdite registrate nel corso
dell’anno precedente, andando a registrare in molti casi nuovi massimi assoluti. Si evidenzia inoltre come la
volatilita sia diminuita significativamente nel corso dell’anno, in particolare nel corso dell’ultimo trimestre
guando si sono ridotti significativamente i rischi di una escalation nelle tensioni commerciali tra Usa e Cina.

Il rallentamento economico in atto, che si € gradualmente esteso nel corso dell’anno a tutte le economie
mondiali, non ha avuto ripercussioni sull’andamento dei mercati azionari, che avevano in parte anticipato
tale andamento alla fine del 2018. Il mercato non scontava una reazione tempestiva e significativa dele
banche centrali, in particolare della Federal Reserve che, a differenza delle attese di rialzo dei tassi
d’interesse, ha annunciato tre riduzioni dei tassi di interesse.

Tale decisione, unita alla ripresa degli stimoli sia in Europa che in Cina, ha contribuito alla performance dei
mercati azionari che non hanno beneficiato della crescita degli utili aziendali, sostanzialmente stabili sia in
Usa che in Europa.

In Europa la performance positiva dei mercati azionari & stata trainata principalmente dal settore tecnologico,
da alcuni settori industriali e dai settori difensivi. | primi hanno beneficiato delle prospettive di ripresa
economica sostenute dalle politiche monetarie e dalle minori tensioni commerciali, i secondi dalla riduzione
dei tassi d’interesse e dall’appetibilita dei propri dividendi.

Al contrario sono state deludenti le performance di alcuni settori accomunati dal fatto di essere sottoposti
alla pressione di alcuni trend strutturali particolarmente sfavorevoli che richiedono investimenti o una
ridefinizione dei propri business. |l settore automobilistico e quello petrolifero dovranno, con la ridefinizione
delle politiche energetiche di molti paesi, investire significativamente in nuove tencologie per ridurre
I'impatto sulle emissioni inquinanti mentre altri, come media e telefonici, sono soggetti alla competizione di
nuovi soggetti, principalmente americani, che propongono nuove piattoforme con un’offerta piu completa e
a costi ridotti.

Soprarno Reddito & Crescita 4% Pagina 250 di 287



s Soprarno

Nel corso dell’ultima parte dell’anno si evidenzia un crescente interesse proprio verso quelle aziende,
appartenenti a diversi settori merceologici, che contribuiscono a soddisfare le crescenti richieste per una
maggiore attenzione all’ambiente, alla sostenibilita e alla riduzione dei consumi. In Europa le utilities e alcune
aziende industriali rappresentano al meglio la risposta all’emergere di nuovi bisogni dei consumatori e hanno
per questo beneficiato di un crescente interesse anche degli operatori finanziari.

Negli USA la performance del mercato azionario & stata ancor piu significativa di quella registrata in europa.

E’ interessante rilevare come, a differenza dell’Europa, solo un settore ha ottenuto performance superiori
all'indice di mercato, la tecnologia. Ormai il settore tecnologico ha un peso significativo nell’indice azionario
americano e le valutazioni in alcuni casi estremamente generose hanno contribuito al risultato molto positivo
del 2019.

La dispersione dei rendimenti settoriali in USA & stata molto contenuta. Solo il settore energetico ha ottenuto
rendimenti significativamente inferiori alla media del mercato.

In tale contesto il maggiore contributo positivo alla performance azionaria & giunto pertanto dalla selezione
di alcuni titoli appartenenti al settore tecnologico ed industriale, oltre che dai titoli del settore farmaceutico
e delle utilities. | settori industriali globali, con una significativa esposizione alla domanda cinese e agli
emerging markets, hanno ottenuto al contrario performance deludenti (settore automobilistico e alcuni titoli
del settore chimico, ad esempio).

Sul fronte dei dati macroecononomici, I'economia americana ha gradualmente rallentato il proprio tasso di
crescita; in particolare I'attivita manifatturiera ha rallentato significativamente a causa di molteplici fattori
tra i quali ricordiamo i problemi legati al Boeing 737-Max, la debolezza del settore energetico e I'impatto
delle tensioni commerciali con la Cina. Al contrario i consumi, grazie ai tassi d’interesse molto bassi e a un
mercato del lavoro in costante progresso, hanno continuato a sostenere I'economia americana e in
particolare il settore dei servizi, del commercio (in particolare online) e il settore finanziario.

Anche in Europa i dati macroeconomici hanno mostrato maggiore debolezza rispetto all’anno precedente, in
particolare a causa del forte rallentamento della componente manifatturiera. A titolo esemplificativo, si
ricorda che l'indicatore ISM Manifatturiero della Germania si € costantemente deteriorato dai massimi di
meta 2018 raggiungendo, verso la fine dell’anno, livelli compatibili con fasi di forte recessione. Tale debolezza
e da attribuirsi nello specifico al settore automobilistico, che in Germania rappresenta una componente
rilevante dell’attivita industriale, e di tutti i settori industriali ad esso collegati. Il deterioramenteo dell’attivita
manifatturiera ha coinvolto, in misura piu contenuta, anche gli altri paesi europei. Come negli Usa, anche in
Europa la componente dei servizi e dei consumi ha beneficiato delle favorevoli condizioni monetarie derivanti
dalla ripresa degli stimoli messi in campo dalle Banche Centrali. Anche il settore immobiliare mostra diffusi
segnali diripresa in aree come I'ltalia e la Spagna dove I'erogazione di finanziamenti a tassi molto convenienti
sostiene I'acquisto immobiliare. Si ritiene che le politiche monetarie messe in campo nel 2019 avranno un
effetto positivo sui dati macroeconomici europei nel corso del 2020, sostenendo soprattutto una ripresa
dell’attivita manifatturiera, mentre confermiamo la positivita sulla dinamica dei consumi discrezionali.
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Nel corso del 2019 i settori legati alle materie prime hanno avuto un andamento contrastante. A tale
proposito riteniamo che all'interno di tali settori vi sia una maggiore selettivita che si basa non solo su
valutazioni di natura finanziaria ma soprattutto di sostenibilita e di rispetto dei parametri ESG. Si spiegano
cosi le divergenze di risultati all’interno del settore dove alcune aziende, in particolare nel settore petrolifero,
trattano a livelli valutativi molto sacrificati. Cio € dovuto in parte anche all’esclusione del settore energetico
tradizionale da molti portafogli di importanti societa d’investimento e in generale da un crescente interesse
degli investitori per aziende operanti nel settore delle energie alternative.

Riteniamo che I'importanza di fattori qualitativi legati all'innovazione in campo energetico porteranno nei
prossimi anni a una riallocazione degli investimenti al di fuori del settore dei combustibili fossili. Anche
all'interno di tale settore molte imprese stanno valutando iniziative per beneficiare del nuovo scenario e ci
attendiamo pertanto un incremento degli investimenti nelle energie rinnovabili e una campagna di
acquisizioni nel settore.

A seguito delle azioni di politica monetaria messe in campo dalle banche centrali, nel corso dell’anno i tassi
d’interesse si sono ulteriormente ridotti, sia in Europa che in USA. In particolare nella prima parte dell’anno,
i tassi d’interesse a lungo termine hanno raggiunto nuovi minimi; il Bund tedesco fino a -0.70%, il Treasury
americano sotto 1.50% con un effetto di trascinamento sui titoli governativi dei principali paesi e
successivamente sui titoli corporate. Le attese di una ripresa economica imminente rimangono contenute e
i tassi d’interesse hanno registrato limitati rialzi nell’ultimo trimestre dell’anno.

