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VERSO SOLUZIONE DI SISTEMA 1 DUBBISULLE SOFFERENZE ARMANO LA SPECULAZIONE, RIUNIONE A PALAZZO CHIGI

Banche sotto attacco, arriva lo scudo

e Altra giornata di fuoco a Piazza Affari: Banco (-8%) e Bpm (-6,5%) guidano i ribassi. 1l Ftse Mib perde il 3%
¢ Renzi e Padoan convocano il governatore, i vertici Cdp, Guzzetti (Acri) e i banchieri Messina, Ghizzoni e Massiah
e L'obiettivo e chiudere le partite aperte su sofferenze e aumenti di capitale con l'utilizzo di fondi e garanzie ad hoc
* Ma i tecnici devono studiare meccanismi super blindati per evitare di incorrere nei niet dei burocrati di Bruxelles

e L.a Cassa Depositi avrebbe partecipazione marginale nei veicoli ma potrebbe comprare titoli additional Tier 1

Mand Indice Ftse Mib (sala dx)
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Buraschi, De Mattia, Gualtieri, Ninfole, Romano, Sabatini, Sironi e Soave alle pagg. 2, 3, 4 ¢ 17)
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(Zoppo a pagina 9)

INTERVISTA

Btp Italia, richieste
ferme a 3,7 mld
Cannata (Mef):
conviene perché
¢ anti-deflazione
(Cabrini e Godino a pagina 6)
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Autogrill apre
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di clienti allanno
(Vercesi a pagina 10)
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INCONTRO IERI APALAZZO CHIGI TRA GOVERNO, BANKITALIA, CDP, FONDAZIONI E ISTITUTI

Soluzione di sistema per le banche

L’obiettivo e chiudere le partite aperte su sofferenze e aumenti di capitale, attraverso l'uso di fondi e
garanzie. Ma ci sono ostacoli tecnici da superare. Allo studio I'acquisto da parte di Cdp di titoli ATI

DI FILIPPO BURASCHI
E FRANCESCO NINFOLE

overno, Bankitalia, fon-
dazioni, Cdp e banchieri
si sono incontrati ieri a
Palazzo Chigi per trovare
una soluzione definitiva in mate-
ria di sofferenze e aumenti di ca-
pitale delle banche, in una giorna-
tain cuii titoli degli istituti hanno
perso in media un altro 4,1% a
Piazza Affari (si veda tabella in
pagina per i singoli titoli). Al
vertice, introdotto dal premier
Matteo Renzi, hanno partecipa-
to il ministro dell’Economia Pier
Carlo Padoan, il governatore di
Bankitalia Ignazio Visco, i vertici
di Cassa Depositi e Prestiti Clau-
dio Costamagna e Fabio Gallia,
il presidente dell’ Acri, Giuseppe
Guzzetti (socio della Cassa) e i
vertici dei maggiori istituti tra i
quali Federico Ghizzoni di Uni-
credit, Carlo Messina di Intesa
Sanpaolo e Victor Massiah di
Ubi Banca.
Dall’incontro ¢ emersa la volonta
di spazzare viaidubbi degli inve-
stitori che persistono sulle banche
italiane. Il tema centrale & quello
dei crediti deteriorati. L'Italia &
uno dei Paesi con il piu alto li-
vello di sofferenze lorde rispetto
ai prestiti totali, anche se le co-
perture sono superiori alla media
e ci sono garanzie a protezione
degli incagli. Pero la pressione
dei mercati sugli istituti non si
dirada, cosi le autorita italiane
stanno cercando una soluzione
definitiva. Non ¢ facile trovarla
per i stringenti vincoli europei
sugli auti di Stato. E stata varata
la garanzia sulle cartolarizzazioni
(Gacs), ma produce effetti limitati
enon e risolutiva. Da tempo si sta
lavorando sulle riforme per una
maggiore velocita nel recupero
dei crediti dubbi: un elemento
importante, spesso richiesto dai
banchieri, ma che non produce
significativi benefici immediati.

In questo scenario, i margini per
una soluzione rapida sono ridotti.
Nulla ¢ stato deciso nell’incontro
di ieri, ma si iniziano a fare alcu-
ne ipotesi. La soluzione sarebbe
complessiva e riguarderebbe piu
interventi da avviare in contem-
poranea, che per il momento si
scontrano con ostacoli tecnici.
La prima possibilita riguarda un
veicolo che rileverebbe una parte
delle sofferenze. Resta da definire
la composizione del capitale (che
dovrebbe essere in maggioranza
costituito da azionisti privati) e
i prezzi di trasferimento (che
potrebbero provocare minusva-
lenze). Il meccanismo potrebbe
essere facilitato da garanzie della
Cdp (non sarebbe la prima volta),
che non dovrebbe avere invece
un ruolo significativo nel capi-
tale del veicolo, che altrimenti
potrebbe incorrere in uno stop