Il portafoglio obbligazionario ha mantenuto dei livelli complessivi di duration contenuti con una distribuzione
per scadenze lineare per mantenere il rendimento del Fondo allineato ai movimenti dei tassi d’interesse di
mercato. L’esposizione ai titoli corporate principalmente di emittenti europei e stata incrementata, al fine di
beneficiare di rendimenti piu elevati rispetto ai titoli governativi. A seguito delle azioni di politica monetaria
a sostegno dell’economia messe in atto dalle Banche Centrali, sono stati incrementati nel corso dell’anno gli
investimenti in titoli corporate con rating inferiore all’investment grade all’interno dei limiti stabiliti.

Al fine di ottenere rendimenti piu elevati e stata incrementata la componente di titoli obbligazionari con una
liquidabilita piu bassa, privilegiando comunque scadenze inferiori ai 24 mesi.

L’andamento descritto dei tassi d’interesse ha sostenuto le valutazioni dei mercati azionari che attualmente
appaiono generose, in particolare nel settore della tecnologia e dei consumi di base. Il forte interesse
registrato nel corso del 2019 per gli investimenti ESG ha contribuito all’laumento significativo delle valutazioni
di alcuni settori, senza registrare in molti casi una crescita degli utili superiore agli anni precedenti. Per questo
motivo rimaniamo selettivi all’interno di tali settori, concentrando gli investimenti in aziende con potenziale
di crescita significativo o con valutazioni ancora ragionevoli.

Nel corso dell’anno i settori piu deludenti sono stati il settore finanziario (a causa dell'impatto negativo
derivante dal calo dei tassi d’interesse che riduce la redditivita delle banche) e il settore petrolifero dove si
ritiene che le valutazioni sacrificate siano motivate anche dal minore interesse degli investitori verso il
settore. Anche il settore automobilistico risente delle stesse dinamiche evidenziate per il settore petrolifero,
a cui si e aggiunta la debolezza della domanda nel mercato europeo ed asiatico.
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Per il primo semestre del 2020 continueremo a privilegiare I'investimento in societa europee caratterizzate
da prospettive di crescita interessanti e moderatamente esposte a una ripresa del ciclo economico; si riduce
moderatamente I'esposizione ai settori piu difensivi.

In alcuni paesi come Svezia, Norvegia o Svizzera saremo selettivi e andremo alla ricerca di societa leader nei
loro mercati di riferimento.

L’esposizione azionaria “long” anche nel corso del 2020 si manterra a livelli inferiori al 20% del patrimonio
del Fondo. Pertanto si utilizzeranno strategie di copertura tramite futures su indici di mercato
(principalmente sull’indice STOXX600) mantenendo un’esposizione netta complessiva in azioni attorno al
15%.

Nel corso del 2020 la Duration del portafoglio obbligazionario si manterra su livelli “contenuti” e inferioria 3
anni.

In base alle esigenze di efficienza nella gestione del portafoglio si implementeranno pertanto posizioni di
copertura attraverso I'utilizzo di futures su indici di mercato o settoriali e/o attraverso |'uso di opzioni put
sugli indici principali.

Per le divise diverse dall’Euro, considerata la correlazione inversa rispetto ai relativi mercati azionari di
riferimento, si prevede di mantenere una contenuta esposizione al rischio di cambio (massimo 10% del
patrimonio del fondo) sia direttamente che tramite opzioni qualora la volatilita su queste ultime lo renda
conveniente.

Nell’esercizio 2019 il risultato di gestione positivo deriva principalmente da una allocazione settoriale
equilibrata e dal contributo dell’attivita di selezione delle singole aziende presenti nei portafogli. Si e
privilegiato I'investimento in settori piu tradizionali e negli investimenti obbligazionari si & privilegiata
I'esposizione ad emittenti appartenenti al mercato italiano ed in particolare al settore finanziario. La
selezione dei titoli all’'interno del portafoglio del Fondo ha contribuito positivamente al risultato di gestione.

Le scelte gestionali hanno privilegiato:

- per la componente azionaria, sia in Europa che in USA, titoli azionari di settori difensivi e ciclici tradizionali,
con particolare esposizione al settore industriale, utilities e della tecnologia;

- per la componente obbligazionaria, nel rispetto dei limiti di duration moderati, sono state selezionate in
prevalenza emissioni corporate di emittenti italiani sia bancari che industriali di buona qualita e con
rendimentiinteressanti. Inoltre il calo dei rendimenti dei titoli di stato italiani ha contribuito alla performance
del Fondo, in particolare grazie al recupero dei CCT presenti in portafoglio.

Volatilita registrata negli ultimi 3 anni dalla differenza di rendimento del Fondo rispetto al benchmark

Il calcolo del Tracking error non & applicabile in quanto il Fondo non ha un benchmark di riferimento.
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Informazioni in ordine ai rischi assunti ed alle tecniche usate per individuare, monitorare e controllare gli

stessi

| principali rischi connessi con la partecipazione al Fondo riguardano le variazioni dei prezzi di mercato degli
strumenti finanziari detenuti in portafoglio, a tal fine si riportano alcune informazioni utili ad una migliore
comprensione delle caratteristiche del Fondo alla data di fine dicembre 2019:

>

principalmente investe in obbligazioni governative convertibili e cum warrant, denominati
principalmente in valute rappresentative dei paesi Ocse;

riguardo alle aree geografiche di riferimento, il fondo investe principalmente in strumenti finanziari
emessi da emittenti appartenenti all’Ocse o aventi sede legale in paesi Ocse e Bermuda;

€ previsto un investimento massimo depositi bancari, parti di OICVM e in titoli azionari pari al 20%;

|'utilizzo di strumenti finanziari derivati e finalizzato alla copertura dei rischi di mercato, ad una piu
efficiente gestione del portafoglio e a finalita di investimento, in relazione alle quali il Fondo puo
avvalersi di una leva finanziaria massima pari a 1,2. Pertanto, in caso di utilizzo della leva massima,
|'effetto sul valore della quota di variazioni dei prezzi degli strumenti finanziari cui il Fondo € esposto
attraverso strumenti derivati risulta amplificato di circa il 20%;

il rischio di cambio viene gestito attivamente, con tecniche di copertura del rischio parte
obbligazionaria ottimizzate, mediante I'utilizzo prevalente di operazioni a termine e di opzioni in
valuta.

La Societa adotta il metodo del VaR (Value at Risk) per il controllo del rischio dei Fondi gestiti attivi.
La metodologia di calcolo stabilita dal Consiglio di Amministrazione prevede un intervallo di confidenza

(grado di probabilita) pari al 99% ed un orizzonte pari ad un mese (corrispondente a 21 giorni lavorativi medi),

con un valore massimo previsto pari a -4%. Tale misura consente di quantificare la perdita potenziale che il
portafoglio del Fondo puo subire su un orizzonte temporale di un mese con un livello di probabilita del 99%.
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Parte B LE ATTIVITA, LE PASSIVITA E IL VALORE COMPLESSIVO NETTO

Sezione | Criteri di valutazione

Strumenti finanziari quotati

Il valore degli strumenti finanziari ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati € determinato in base
all'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione. Per gli strumenti trattati su pil mercati, si
fa riferimento al mercato piu significativo, avendo presenti le quantita trattate presso lo stesso e I'operativita
svolta dal Fondo.