Federico Ghizzoni

Carlo Messina

di Bruxelles. Anche la Cdp ha
vincoli interni, dovuti allo statuto
e alla natura di struttura non ban-
caria. Secondo alcune ipotesi, si
sta ragionando anche sull’acqui-
sto da parte della Cassa di titoli
Additional tier

BANCHE IN PICCHIATA IN BORSA

1 per rafforzare
il capitale delle

In euro
L banche, sul mo-
5apr16 varieri Var 2016 dello di quanto
Banco Popolare 491  -805 61,67 fatto in passato
dalla Caisse de
B Pop Milano 0541  -6,56  -41,26 Depots france-
se. Un veicolo
Ubi Banca 303  -589  -51,03 con garanzie (lo
stesso oppure un
B Carige 054 576 5721 altro separato)
potrebbe avere
Intesa Sanpaolo 2212 -433  -28,37 un ruolo anche
negli aumenti di
B M.PaschiSiena 0,462 -6250  capitale,acomin-
ciare da quelli di
Unicredit 2,924 305  -43,06 Popolare di Vi-

cenza (garantito

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

Senza risposte certe il ko in horsa non si ferma

rappresentano una seduta an-

DI ANGELO DE MATTIA

Vigilanza unica e, addirittura,
del collegamento delle stesse

Ipanecipantj all’incontro di ieri

tropomorfica degli istituti che,

secondo voci circolate nelle scorse settimane e mai
seriamente smentite, sarebbero dovuti intervenire
nelle tre realta, assai differenti tra di loro per la ve-
rit, rappresentate dal Montepaschi, dalla Popolare
di Vicenza e da VenetoBanca. Ma queste sono sol-
tanto inferenze, dal momento che si sono poi invia-
ti messaggi informali dal versante governativo con
i quali si ¢ voluto presentare 1’incontro piuttosto
come I’occasione di una generale panoramica sul
sistema e le sue problematiche. Nei giorni scorsi,
comungque, si era intuito che per il rilancio di que-
ste tre banche si progettava di creare un veicolo
partecipato da Cdp, dai due principali istituti italia-
ni e da alcune fondazioni, che poi avrebbe potuto
dar luogo ad aggregazioni tra le stesse banche rica-
pitalizzate e rilanciate oppure no. Per I’eventualita
che se ne sia parlato, occorre dire che 1’ipotesi
informalmente circolata écomunque, complessa,
sia per la configurazione degli interventi da parte
del veicolo sia per la diversa condizione dei tre
istituti; in pit, sono in corso specifiche iniziative
per aumenti di capitale (riguardanti anche, come
accennato, il Banco Popolare) che non si sa se e
come sarebbero ricondotte all’eventuale nuovo
progetto, che ancora una volta chiama in ballo
la Cdp senza che di questa siano state definite la
missione e la specifica natura.

Certo, la persistenza delle difficolta delle banche
in borsa rende necessaria e urgente una decisio-
ne. A tale situazione contribuiscono le persistenti
preoccupazioni sulle sofferenze e le connesse
potenziali difficolta riguardanti le operazioni di
aumento di capitale soprattutto delle banche ci-
tate, in un contesto europeo non favorevole per
il perdurare di un livello di tassi da deflazione, di
rischi geopolitici, di problemi gravi dal versante
della sicurezza, di difficolta del cambio dell’euro
con il dollaro. Il ritardo nell’apprestare una ri-
sposta determinata ed efficace sembra aggravare
la situazione e riportare al centro dei problemi
la questione bancaria, anche se il sistema non si
trova in condizioni peggiori di altri, a cominciare
da quello tedesco. Le voci non confermate che
si ripetono sul rinvio di questa o quella ricapi-
talizzazione, a fronte dei termini imposti dalla