Anche se risultano ammessi alla negoziazione su un mercato regolamentato, sono valutati sulla base dei
criteri previsti per quelli non quotati, tenendo anche conto dell'ultima quotazione rilevata, gli strumenti
finanziari:

a) individualmente sospesi dalle negoziazioni;

b) per i quali i volumi di negoziazione poco rilevanti e la ridotta frequenza degli scambi non consentono
la formazione di prezzi significativi.

Strumenti finanziari non quotati

| titoli non ammessi alla negoziazione su mercati regolamentati sono valutati al costo di acquisto. Essi sono
svalutati ovvero rivalutati al fine di ricondurre il costo di acquisto al presumibile valore di realizzo sul mercato,
individuato su un'ampia base di elementi diinformazione, oggettivamente considerati dai responsabili organi
della SGR, concernenti sia la situazione dell'emittente e del suo Paese di residenza, sia quella di mercato.

La valutazione dei titoli "strutturati non quotati" & effettuata tenendo conto delle singole componenti
elementari in cui essi possono essere scomposti, in base alla metodologia prevista per gli strumenti finanziari
non quotati.

Strumenti finanziari derivati "OTC"

Gli strumenti finanziari derivati trattati "over the counter" (OTC) sono valutati al valore corrente (costo di
sostituzione) secondo le pratiche prevalenti sul mercato.

Disponibilita liquide

Le disponibilita liquide sono iscritte al valore nominale.
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Attivita e passivita in valuta

La conversione in Euro delle attivita e passivita espresse in valute diverse da quella di denominazione del
Fondo, avviene applicando i cambi di riferimento rilevati giornalmente dalla Banca Centrale Europea. Le
operazioni a termine in valuta sono convertite al tasso di cambio corrente per scadenze corrispondenti a
quelle delle operazioni oggetto di valutazione.

Compravendita di divisa a termine

Le compravendite di divisa a termine finalizzate alla copertura del rischio di cambio concorrono alla
determinazione del valore netto del Fondo in termini di plusvalenza o minusvalenza in base al valore
nominale valutato confrontando il cambio a termine pattuito con un cambio di riferimento, cioé il cambio a
termine che si verrebbe a pattuire alla data della valutazione per un'operazione avente le stesse
caratteristiche e stessa scadenza, calcolato utilizzando una curva ufficiale dei tassi di mercato. Gli utili o le
perdite da realizzi su cambi sono determinati quale differenza tra il cambio a termine del contratto di
copertura ed il cambio di chiusura dell'operazione.

Gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della
data di effettuazione dell'operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell'operazione stessa.
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Sezione Il Le attivita

Aree geografiche verso cui sono orientati gli investimenti
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Sezione II - Le Attivita
ELENCO ANALITICO STRUMENTI FINANZIARI DETENUTI DAL FONDO