con la prospettazione di rischi
di decisioni gravi che verrebbero adottate anche
con riferimento al bail-in, non fanno che accre-
scere le preoccupazioni, i sospetti e le incertezze.
Vi & dunque bisogno di chiarezza, nel presuppo-
sto che, innanzitutto informando adeguatamente
il mercato, vi sia tutto da guadagnare in una fase
che, invece, sta vivendo di sole vociferazioni.
Quanto alle operazioni, andrebbe scelta la via piu
sicura. Veramente, per esempio, ¢ da considera-
re superata 1’ipotesi di un’aggregazione tra Ubie
Montepaschi sulla base di specifiche condizioni
riguardanti la struttura del nuovo intermediario?
Veramente gli aumenti di capitale deliberati, ri-
spettivamente, dalla Vicenza e da Veneto Banca
potrebbero subire qualche intoppo per le condi-
zioni dei mercati, forse pit possibili per quello
della prima (garantito da un pool capitanato da
Unicredit) che per quello della seconda (garantito
da un consorzio capeggiato da Intesa) e, quindi,
essere passibili di un rinvio? E a quali condizio-
ni? E quale sarebbe la posizione della Vigilanza
unica? E il veicolo bancario farebbe scomparire
di colpo i problemi? Al di la del rigorismo molto
spesso assurdo della Vigilanza unica, ora si spe-
rimenta come la tormentata trasformazione in spa
delle popolari tutto sommato era un’operazione
facile da compiersi; ma era chiaro che il bello - o
il brutto - sarebbe venuto dopo, quando si sarebbe
stati chiamati a dare un senso coerente alla nuova
forma giuridica di spa. C’¢ molto da fare, ma &
maturo il tempo di rivedere i criteri della Vigi-
lanza unica per evitare che questa ripeta I’ atteg-
glamento, assunto come metafora dell’austerita
della politica economica ma valida anche per la
Vigilanza, dei medici del ‘500 che praticavano
i salassi ai pazienti: la non riuscita della terapia
faceva loro ritenere che il salasso era stato esiguo
e allora passavano a salassi molto pit forti,fino a
che il paziente moriva, non per la malattia che si
sarebbe dovuto curare diversamente, bensi per
dissanguamento. In maniera pil ravvicinata, riu-
nioni quali quella di ieri, se non sono seguite da
chiare comunicazioni sulle ragioni delle stesse
paradossalmente rischiano di aggiungere ulteriori
elementi di confusione. (riproduzione riservata)

da Unicredit, che
vorrebbe uno slit-
tamento dell’ operazione a causa
della situazione di mercato) e di
Veneto Banca (garantito da In-
tesa Sanpaolo attraverso Banca
Imi). Il fondo interverrebbe in
caso di inoptato. Nel caso di
Vicenza, tuttavia, i tempi sono
davvero stretti, visto che 1’au-
mento ¢ atteso per meta aprile.
Al vertice di iert si ¢ parlato an-
che di Mps e Carige. Si vedra se
inuovi strumenti permetteranno
una soluzione anche per listituto
genovese (alle prese con I’ offerta
del fondo Apollo, che pero ¢ con-
siderata punitiva nella valutazio-
ne delle sofferenze dall’azionista
di controllo Malacalza) e sene-
se (rimasta senza partner dopo
I’operazione Bpm-Banco). Le
aggregazioni con Mps sono bloc-
cate, anche perché richiederebbe-
ro probabilmente un aumento di
capitale, sulla scia dei parametri
utilizzati dalla Bee per il Banco
aggregato con Bpm. Risultano
invece infondate le indiscrezioni
diieri secondo cui la Bee avrebbe
chiesto piu velocita nello smalti-
mento delle sofferenze: da que-
sto punto di vista, tutto & fermo
alle dichiarazioni del presidente
Bce Mario Draghi che a gennaio
aveva escluso nuove strette.

Per il momento restano ancora
molti nodi da sciogliere. I tavoli
tecnici sono partiti. Di certo ieri
¢ emersa la volonta di chiudere
con una manovra complessiva
le partite bancarie ancora aperte,
che portano incertezza su tutto
il settore, come aveva osserva-
to nei giorni scorsi Guzzetti.
Anche Renzi, nel corso della
direzione del Pd di lunedi, ave-
va spiegato che «il governo sta
lavorando con Mef, Bankitalia
e il rappresentante permanente
a Bruxelles per trovare una so-
luzione definitiva al problema
delle banche italiane». (ripro-
duzione riservata)
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GRANDISOCI AL LAVORO SU UN ACCORDO DI CONSULTAZIONE CHE BLINDI IL 5% DEL CAPITALE

Bpvi, patto p

leri 'assemblea dell’associazione
a Vicenza. Oggi si riunisce il board
Focus sulla tempistica dell’offerta

DI LucA GUALTIERI

entre la banca si pre-

para all’aumento di

capitale da 1,5 miliardi

in un clima di fibrilla-
zione (oggi ¢ in calendario un
cda), ¢’€ un crescente attivismo
nel corpo sociale della Popola-
re di Vicenza. Secondo quanto
risulta a MF-Milano Finanza, i
grandi soci starebbero lavoran-
do alla costituzione di un patto
di sindacato sul 5% del capitale
dell’istituto berico. L’ obiettivo
sarebbe quello di completare
I’operazione prima del varo
dell’aumento, in modo da ga-
rantire una governance stabile in
una fase particolarmente delica-
ta per la banca. In cabina di regia
c’e I’associazione Futuro 150,
che raggruppa alcuni dei princi-
pali azionisti del gruppo berico e
che oggi & proiettata verso I’8%
del capitale. Proprio ieri a Vicen-
za, nella sede dell’ associazione
degli artigiani, la formazione si
sarebbe riunita per fare il punto
sul progetto e discutere delle
prossime tappe. «L’idea sareb-
be quella di costituire almeno un
patto di consultazione, ma pro-
babilmente anche di voto, prima
del lancio dell’aumento», spiega
a MF-Milano Finanza Andrea
Beretta Zanoni, docente di eco-
nomia aziendale all’Universita
di Verona e portavoce del pro-
getto. Sulla ricapitalizzazione
1 grandi soci preferiscono non
assumere posizioni di principio,
come hanno fatto i loro omolo-
ghi a Veneto Banca: «Auspichia-

mo che I’operazione si faccia
il prima possibile, per mettere
in sicurezza la banca in linea
con le indicazioni arrivate dalla
Bce», spiega Beretta Zanoni. E
pur vero che non tutti gli asso-
ciati hanno gia deciso di aderi-
re all’operazione e che dunque
I’effetto diluitivo potrebbe esse-
re consistente. Anche perché la
struttura dell’ operazione preve-
de che I’offerta sia riservata per
il 45% agli attuali azionisti, per
il 50% agli investitori istituzio-
nali e per il 5% al retail, anche se
I’eventuale inoptato potra essere

trasferito da una tranche all’altra
con meccanismi di claw-back.
In ogni caso I’aumento dovreb-
be partire in tempi rapidi e sul
mercato ¢ circolata I’ ipotesi che
’offerta venga avviata lunedi
18. In tale direzione si ¢ espres-
so anche il governo: «Pil presto
si fanno gli aumenti di capitale
e meglio & per ripartire con le
banche risanate», ha spiegato
recentemente il sottosegretario
all’Economia, Pier Paolo Ba-

rima delPaumento

La mano pubblica rientra dalla finestra

SOquione di sistema. Di questo si é parlato
ieri al ministero dell’ Economia nell’incontro
illustrato a pagina 2. La Bce vuole le ricapitaliz-
zazioni, ma la Ue boccerebbe quelle sostenute
con soldi pubblici (cosa fatta per tempo in tutta
Europa, tranne che in Italia). Allora ci si prepara
a trovare strade alternative che si chiamano Cdp
e Fondazioni. Se a guidare la Cdp sono stati chia-
mati due eccellenti banchieri, esperti pit di finan-
za che di industria, con il senno di poi se ne vede
anche un motivo in pin. E le fondazioni regionali
sono gia presenti nelle banche; anzi, alcune le
hanno vendute in passato, a prezzi certo piu alti
degli attuali. Non e poi un mistero che la politica,
in Veneto, voglia salvare le banche locali, spin-
gendo il governo centrale e le fondazioni affinché
si facciano sia le fusioni tra Banco e Bpm, sia
gli aumenti di capitale. Cosi,
per esempio, se la Fondazione
Cariverona, che in passato ha
guadagnato bene cedendo le
azioni Unicredit ed é tuttora
liquida, intervenisse negli au-
menti di capitale e sollevasse
un po’ dal rischio di inoptato
chi guida i consorzi, il cerchio
si chiuderebbe. Tutto sommato,
potrebbero essere affari soddi-

sfacenti anche per le fondazioni e per la Cdp. Ai
prezzi stracciati cui si prospettano gli aumenti di
capitale, a 0,1-0,3 volte i mezzi propri, anche una
redditivita relativamente bassa delle banche, una
volta ricapitalizzate, potrebbe dare utili e dividen-
di del 2-3% sostenibili nel tempo.

Pare quindi prospettarsi un significativo ritorno
del pubblico (anche se le fondazioni e la Cdp
non lo sono formalmente) nelle banche, almeno
in quelle di seconda fascia: manon é cosi anche
in Germania con le Landesbank? Insomma, do-
po 30-40 anni di flusso verso il privato, il siste-
ma bancario italiano sta iniziando una leggera
virata. Il Veneto é il territorio dove si inizia, ma
la tendenza dovrebbe espandersi. Il caso Monte-
paschi é apertissimo, anche se non sono previsti
matrimoni a breve. Ma il Tesoro ha gia il 4% e
se ricevesse un altro 3% al posto degli interessi
cash sulle obbligazioni sottoscritte (a condizioni
di mercato e oltre), con un 7% nelle mani dello
Stato, Mps sarebbe una banca semi-pubblica, certo
piu solida e sicura di ora. La Ue forse storcera il
naso, ma in questi casi la forma potrebbe tenere
anche rispetto alle sicure critiche dei burocrati
di Bruxelles. E comunque, in questo momento,
pure le istituzioni europee hanno interesse ad
avere un po’ piu di stabilita; e con la
stabilita un po’ piu di sviluppo. @

retta, sgom-

brando il

campo dalle
ipotesi di un rinvio dell’opera-
zione. Tra gli investitori comun-
que si respira un clima di forte
apprensione, come anche all’in-
terno del consorzio di garanzia
capitanato da Unicredit (con cui
Bpvi ha sottoscritto un contratto
di pre garanzia per I’eventuale
inoptato fino a un massimo di
1,5 miliardi). Il timore ¢ che
una finestra temporale sfavo-
revole possa compromettere
I’esito dell’operazione e mette-

re cosi in difficolta il pool gui-
dato dall’istituto di Piazza Gae
Aulenti. Ecco perché nei giorni
scorsi si ¢ affacciata I’ipotesi di
un rinvio di qualche mese, in
attesa di una finestra temporale
piu favorevole e con la possibi-
lita di strutturare operazioni di
sistema (articolo a pagina 2). Al
momento comunque la tabella
di marcia resta confermata e i
vertici guidati dal presidente
Stefano Dolcetta e dall’ammi-
nistratore delegato Francesco
Iorio sono determinati a proce-
dere speditamente verso il raf-

forzamento patrimoniale.