Soprarno Reddito & Crescita 4%

N. Denominazione titolo Valore Percentuale;
1 CCT 15DC2020 Ind 1.076.281| 2,66%
2 Sga 2,625% 13FB2024 1.042.240| 2,58%
3 DB 0,375% 18GE2021 899.082| 2,22%
4 cdp FI 20MZ2022 897.039| 2,22%
5 CDP FI09MZ23 805.672| 1,99%
6 BTP10,5% 20AP23I/L 702.885| 1,74%
7 ICCR 1,5% 21FB2020 701.652| 1,74%
8 IPGI 3,75% 24GN2021 616.296] 1,52%
9 Teva 0,375% LG20 607.083] 1,50%
10 NEO 3,375% Cv Perp 576.670| 1,43%
11 CDPR 1,875% 29MG2022 517.640| 1,28%
12 BPIM 2,75% 27LG2020 506.925| 1,25%
13 FCE 0,869% 13ST21 502.730( 1,24%
14 Tka 1,875% 06MZ23 502.200| 1,24%
15 MCC 1,5% 240724 495.655| 1,23%
16 BEK % 09GN2021 485.745|  1,20%
17 Sogefi 2% MG21 CV 482.115| 1,19%
18 CRSM 4,25% 16DC2020 449.122|  1,11%
19 MDM 0,125% 06DC2023 431.270| 1,07%
20 GC 0,25% 02MZ22 CV 426.900| 1,06%
21 TKOF 3% 27NV2023 426.580| 1,06%
22 BPSO 2,5% 30MZ2022 420.336| 1,04%
23 AZM 2% 28MZ2022 411.616| 1,02%
24 MB 0,625% 27ST2022 403.988| 1,00%
25 CCT 15LG2023 Ind 403.040|  1,00%
26 AUCH 0,625% 07FB2022 402.336| 1,00%
27 UBI 0,75% 170T2022 401.676| 0,99%
28 aut 1,625% gn23 389.464|  0,96%
29 ELIS ZC 06072023 386.928|  0,96%
30 TEVA 1,25% 31MZ2023 373.864| 0,92%
31 CRSM 3,2% 18NV2021 357.844| 0,89%
32 Arev 4,875 235T2024 348.636| 0,86%
33 HSBC Bank perp NC20 348.025| 0,86%
34 WDI 0,5% 11ST24 347.316] 0,86%
35 VITT 5,75% 11LG28 344.847]  0,85%
36 ISP Perp NC21 317.931] 0,79%
37 GYC fl Perp NC23 310977 0,77%
38 BS 0,875% 31GE2021Cv 307.707|  0,76%
39 ADL 1,5% 06DC2021 306.324| 0,76%
40 BPSO 3% 23072022 304.380| 0,75%
41 CCT 15072024 Ind 304.140|  0,75%
42 Tesco Plc 299.854|  0,74%
43 ANIMIM 1,75% 230T26 296.667| 0,73%
44 Sanofi SA (FP) 296.175| 0,73%
45 KORI CV Perp NC23 295.596| 0,73%
46 UNI fl 05072022 293.225| 0,73%
47 Sampo OYJ-A 291.825| 0,72%
48 NHHS 3,75% 010723 275519| 0,68%
49 Total SA (FP) 270.518| 0,67%
50 BNP Paribas FP 263.650| 0,65%
51 Credit Agricole (FR) 258.700| 0,64%
52 Ubi 1,75% 12AP23 253.765|  0,63%
53 Aviva Plc 246.573|  0,61%
54 ORA 5% Perp NC26 243.972|  0,60%
55 1A 1,5% 24GE2024 243.900|  0,60%
56 ETH 5% 14GE2026 235.248| 0,58%
57 The Navigator Co 234.000] 0,58%
58 GNFT 3,5% 160T2022 233.740| 0,58%
59 VW 4,625% perp NC26 228548  057%
60 VW fl Perp NC28 226.654|  0,56%
61 Atos SE 224.340|  0,55%
62 UNI 3,5% 29NV2027 216.564| 0,54%
63 FBK 5,875% NC24 215.250| 0,53%
64 DB 2,625% 12FB2026 213.820| 0,53%
65 PEME 3,75% 21FB2024 213.798| 0,53%
66 UniCredit 4,375%GE27 212222 0,52%
67 UBI 4,45% 15ST27 210.772]  0,52%
68 Thyssenkrupp AG 210.700|  0,52%
69 Uni 4.375% 5mz21 210.190| 0,52%
70 USA 3,875% 01MZ28 209.392| 0,52%
71 Mtna 2,25% 17GE24 209.250|  0,52%
72 BPIM 6% 05NV2020 208.170| 0,51%
73 BHA 3,375% 20MG2021 207.884| 0,51%
74 DB 2,75% 17FB2025 207.520| 0,51%
75 Sant 4,75% NC25 207.218| 0,51%
76 Bami 2,5% GN24 206.846] 0,51%
7 vot 3,25% 25ap21 206.694| 0,51%
78 Catt 4,25% 14DC2047 206.202| 0,51%
79 PEME 2,5% 21AG21 205.946| 0,51%
80 SCH 3,25% 15MG2025 205.684| 0,51%
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81 RABO 5,5% Perp NC20 205.028| 0,51%
82 ADL 1,875% 27AP2023 204.240(  0,51%
83 1S 3% 180T26 204.008( 0,50%
84 ENG 4,5% 04MG2024 203.202| 0,50%
85 DANB 5,75% Perp NC20 202.434(  0,50%
86 Tenaris SA 201.000( 0,50%
87 SGfl Perp NC20 200.597 0,50%
88 Intesa San Paolo Ord 199.623  0,49%
89 Fiat Chrysler Auto N 197.910( 0,49%
90 Sum 2% 31GE2025 196.232|  0,49%
91 vip 5,95% 13FB2023 194.866 0,48%
92 Energias de Portugal 192.800( 0,48%
93 Veolia Environment 191.840( 0,47%
94 ATLI 1,75% 01FB2027 190.058 0,47%
95 BPSO 3% 14MZ2021 183.117  0,45%
96 Orange 178568 0,44%
97 Aig 4,875% 15MZ2067 178.376 0,44%
98 Siemens AG-Reg (DE) 174.810( 0,43%
99 SOFT fl NC2027 172.839( 043%
100 Novartis AG-Reg 169.074|  0,42%
101 Beiersdorf AG 159.975  0,40%
102 Aroundtown Sa 159.680(  0,39%
103 Rio Tinto Plc 158.682| 0,39%
104 Worldline Sa 158.625 0,39%
105 Merck KGaA 158.025( 0,39%
106 Arcelormittal 156.760[  0,39%
107 UPM-Kymmene Oyj 154.550(  0,38%
108 Unilever nv 154.380| 0,38%
109 Elis SA 149.440(  0,37%
110 UNI 2,5% 20AG2021 149.338( 0,37%
111 TERE 4,25 04MZ2020 149.225( 0,37%
112 Danone SA 148.000( 0,37%
113 Cecina SA 143.730[  0,36%
114 ENI SpA 138.460( 0,34%
115 Henkel AG-Vorzug 138.300( 0,34%
116 RWE AG (DE) 136.750|  0,34%
117 Italgas Spa 136.100(  0,34%
118 Orpea 132.365| 0,33%
119 Royal Dutch Shell NA 131475 0,33%
120 CARCES 3% 21GE23 130.798  0,32%
121 PGB 4,125% 14AP2027 127.820( 0,32%
122 OMYV Perp em15 NC25 127.713| 0,32%
123 UNI 3% 17AG2022 118.918(  0,29%
124 Bureau Veritas 117.650(  0,29%
125 Vivendi SA 115965 0,29%
126 UNI 3% 25GE2023 114.456 0,28%
127 UNI 3% 25MZ2021 114.266 0,28%
128 BNP FF Perp NC22 112,012 0,28%
129 san 6,25% perp NC21 106.674|  0,26%
130 CRSM 4% 140T2023 106.310(  0,26%
131 Tel Europe Perp NC22 105.724(  0,26%
132 PIAG 3,625% 30AP25 105.638  0,26%
133 SPMI 2,75% 05AP2022 105.025( 0,26%
134 Reps 3,875% PerpNC21 104.349  0,26%
135 BPM 4,375% 21ST2027 104.181| 0,26%
136 petbra 5,299% 27GE25 103.383  0,26%
137 bpso 2,15% 21ge2022 102.120(  0,25%
138 BGRK fl 01MG2023 101.826 0,25%
139 Engie 101.605( 0,25%
140 Electricite de Franc 100.300(  0,25%
141 Deutsche Wohnen AG 100.155  0,25%
142 Lonza Group AG-Reg 97470  0,24%
143 E.ON SE (DE) 95.240(  0,24%
144 ANGS 5,125% 01AG2022 94.303( 0,23%
145 CRSM 4% 15AP2020 80.682| 0,20%
146 Anheuser-Busch InBev 73730 0,18%
147 CRSM 3,75% 21MZ2024 68.799 0,17%
148 Volvo AB-B Shs 67.629| 0,17%
149 Royal Dutch Shell LN 65.868) 0,16%
150 AXA SA 62.738  0,16%
151 CRSM 3,8% 16DC2023 50.798 0,13%
152 CRSM 3,5% 22AP2020 50.380( 0,12%
153 Daimler AG-D 49.370(  0,12%
154 UNI 3% 24ST2022 41416 0,10%
155 CRSM 4% 30NV2023 39.024[ 0,10%
156 CRSM 3,75% 31DC2022 32.882| 0,08%
157 CRSM 4,2% 221.G2023 21.325( 0,05%
158 CRSM 3,8% 31MZ2020 14.087| 0,03%
159 FF 1,75% LG19 CV DEF 0] 0,00%
Tot. Strumenti Finanziari 39.626.857
Totale Attivita 40.428.712 98,02%
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1.1 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 2.486.346 127.820
- di altri enti pubblici
- di banche 4.239.033 2.702.410
- di altri 6.514.886 10.952.822 351.215 916.973
Titoli di capitale:
- con diritto di voto 474,183 6.785.950 266.544
- con voto limitato
- altri 138.300
Parti di OICR:
- OICw
- FIA aperti retail
- altri (da specificare)
Totali:
- in valore assoluto 13.714.448 20.707.302 617.759 916.973
- in percentuale del totale delle attivita 34% 51% 2% 2%
Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione

Italia Paesi dell'UE Altri paesi dell'OCSE Altri paesi
Titoli quotati 5.157.657 30.057.255 360.847 380.723
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 5.157.657 30.057.255 360.847 380.723
- in percentuale del totale delle attivita 12,76% 74,35% 0,89% 0,94%
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Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito

- titoli di Stato

- altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

1.207.106
5.480.528
4.281.865

10.969.499

3.031.602
5.629.208
1.195.977

9.856.787

1.2 Strumenti finanziari non quotati

Paese di residenza dell’emittente

Italia Paesi dell'UE

Altri paesi dell'"OCSE Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- dialtri

3.243.620,75
426.754,00

Titoli di capitale:

- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:
- FIA Aperti Retail
- altri (da specificare)

Totali:
- in valore assoluto
- in percentuale del totale delle attivita

3.670.374,75
9%

Movimenti dell'esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito

- titoli di Stato

- altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

Totale

1.168.663,53

1.168.663,53
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1.3 Titoli di debito

Al 30 dicembre 2019 non sono presenti titoli di debito strutturati nel portafoglio del Fondo.