Tornando al patto parasocia-
le, I’accordo dovrebbe anche
spianare la strada alla presen-
tazione di una lista nella pros-
sima assemblea di giugno.
L’associazione Futuro 150 si
¢ candidata a giocare un ruolo
di primo piano nella futura go-
vernance della banca, anche se
I’aumento di capitale potrebbe
modificare in profondita gli
assetti proprietari spalancando
la strada a nuovi azionisti di
peso per la ex banca popolare.
(riproduzione riservata)

Il cda del gruppo presieduto da Fratta Pasini scrive ai soci in vista dell’assemblea. A Milano depositate le liste per il cds

Banco e Bpm cadono ancora. Verona rassicura

DI BERNARDO SOAVE

messi sposi Popolare di Milano e

Banco Popolare che ieri hanno per-
so rispettivamente il 6,56% e 1’8,05%.
Dall’annuncio della fusione Milano ha
perso il 24% e Verona il 32%. Da un la-
to 1 valori borsistici delle due popolari
si stanno allineando ai pesi attesi dopo
I’aggregazione: I’intesa prevede infatti
che ai soci del Banco vada il 54% del
nuovo istituto e a quelli di Bpm il 46%.
E comunque possibile che sullo scivo-
lone pesi anche I’aumento di capitale da
un miliardo del Banco, di cui il mercato
attende di conoscere le condizioni. In
ogni caso ieri i vertici dei due istituti
hanno cercato di rassicurare investitori e
azionisti. Giuseppe Castagna, per esem-
pio, consigliere delegato della Bpm, ha
comprato sul mercato 150 mila azioni
dell’istituto al prezzo unitario di 0,5464 1
euro. Da Verona invece il cda si € rivolto

c ontinua la caduta in borsa dei pro-

ai soci con una lettera pubblicata in vista
dell’assemblea del 7 maggio che dovra
approvare I’aumento. Il board, spiega il
documento, ha deciso di proseguire sulla
strada della fusione con la Bpm, anche a
costo di lanciare un aumento

lizzate a salvaguardare la genesi della
nuova banca e la missione delle ban-
che destinate a confluirvi, sia I’opzione
volta a gestire nel tempo la riduzione
dello stock di crediti deteriorati senza

Nicola Rossi alla presidenza e propone
la conferma degli attuali vicepresidenti
Mauro Paoloni e Marcello Priori e dei
consiglieri Alberto Balestreri, Angelo
Busani e Maria Luisa Mosconi; gli altri

nomi sono Carlo Bellavite Pel-

da un miliardo, piuttosto che
rimanere stand-alone «non
solo nella doverosa conside- 13
razione della sana e pruden-
te gestione dell’istituto, ma
anche perché 1’operazione

IERI

0,54 €
-6,56%

IERI

491€ 08
-8,05%

legrini, Paola Galbiati, Manue-
BANCO POPOLARE  POPOLARE DI MILANO  Je&rin. Puola Calbiati, Manue.
quotazioni in euro 0,9 quotazioni in euro Laura Zanetti, Emanuele Cusa,

Giuseppe Porro e Alberto Ber-
nardinello. Piero Lonardi, sto-
rico leader dei soci non dipen-
denti, conferma tra le 15 can-
didature anche Roberto Fusilli
ed Emilio Luigi Cherubini. Otto
sono invece i nomi depositati da

. h ) 9 07
di aggregazione in oggetto
consente di raggiungere un 7 06
adeguato posizionamento
strategico in grado di creare 5 05

1 T I T T
comunque valore stabile e 5 gen 16 52pr 16 5 gen 16 52pr 16

duraturo nel tempo, nell’in-

Raffaele Mincione: Massimo
Catizone, Ezio Simonelli, Mi-

teresse degli azionisti, non-

ché dei numerosi stakeholder», spiega
la missiva. Il progetto di fusione con
la Milano, continua la lettera, «da oltre
un mese non riusciva a progredire per
I’indisponibilita della Bce ad avallare
sia alcune scelte di governance fina-

procedere a immediate operazioni di
rafforzamento patrimoniale».