Titoli di debito: duration modificata per valuta di denominazione

Valuta

Duration in anni

minore o paria 1

compresatrale 3,6

maggiore di 3,6

Euro

7.758.001

16.263.407

6.826.458

Dollaro USA

548.622

289.170

276.223

Yen

Sterlina inglese

Franco svizzero

Altre valute
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1.4 Strumenti finanziari derivati

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 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

- swap e altri contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

346.722

Altre operazioni
- future
- opzioni

- swap

Soprarno Reddito & Crescita 4%
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Tipologia dei contratti Controparte dei contratti
Banche e
imprese di
investimento
Banche e imprese di di paesi non Altre
Banche Italiane SIM investimento di paesi OCSE OCSE 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 tassi di cambio:
- future su valuta e 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 346.722
contratti simili

- opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
- future
- opzioni

- swap

Tipologia di contratti - Attivita ricevute in garanzia

Alla data del 30 dicembre 2019 non sono presenti attivita ricevute in garanzia.

1.5 Depositi bancari

Al 30 dicembre 2019 il patrimonio del Fondo non risulta essere investito in depositi bancari.

1.6 Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine attive né assimilate.
1.7 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.
Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.8 Posizione netta di liquidita
F1. Liquidita disponibile 163.680
- EUR 127.641
- CHF 14.027
- GBP 7.278
- HKD
- SEK 1.409
- YEN 8
-UsD 12.610
- DKK
- NOK 706
- AUD
- NZD
- Altre
F2. Liquidita da ricevere per operazioni da regolare
- Proventi da Incassare
- ¢/Val- da Ricevere Vendite
- Val- da Ricevere PT Venduti Termine
- Val- da Ricevere
F3. Liquidita impegnata per operazioni da regolare -12
- Oneri da Pagare -12
- Divise da Consegnare Vendite
- Val- da consegnare PT Acg- Termine
- Val- da consegnare
TOTALE 163.668
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1.9 Altre attivita

Gl. Ratei attivi
. Interessi su Titoli
. Interessi su Disp liquide
. Altri

G2. Risparmio dimposta
. Imposta 461 sul Risultato Anno Precedenti
. Imposta 12,5% Risultato di Gestione

G3. Altre
. Crediti per quote da ricevere
. Plusvalenze su operazioni pending
. Ratei Plus Vendite Divise Copertura
. Equalizzatori
. Rebate
. Crediti per vendite da regolare
. Proventi da prestito titoli
. Plusvalenze da DCS
. Altre

291.465
291.439
26

TOTALE 291.465

Sezione lll Le passivita

1.1 Finanziamenti ricevuti

Non sono in essere, a fine esercizio, finanziamenti. In casi di temporanei scoperti, la voce viene alimentata
dall'utilizzo del fido concesso dalla Banca Depositaria sui conti correnti intestati ai Fondi.

1.2 Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

Nel corso dell'esercizio non sono state stipulate operazioni di pronti termine passive né assimilate.

1.3 Operazioni di prestito titoli

Nel corso dell'esercizio non si sono avviate operazioni di prestito titoli.

Al 30 dicembre 2019 nel portafoglio del Fondo non vi sono contratti in essere.
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1.4

Al 30 dicembre 2019 non sono in essere strumenti finanziari derivati.

1.5

Strumenti finanziari derivati

Debiti verso partecipanti

Scadenza
ML. Rimborsi richiesti e non regolati 2.473
- Rimborsi da Regolare 02/01/2020 2473
M2.  Proventi da distribuire
- Proventi da Distribuire
M3.  Altri
Totale 2.473
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1.6

Altre passivita

N1.

N2.

N3.

Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati

- Rateo Interessi Passivi c/c
- Rateo Provvigioni di Gestione
Classe A
Classe B
- Rateo Provvigioni di Incentivo
Classe A
Classe B
- Rateo Oneri Depositario
- Rateo Costo Societa di Revisione
- Rateo Spese Stampa Prospetti
- Rateo Spese Calcolo NAV
- Altri oneri di gestione
- Rateo Contributo Consob

Debiti di imposta

- Imposta 12,5% Risultato di Gestione
Classe A
Classe B

- Ritenuta 27% Interessi Attivi di c/c
Classe A
Classe B

Altre

- Commissioni su Operazioni Titoli

- Arrotondamenti per Rendiconto

- Ratei Minus Vendite Divise Copertura
- Rimborsi da regolare

- Incentive Fees

- Maturato PcT passivi

- Altri debiti verso I'Erario

- Altri oneri

- Accessori CFD

763
22.409
7.439
14.970
215.780
37.183
178.597
1.467
16.696
5.369
698

3.171

266.354

Totale

266.354
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Sezione IV

Il valore complessivo netto

Quote detenute da Investitori Qualificati

(ultimo esercizio)

(penultimo esercizio)

Denominazione Investitore N° Quote Percentuale

Numero Quote in Circolazione 8.246.693,193

Classe A 2.150.227,524

Classe B 6.096.465,669
di cui:
detenute da Investitori Qualificati 5.609.561,473 68,02%

Classe A 406.921,806

Classe B 5.202.639,667

Frazione Fondo Detenuta da Soggetti Non Residenti
N° Quote Percentuale

Numero Quote in Circolazione 8.246.693,193

Classe A 2.150.227,524

Classe B 6.096.465,669
di cui:
detenute da Soggetti Non Residenti

Classe A

Classe B

Variazione del patrimonio netto
Anno Anno Anno
2019 2018 2017

(terzultimo esercizio)

Patrimonio netto a inizio periodo 6.663.245 9.161.100 30.046.750
Incrementi:
a) sottoscrizioni:
- sottoscrizioni singole 6.087.713 2.123.954 10.956.684
- piani di accumulo 20.551
- switch in entrata 30.239.558 10.930
b) risultato positivo della gestione 1.001.506 1.455.188
Decrementi:
a) rimborsi:
- riscatti -3.042.682 -3.957.920 -32.666.914
- piani di rimborso
- switch in uscita -695.197 -2.516 -60.849
b) proventi distribuiti -114.808 -142.100 -580.689
¢) risultato negativo della gestione -519.273
Patrimonio netto a fine periodo 40.159.886 6.663.245 9.161.100
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Sezione V Altri dati patrimoniali

V.1 Ammontare dell'impegno

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 5.202.125 13%

contratti simili
- 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

V.2 Attivita e passivita verso Societa del gruppo

Nel 2017 la Societa di Gestione e divenuta parte del Gruppo Bancario Ifigest ed e soggetta all’attivita di
direzione e coordinamento svolta dalla Capogruppo.

Si segnala che, al 30 dicembre 2019, non sono presenti nel Fondo attivita o passivita nei confronti di Banca
Ifigest S.p.A o di altre Societa del Gruppo.
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V.3 Composizione delle poste patrimoniali del Fondo per divisa di denominazione
ATTIVITA' PASSIVITA'

Strumenti Depositi Altre TOTALE |Finanziamenti Altre TOTALE

finanziari bancari attivita ricewuti passivita
Euro 37.407.691 745.920 38.153.612 268.757 268.757
Dollaro USA 1.114.014 32.055 1.146.070 29 29
Sterlina Inglese 770.978 7.728 778.706 16 16|
Franco Svizzero 266.544 14.027 280.571 24 24
Dollaro HK
Corona Svedese 67.629 1.409 69.038
Yen 8 8
Corona Danese
Corona Norvegese 708 708
Zloty Polacco
Altre divise -0 -0 0 0]
Totale 39.626.857 801.856 40.428.713 268.827 268.827
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Parte C IL RISULTATO ECONOMICO DELL'ESERCIZIO
Sezione | Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
.1 Risultato delle operazioni su strumenti finanziari
Utile/perdita di cui: per Plus/ di cui: per
Risultato complessivo delle operazioni su: darealizzi variazione dei minusvalenze variazioni dei
tassi di cambio tassi di cambio