Sempre ieri intanto sono stati pubblicate
le tre liste che correranno per il rinnovo
del consiglio di sorveglianza di Bpm. Il
listone di sindacati e pensionati candida

chele Cerqua, Nicolino Caval-
luzzo, Cristina Amato, Monica Schiraldi,
Marina Del Bue ed Elisabetta Bani. Sara
poi confermato Carlo Frascarolo, indi-
cato dalla Fondazione CariAlessandria,
a cui spetta di diritto un componente in
cds. (riproduzione riservata)
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PREOCCUPATA LETTERA DELLA FEDERAZIONE BANCARIA EUROPEA AL COMMISSARIO HILL

Troppo instabili i regolamenti Ue

11 dg Abi: sugli istituti continentali pesano troppe norme comunitarie, onerose e spesso ridondanti. In
questo quadro aggiungere nuovi requisiti patrimoniali e di liquidita puo bloccare il mercato del credito

ei giorni scorsi Frederic
Oudea, ceo di Société
Générale, nel suo ruolo
di presidente della Fe-
derazione Bancaria Europea
ha inviato una lettera al Com-
missario, Jonathan Hill che
condensa le preoccupazioni di
tutte le associazioni federate
piu volte discusse e approfon-
dite in sede di comitato esecu-
tivo della Federazione stessa,
che dallo scorso gennaio ho
I’onore di presiedere. Nella
lettera si sottolinea come il
permanere di un’elevata insta-
bilita del quadro regolamen-
tare in cui operano le banche
europee non consenta a tutti
gli operatori del mercato di
formulare aspettative coeren-
ti e prevedibili e dunque non
contribuisce a rendere nuova-
mente appetibili azioni e titoli
di debito bancari.
La necessita di disporre di
norme e regolamenti quanto
piu chiari possibili ¢ resa an-
cor piu impellente dai recenti
sviluppi nei mercati finanziari
e nell’economia globale, che
evidenziano un incremento
dei rischi al ribasso causato
dal rallentamento della cresci-
ta delle economie emergenti,
dalle dinamiche del prezzo
del petrolio che acuiscono
le spinte deflazionistiche,
dalle tensioni geopolitiche
nell’area mediorientale e non
solo, dalla violenza del terro-
rismo internazionale.
In linea generale viene fatto
osservare come le compe-
tenti autorita di vigilanza
europee con i loro atti di re-
golamentazione secondaria
e con le loro interpretazioni
non dovrebbero mai contrav-
venire o andare al di la delle

DI GIOVANNI SABATINI*

originarie disposizioni della
normativa di livello primario
(direttive e regolamenti eu-
ropei). Questa dovrebbe re-
stare un punto di riferimento
inequivoco e non modifica-
bile per via interpretativa per
le banche e i loro azionisti.
Piu in dettaglio la lettera evi-
denzia una serie di dossier
aperti sui quali occorre fare
chiarezza. In primo luogo
viene richiamata I’urgenza
che si proceda ad una revi-
sione univoca delle varie
interpretazioni attualmente
vigenti in Europa in tema di
applicazione del valore soglia
del massimo ammontare di-
stribuibile (Mda) poiché tale
indeterminatezza si riverbera

sulle aspettative degli azio-
nisti circa le future politiche
dei dividendi che potranno
essere adottate dalle banche
e dunque sull’appetibilita
dell’investimento.

Per ridurre ulteriormente
I’incertezza regolamentare ¢
inoltre essenziale che la Com-
missione riferisca in modo

chiaro, e il prima possibile,
come intende procedere in
merito alla trasposizione delle
disposizioni adottate a livello
internazionale per quanto ri-
guarda i nuovi requisiti per le
banche di rilevanza sistemati-
ca globale (G-SIFI) in materia
di capacita di assorbimento
delle perdite (il cosiddetto To-

tal Loss Absorbing Capacity)
anche per evitare sovrapposi-
zioni con un analogo requisito
gia previsto dalla direttiva e
dal regolamento europei sui
requisiti di capitale il cosid-
detto Minimum Requirement
of Own Funds for Eligible
Liabilities (Mrel). I due re-
quisiti, infatti, pur avendo la

medesima finalita, cioé assi-
curare che in caso di crisi una
banca abbia capitale e passivi-
ta che possano essere conver-
tite in capitale e sottoposte a
bail-in in misura sufficiente,
derivano da regole differenti
e conducono a risultati diver-
si. La lettera cita ancora altri
dossier rilevanti su cui sareb-

be necessario fare chiarezza,
quali la calibrazione del re-
quisito di liquidita di lungo
periodo (net stable funding
ratio - Nfsr) e del requisito di
leva finanziaria.