A. Strumenti finanziari quotati

1. Titoli di debito -29.223 487.576 -1.881
2. Titoli di capitale 107.850 2.288 444,385 22.161
3. Parti di OICR

- 0ICVWM

-FIA

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Titoli di debito -6.207

2. Titoli di capitale

3. Parti di OICR
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1.2 Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura Senzafinalita di copertura
(sottovoci A4 e B4) (sottovoci C1 e C2)

Risultati Risultati non Risultati Risultati non
realizzati realizzati realizzati realizzati

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 capitale:

- future su titoli di capitale, indici azionari e -54.005

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

- swap e altri contratti simili

Altre operazioni:

- future

- opzioni

- swap
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Sezione ll Depositi bancari

Alla data del 30 dicembre 2019 non sono previsti investimenti su depositi bancari

Sezione lll Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Nel corso del 2019 non sono state effettuate operazioni di pronti contro termine e operazioni assimilate, né
di prestito titoli.

Risultato della gestione cambi

Risultati Risultati non
OPERAZIONI DI COPERTURA realizzati 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
finalita di copertura:

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

- swap e altri contratti simili

LIQUIDITA' 888 2
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G1- INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI -2.902
- Interessi Passivi su Finanziamenti -2.902

G2- ALTRI ONERI FINANZIARI
- Oneri su Pronti ¢/Termine e prestito titoli
Totale -2.902
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Sezione IV

Oneri di gestione

IV.1  Costisostenuti nel periodo
Importi complessivamente corrisposti Importi corrisposti a soggetti del gruppo di appartenenza della SGR
Importo|% sul valore (% sul % sul valore Importo|% sul valore % sul valore del
(migliaia di[complessivo |valore dei del (migliaia difcomplessivo  |% sul valore finanziamento
ONERI DI GESTIONE euro)[netto(media |beni finanziamento euro) [netto(media di |dei beni
di periodo)  [negoziati periodo) negoziati
1)  Provvigioni di gestione 104 0,66%
Provvigioni di base 104 0,66%
2)  Costo per il calcolo del valore della Quota 3 0,02%
3)  Costi ricorrenti degli OICR in cui il fondo investe 0,00%
4)  Compenso del depositario 7 0,04%
5)  Spese di revisione del fondo 17 0,11%
6)  Spese legali e giudiziarie 0,00%
7)  Spese di pubblicazione del valore della quota ed eventuale 3 0,02%
pubblicazione del prospetto informativo
8)  Altri oneri gravanti sul fondo (specificare) 5 0,03%
Contributo Consob 4 0,03%
Oneri bancari diversi 1 0,00%
9) _ Commissioni di collocamento 0
COSTIRICORRENTI TOTALI (sommada 1la9) 138
10)  Provvigioni dincentivo 216 1,38%
11)  Oneri di negoziazione di strumenti finanziari 16 0 0,27%
di cui: -su titoli azionari 14 0,26%
-su titoli di debito 1 0,01%
-su OICR 0 0,00%
-su derivati 0] 0,00%
-su altri (specificare) 0 0,00%
12) _ Oneri finanziari per i debiti assunti dal fondo 3
13)  Oneri fiscali di pertinenza del fondo 0| 0,00%
TOTALESPESE (sommadala13) 373 2,38%
Valore complessivo netto medio di periodo 15.649

) Gli oneri di negoziazione non risultano evidenziabili per tutte quelle transazioni effettuate su strumenti
finanziari i cui prezzi sono espressi secondo modalita che gia includono, nel prezzo della transazione, le
relative commissioni di intermediazione (es. divise, opzioni su tassi di cambio, opzioni OTC, titoli di Stato, ...).
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IV.2  Provvigioni di incentivo

La SGR calcola una commissione di incentivo con cadenza giornaliera, dovuta qualora il valore della quota
di ciascun giorno di valorizzazione sia superiore al valore piu elevato registrato dalla quota medesima
nell'arco temporale intercorrente tra l'inizio di operativita 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 € pari al 10%
dell'incremento percentuale registrato dal valore della quota rispetto al valore del HVYM Assoluto ed e
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 HVM assoluto.

La provvigione di incentivo eventualmente maturata & addebitata nel medesimo giorno dalla SGR al
patrimonio del Fondo.

La SGR preleva la provvigione di incentivo dalle disponibilita liquide del Fondo il primo giorno lavorativo del
mese solare successivo.

Ogni qualvolta sussistono le condizioni di maturazione della provvigione di incentivo, il valore unitario della
guota nel giorno di avveramento delle predette condizioni costituira il nuovo valore del HVM Assoluto.

Esempio di prospetto di dettaglio del calcolo delle provvigioni di incentivo:

Data del primo giorno di valorizzazione quota: TO.

Data del giorno rilevante oggetto di calcolo: TO+n

Valore quota nel giorno rilevante To+ n: 6,90 Euro.

Massimo valore quota mai raggiunto in uno degli n-1 giorni rilevanti intercorrenti tra TO e TO+n-1: 6,00 Euro.
Data del giorno rilevante relativo al massimo valore quota mai raggiunto nel periodo TO e TO+n-1: TO+n- m
NAV al tempo TO+n: 150.000.000 Euro

NAV medio nel periodo n-m: 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivazione:

Aliquota provvigione di incentivo: 20% * (6,90 - 6.00) / 6.00 = 3,00%

NAV di calcolo provvigione di incentivo: minimo tra 150.000.000 e 100.000.000 = 100.000.000 Euro

Provvigione di incentivo: 100.000.000 Euro x 3,00% = 3.000.000 Euro

Ai fini del calcolo della provvigione di incentivo, anche quando non esplicitamente indicato, si considera il valore complessivo
netto del Fondo, al netto di tutti i costi, ad eccezione, della provvigione di incentivo stessa, tenendo conto dei proventi distribuiti.

Nel 2019 sono maturate commissioni di performance per la classe A pari ad Euro 37.183 e per la classe B
pari ad euro 178.597.
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IV.3 Remunerazioni

La Politica di remunerazione e incentivazione di Soprarno SGR S.p.A. e stata predisposta nel rispetto delle
disposizioni europee e nazionali che regolamentano il settore del Risparmio Gestito (ed in particolare i gestori
di OICVM, qual & la SGR). La Policy di Remunerazione vigente di Soprarno SGR e stata approvata
dall’Assemblea dei soci il 13 settembre 2019. Tale Policy di remunerazione & volta a riflettere e promuovere
i principi di sana ed efficace gestione dei rischi e a non incoraggiare un’assunzione di rischi non coerente con
i profili di rischio e con il Regolamento dei Fondi. In linea con quanto previsto dalla normativa in materia di
remunerazione, la politica di remunerazione adottata dalla SGR & altresi coerente con i risultati economici e
con la situazione patrimoniale e finanziaria della SGR stessa e degli OICVM gestiti. La SGR attua la politica e
le prassi di remunerazione e incentivazione con modalita appropriate alle proprie caratteristiche, dimensioni,
all’organizzazione interna, alla natura, portata e complessita delle attivita svolte nonché al numero e alla
dimensione dei fondi gestiti. La politica di remunerazione si applica a tutto il personale della SGR,
intendendosi a tal fine: (i) 'amministratore delegato, (ii) gli altri amministratori muniti o meno di deleghe
esecutive, (iii) i responsabili delle principali linee di business, (iv) i componenti dell’organo di controllo, (v) i
responsabili e il personale delle funzioni di controllo, (vi) i dipendenti, (vii) i collaboratori. Nell’ambito di tali
soggetti, & prevista l'identificazione del personale piu rilevante, ossia le categorie di soggetti la cui attivita
professionale ha o pud avere un impatto rilevante sul profilo di rischio della SGR o dei fondi gestiti e che
pertanto & destinatario di ulteriori previsioni rispetto a quelle applicabili in via generale al personale. Viene
altresi disciplinato il ruolo degli organi aziendali e delle funzioni interne della SGR (ivi incluse le funzioni di
controllo). Nella politica di remunerazione viene disciplinata I'intera struttura retributiva della SGR, avendo
riguardo alla componente fissa, alla componente variabile, nonché ai benefit; sono altresi disciplinati i
meccanismi di malus e clawback. Di seguito si riportano le informazioni in merito alle remunerazioni fisse e
variabili, comprensive della parte contributiva aziendale, riconosciute al personale di Soprarno SGR di
competenza dell’esercizio 2019:

Descrizione Remunerazione Remunerazione | N. Beneficiari
fissa Variabile

Personale SGR 1.328.381,70 332.566,30 15
Personale coinvolto nella gestione delle attivita 517.524,80 276.789,16 4
dell’OICVM

Personale Rilevante 780.948,43 296.451,90 10
Membri CdA 122.135,92 7
Primi riporti e Gestori 534.541,00 288.713,10 3
Personale delle funzioni di controllo 124.271,51 7.738,80 2

La proporzione della remunerazione complessiva lorda attribuita al Fondo & pari al 7,91%, ed e stata
determinata in proporzione alle masse del Fondo rispetto a quelle totali, il personale coinvolto nell’attivita
di gestione si occupa di tutti i Fondi in modo non esclusivo.

La componente fissa comprende: RAL (Retribuzione Annua Lorda), TFR, eventuale contributo aziendale al
Fondo Pensione, assicurazioni a favore della totalita dei dipendenti (riconosciute su base non discrezionale,
quale politica generale della SGR e che non producono effetti sul piano degli incentivi all’assunzione o al
controllo dei rischi). La componente variabile comprende gli eventuali bonus ad personam di competenza
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dell’anno. Gli importi sopra indicati sono al lordo dei contributi a carico della SGR e al lordo delle tasse
dipendenti. La Policy é stata approvata il 13 settembre 2019 per un adeguamento ex lege, al fine di recepire
gli indirizzi di vigilanza. In sede di riesame periodico da parte del Consiglio di Amministrazione, non sono state
riscontrate irregolarita sostanziali.
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Sezione V Altri ricavi ed oneri

1.

Interessi attivi su disponibilita liquide
- Interessi attivi su c/c
- Interessi attivi su Dep.Future

Altri ricavi

- Arrotondamenti Attivi

- Ripresa saldi fusione

- Rebates provvigioni di sottoscrizione
- Rebates provvigioni di gestione

- Rettifica incentive fees

- Rettifica equalizzatori

- Altri

- Arrotondamenti per Rendiconto

Altri oneri

- Arrotondamenti Passivi

- Accessori CFD

- Interessi passivi su dispon. Liquide
- Rettifica equalizzatori

- Altro

67

1.085

-6.926

67

1.085

-6.926

Totale

-5.774

Parte D

ALTRE INFORMAZIONI

Operazioni a Copertura di Rischi del Portafoglio

Al 30 dicembre 2019 non sono in essere operazioni a copertura di rischi del portafoglio.

Oneri di intermediazione

Banche SIM Banche e Imprese di Altre Societa del
Italiane Investimento Estere Controparti Gruppo
Oneri di Intermediazione 2.360 4222 2.527

Turnover
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Il tasso di movimentazione del portafoglio del Fondo (c.d. turnover) nell'esercizio, espresso dal rapporto
percentuale tra la somma degli acquisti e delle vendite di strumenti finanziari, al netto delle sottoscrizioni e
dei rimborsi delle quote del Fondo, e il patrimonio netto medio del Fondo, nel periodo & stato pari al -116%.
Livello massimo e medio della leva finanziaria

Il livello massimo e medio di leva finanziaria che il Fondo ha raggiunto nel periodo viene calcolato come
rapporto tra la somma delle posizioni lunghe e corte (comprensive dei prodotti derivati) e il valore
complessivo netto del Fondo, indicando le operazioni poste in essere con finalita di copertura.

Per il 2019 tali valori sono, rispettivamente, 1,0099 e 0,978.

Prime broker

Il Fondo non si avvale dell'attivita di prime broker.

Consulenti esterni e relativi compensi

Non sono utilizzati consulenti esterni.
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Relazione di gestione del Fondo Comune di Investimento
Mobiliare Aperto “Soprarno Reddito & Crescita 4%" per
I'esercizio chiuso al 30 dicembre 2019

(con relativa relaziona della sociatd di revisiona)

KPMG S.p.A
286 marzo 2020
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Telefono 39 055 213391

Email it-fmauditehy@kpmg.it

PEC kpmgspaf@pec kpmg.it

Relazione della societa di revisione indipendente ai sensi
degli artt. 14 & 19-bis del D.Lgs. 27 gennaio 2010, n. 39 e
dell’art. 9 del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58

Ai partecipanti &l Fondo Camune of Investimento Mobilare Aperfa
"Sopramo Reddito & Crescila 4%

Relazione sulla revisione contabile della relazione di gestione

Giudizio

Abbiamo svolto |3 revisiona contabile dedla relazione di gestione del Fondo Comunae di
Investimenio Maobilare Aperto “Soprarms Reddilo & Crescila 4%° (nel seguite anche i
“Fondo®), costituita dalla siluazione patrimoniale al 30 dicembre 2018, dalla sezone
reddituale per l'esercizio chiuso a tale data e dalla nota integrativa.

A nostro giudizio, = relazione di gestions fornisce una rappresentazione veribera e
carrelta dela sivazione patrimoniale e finanziaria del Fondo al 30 dicembre 2019 8
ded risultato economico per l'esercizio chuso a tale data in conformita al
Provwadimanto emanate dalla Banca d'italia il 19 gennalo 2015 & successaive
rmodificha {di seguite anche il *Provwadimanta”) che ne discipling i criteri di redaziona.

Elementi alla base del givdizio

Abbiamao svofto la revisione contabile in conformitd al principi di renviaione
internazional (1S4 Halia). Le nostre responsabilita ai sensi di fali principi sono
ulteriormente deschilte nella sezione “Responsabiiits deila socleld d revizions per fa
revisiong condabile della relazions di gestions” della presente relazions. Siamo
indipendenti rispetio al Fondo & alla Sopramo SGR 500, Socield df Gestions del
Fondo, in conformita alle norme e al principl i mgleria di elica e di indipendsnza
applicabili nell’srdinamentas ifaliano alla revisione contsiile del blancio. Riteniamo di
aver acquisita element probativi sufficienti ed appropriali $u cui basane il Rosino

gudizio.
Responsabilita degli Amministratori e del Collegio Sindacale per la relazione
di gestione

Gli Amminislrator della Societd di Gestione del Fondo sono resgonsabili per la
restageonie della redarions di gestions del Fondo che formisca una rappreseniaziona
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kbmG

Fonda Comuwon o mvestimenio Mobilfare Aparto
“Spgramo Roddife & Crescia 4%

Rglarione dele sooala of ewaoog

) dhcameg 2010

veritiera e corretia in conformita al Provvedimenio che ne disciplina | criter di
redazione &, mel terminl previst dalla legoe, per guella parte del controlls nterna dagll
siassi ritenuia necessaria per consantire |a redazione di una relazione di gestione che
nan conkenga esrari $|ﬂﬂiflﬁﬂ|i'-'| dowuli @ frodi 0 @ comportamenti o eventi non
intenzianali.