A questi si aggiungono i temi
attualmente all’esame del Co-
mitato di Basilea, quali, tra gli
altri, la revisione del metodo
standardizzato per il rischio di
credito, la revisione dei rischi
operativi e I’eventuale ponde-
razione del rischio sovrano.
Rispetto a questi ultimi temi
appare cruciale che la Com-
missione Europea garantisca
che qualsiasi trasposizione
di norme addizionali nella
legislazione europea trovi

spazio all’interno degli at-
tuali parametri complessivi
senza alcun aumento degli
attuali requisiti di capitale e
di liquidita delle banche.
E, inoltre, cruciale che i ri-
spettivi impatti sulle varie li-
nee di attivita bancaria, sulla
competitivita delle banche,
sulla struttura dei mercati
finanziari e pill in generale
sull’economia europea siano
globalmente e rigorosamente
analizzati. Particolare atten-
zione deve essere attribuita
all’applicazione proporzio-
nale di previsioni aggiuntive
alle banche minori dimensioni
e alle ripercussioni sui rispet-
tivi modelli di attivita e sulle
economie locali.
Le banche europee svolgono
un ruolo determinante nel so-
stenere I’economia fornendo
credito a imprese e famiglie. In
particolare le piccole imprese,
che continuano a rappresenta-
re I’asse portante dell’industria
manifatturiera europea, dipen-
dono largamente dal finanzia-
mento bancario. E necessario
che questa fonte di finanzia-
mento, che oggi si avvantaggia
delle politiche monetarie della
Bce, non sia inaridita da poli-
cy regolamentari che rischiano
di non trovare il giusto equi-
librio tra dimensione micro e
dimensione macro, adeguata
stabilita nel tempo, chiarezza
e trasparenza di applicazione.
(riproduzione riservata)
*Direttore generale Abi
e presidente Comitato
esecutivo Federazione
Bancaria Europea

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/banche

0ggi diventano legge la riforma della bce e il nuovo meccanismo di garanzia per le cessioni dei crediti deteriorati

Il governo chiede la fiducia sul decreto banche

DI MAURO ROMANO

alla discussione in commissione. Un

way out, ovvero la possibilita per le

cooperativo dovrebbe diventare

definitivamente legge con la con-
versione del decreto attesa per que-
sta sera al Senato. Il testo ¢ arrivato
ieri in aula dopo una discussione
in commissione Finanze che non
ha portato ad alcun cambiamento
rispetto al testo approvato alla Ca-
mera. Nonostante ci sia ancora poco
pit di una settimana di tempo prima
dello scadere del limite di 60 gior-
ni, il governo, come anticipato da
milanofinanza.it, ha deciso pero di
tagliare corto e blindare la conversio-
ne ricorrendo al voto di fiducia, che
dovrebbe far decadere gran parte dei
circa 300 emendamenti sopravvissuti

La riforma delle banche di credito

confronto evidenziato con soddisfa-
zione dal presidente dell’organismo
parlamentare, Mauro Maria Marino,
convinto che la riforma sia «un ul-
teriore importante tassello nel con-
testo evolutivo del sistema bancario
italiano», e che il Parlamento, com-
plessivamente, abbia lavorato «nella
convinzione che la riforma delle bce
andasse comunque contemperata con
la salvaguardia dei principi coope-
rativi, e che il calcolo degli interessi
sugli interessi necessitasse di una
puntualizzazione normativa volta a
superare le incertezze giurispruden-
ziali a tutela dei clienti».

Rispetto al testo approvato dal go-
verno, infatti, alla Camera erano
state introdotte diverse novita, le piu
importanti delle quali riguardano la

bce con patrimonio superiore ai 200
milioni, certificato al 31 dicembre
2015, di non aderire
alla holding, trasfor-
mandosi in spa e pa-
gando in tasse il 20%
del patrimonio stesso.
Le riserve rimarranno
pero indivisibili grazie
al conferimento dell’at-
tivita bancaria a una spa
apposita e al manteni-
mento delle riserve in
capo alla coop origi-
naria. Il tempo a dispo-
sizione per sfruttare la
possibilita ¢ pero di soli
60 giorni dall’entrata in
vigore della legge. Si prevede anche
un gruppo autonomo per le bee bolza-

nine, la possibilita di costituire sotto-
gruppi territoriali e, per le banche con
meno di 200 milioni di patrimonio,

di aderire al proget-
to di trasformazione
in spa di un istituto
che abbia tale requi-
sito. Possibile infine
I’uscita dalla holding
nazionale, sempre
passando per la tra-
sformazione in spa.
Tra le altre novita del
decreto si segnala poi
lo stop all’anatocismo
e I’estensione delle
garanzie statali sulle
cartolarizzazione del-
le sofferenze (Gacs)

anche agli intermediari finanziari.
(riproduzione riservata)
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INTERVISTA LA DIRETTRICE DEL DEBITO PUBBLICO DEL TESORO PARLA A CLASS CNBC

Cannata: comprate il Btp Italia

1l titolo protegge dalla deflazione e da opportunita di guadagno in caso di inflazione, dice la dirigente del
ministero dell’ Economia. Ma in due giorni di collocamento al retail la domanda si é fermata a 3,7 miliardi