Gli Amministratori della Sccieta di Gestione del Fondo sono responsabili per I3
valutazione della capacitd del Fonda di conlimuang ad operare come un'entith in
funzionarmenice &, nella redazione cella relazione di gestone, per 'appropriatezza
dell'ulilizzo del prasupposto della continuila azendale, nonché per una adeguata
informatwva in materla, Gl Amminigtraton utilizzano (| presupposto della conlinuita
aziandale nalla redazione della relazions di gestiona a mena cha abbiano valulato che
sussistono le condizioni per la bguidazione del Fondo o per linterruzione dell'attvith o
non abbiano alternative realisbche a tali scalte.

Il Collegio Sindacale dells Societd di Gestione del Fonde ha la responsabilita della
vigilanza, nei bermini previsti dalla legge, sul processo di predisposizions
delFinformativa finanziaria del Fondao.

Responsabilita della societa di revisione per la revisione contabile della
relazions di gestione

| nosdr] obietivi sono Kacquisizione di una ragionevole sicurerza che |a relazione di
gestione nel suo complesso non contenga error significativi, dovutl 8 frodio a
comportamenti o eventi non intenzionali, @ 'emissone di wna relazione di revisione
che includa il noslro giudizie. Per ragionavols sicurezza sl intende un livello elevats di
sicurezza chea, tutiavia, non fornisce la garanzia che una revisione condabile svolta in
conformita ai principi di revisioneg internazionali (154 Ralia) individu sempré un ermons
significativa, gualora esistente. Gli erron possono derieare da frodi o da
comportamenti o eventl non intenzionali e sono considerali significalivi gualora ci si
poSEa rageonevolmente allendens che assi, singolarmenta o nel 10r0 NSieme, Siand in
grado di influenzare le decisioni economiche prese dagli utilizzatorn sulla base della
relazione di gestione.

Mall'ambito della revisionse contabile svalts in conformitd al principi g revisiona
internazionali (1SA NMalia), abbiamo esercitalo | giudizio professionale e abbiamo
mantenuts lo scelticiamo professonale per tuita la durata della revisione contabile.
Invtre:

— @bbiamo identficete e valutato | riachi di ermori significativi nella relazione di
geslione, dovuli a frodi 0 a comportamendi o evenli non intenzionali; abbiamo
definio & svolle procedure di revisione in risposta a tali rischl; abblamo acgulsido
elementi probativi sufficienti ed appropriati su cwi basara il nostro gudizio. I
rischic di non individuane un errone significative devulo a frodi & pil elevals
rigpetto al rischio di non indivduane un errore significativo dervants da
comportamenti 0 evendi non intenzionali, poiché |a frode pud implicare lesistenza
di collugioni, Talsificagioni, omissioni intenzionali, rappresentazion] feorviant o
forzature del contrallo nterna;

— @hbbiamo acguisito una comprensione del controllo inlermo rievante ai fini della
revisione confabile alld scopd di definire procedune di revisione appropriate nelle
circostanze & non per esprimeanse un gudlizo sull'efficacia del controlle interno del
Fondo e della Societa di Gestione del Fondo;
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Fonde Corwme di Invesiimanto Mobillare Aporic
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0 gipembea Z0TH

— abpiarmo valulalo Fapproprisdiezza ded orifen ¢ delle modalila di valslazione
adattati, menché la ragionevalezza delle stime contabll effetuate dagl
Armminisirates, inchesa la relativa informativa;

= giamo guntl a0 una conclusione sulfapproprialezza dell'vlilizeo da parie degli
Amministraton del presuppeosto della continuita aziendale a, in base agli elemeanti
probabivi acquisdi, sull'eveniuale esisienza di una incerbezza significaliva riguardo
a aventi o circostanze che possano far sorgere dubbi significativi sulla capacia del
Fonde df continugre 3d aparare come una entitd in funzionamenls. In presenza &
un'incertezza significativa, siamo tenutl a richiamara Fattenzlone nela relazions di
revigione sulla relativa informativa della relazione di gestione, ovvero, gualora tale
informadiva sia inadeguata, a rifletlers tale crcostanza nella formulazions del
nosiro giudizo, Le nostre conclusioni sono basate sugli elemant probativi acquisii
fino alla data della presente relazions. Tullavia, eventi o Greoslan?e succassivi
possond comportars il fatte che il Fondo cassl di operare come un'antidd in
funzipnamenle;

— abblamo valutaio la presentazione, la strultura € | contenuls della refazione di
geslione nel suo complesso, inchesa flinformativa, e se la relazione di gestiona
rappresent le operazon & g eventi salloslant in modo da foming una corredta
rappraseniaziona.

Abbiamo comunicato ai responsabll delle sttivied di governance della Societs di
Gesbome del Fondo, identificali ad un livello appropriaio coma richieste dai principi di
revisione internazionall (1SA lala), tra gl allv aspet, la portata @ la lempislica
pianificate per la revisione contabile e | rsultsti significativi emersi, inclusa le evenduali
caranze signficative mel condrolla interna identficale nel coreo della revisione
contabde.

Relazione su altre disposizioni di legge e regolamentari

Giudizip al sensi dell'art. 14, comma 2, lettera ¢}, del D.Lgs. 39510

Gli amministrator della Soprarma SGR S pA., Socield di Gestione del Fondo, sono
responsablli per la predisposizione defla relazione degll Amminisiralor del Fondo
“Soprarno Reddito & Crescita 4%" al 30 dicembre 2019, incluse |a sua coerenza con
la relazione & geslions del Fande @ kb sua conformitd al Proweedimento,

Abbiamo svollg e procedure indicale nel prndipio di revisions (SA lalia) T208 & fine
di esprimera un gudizio sulla coerenza della relazione degll Amminisiraton con la
relaziona di gestione del Fondo "Soprarmo Reddito & Crescita 4% al 30 dicembre
2018 & sulla conformild della stessa al Provvedimenta, nonchd di flasciare una
dichiarazione su eventuali arrorl significativi,

A nostro giedizio, [a relazione degli Amminigiralon & coerenle con |a relazions di
gestione dal Fondo *Soprarno Reddito & Crescita 4%" al 30 dicembre 3018 ad &
redatla in conlormitd al Proveedimento,
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| “Bopraveo Reddifo & Crescils 4357
. Falazionms Sl soceld o rvisinng

T dicanda 20TH

Con riferimento alla dichiarazions di cal alfart. 14, comma 2, lellera &), del D.Lgs.
3910, rilagciata sulla base delle conoscenze e della compransiona dal Fondo a dal
relativo contesto acquisite nel corso dell'atlivitd di revisions, non abbiamo nula da

riporiany,
Firenze, 25 marzo 2020

KPMG 5.p.A.

s

Andrea Rossi
Socio
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