DI ANDREA CABRINI
E TALIA GODINO

gni risparmiatore deve

partire dal presupposto che

«non & tempo per spuntare

chissa quali rendimenti»,
ma dovrebbe scegliere comun-
que il Btp Italia, rispetto a uno di
uguale scadenza gia presente sul
mercato, per diversi motivi. Lo ha
dichiarato Maria Cannata, diret-
trice del dipartimento del debito
pubblico del Tesoro, nel corso di
un’intervista a Class Cnbc. Pro-
prio ieri, nel corso del secondo
giorno di collocamento del Btp
Italia dedicato agli investitori
retail, la domanda si & attestata a
1,42 miliardi di euro, facendo sa-
lire le richieste complessive a 3,7
miliardi, in calo rispetto ai 4,8 mi-
liardi registrati nei primi due gior-
ni di collocamento di circa di 12
mesi fa. Cannata ha spiegato che
gli investitori dovrebbero sceglie-
re il Btp innanzitutto perché «lo
0,40% (minimo garantito, ndr) ¢
un rendimento reale» e in secon-
do luogo «perché i titoli di uguale
scadenza sono nominali e quindi
sono, in caso di ripresa dell’eco-
nomia e dell’inflazione, soggetti
amaggiori rischi». Il capitale del
Btp Italia invece, ha spiegato I’al-
ta dirigente del Tesoro, ¢ assoluta-
mente assicurato e il titolo «da si-
curamente pill protezione, anche
perché, qualora ci sia deflazione,
c’¢ il cosiddetto floor a zero». In
altri termini, «la cedola si calcola
sempre su una base di 100; non
va mai al di sotto». In sostanza,
in caso di un minimo di ripresa
dell’indice dei prezzi al consumo
«C’€ una protezione» assieme a
«buone opportunita di guadagno
e di performance». Nel caso di
deflazione, quindi, emergerebbe
«uno dei punti di forza del Btp
Italia», proprio per il fatto che le
cedole vengono sempre calco-
late su un capitale di 100. Non
si verificherebbe insomma «cio
che succede ai Btp indicizzati,
per i quali, se per 'inflazione il
capitale scende a 97, la cedola si
applica a 97 su 100. Su questo
titolo c’¢ il cosiddetto floor; cio
vuol dire che, male che vada», il
tasso cedolare sara dello 0,40%,
ha ribadito Cannata.

Sul fronte dell’inflazione, inol-
tre, bisogna tener conto del fatto
che I'indice dei prezzi al consumo
al momento «¢ influenzato da un
fattore esogeno del tutto eccezio-
nale quale ¢ il prezzo del petrolio.
Questi livelli di costo del greggio
pesano parecchio sull’indice dei
prezzi al consumo di un Paese»
e in particolare sull’Italia «che &
grande consumatore di prodotti
petroliferi». Tuttavia, sulla base
delle attuali aspettative, questi
livelli non dovrebbero persiste-
re «a lungo», in quanto ¢ attesa
«una ripresa». Lunedi Peter Pra-

Lagarde (Fmi) elogia il Qe di Draghi

((L’outlook mondiale ¢ ulteriormente peggiorato negli ultimi
sei mesi» per via «del rallentamento della Cina, dei ribassi
dei prezzi delle commodity e dalle prospettiva di condizioni
finanziarie pil stringenti in molti Paesi». Lo ha affermato ieri il
direttore del Fondo Monetario Internazionale Christine Lagarde,
puntualizzando che la ripresa globale resta «troppo lenta e fra-
gile, con i rischi al ribasso che stanno aumentando». Comunque
sia, non ci sarebbe motivo di panico: «Dopo le turbolenze sui
mercati di inizio anno il sentiment & migliorato grazie agli stimoli

BTP ITALIA

Rendimenti a 10 anni

et, membro del board della Banca 13

Centrale Europea, ha dichiarato a4

aggiuntivi della Bee, alle prospettive di rialzi dei tassi piu lenti
da parte della Fed, alla stabilizzazione dei prezzi del petrolio e
al rallentamento della fuga dei capitali dalla Cina». Lagarde ha

in particolare elogiato I’operato della Bce, che «ha giocato un
ruolo inestimabile nel sostenere la ripresa globale» e il suo pre-
sidente Mario Draghi «per i passi intrapresi per il miglioramento
della fiducia e delle condizioni finanziarie nell’Eurozona, che
supporteranno ulteriormente la ripresa». Alla conferenza era
presente anche Jens Weidmann, presidente della Bundesbank e
membro del board Bcee, noto per la sua opposizione alle politiche

che si aspetta che I’inflazione
resti bassa per un certo periodo
di tempo, ma ha anche precisato
che la Bee ¢ pronta a mettere in
campo nuove misure per tornare
al 2%, qualora necessario. Queste
dichiarazioni, ha fatto notare ieri
Cannata, evidenziano «una mas-
sima attenzione da parte delle
autorita» sul tema.

Tornando al Btp Italia, la diret-
trice del dipartimento del debito
pubblico del Tesoro ha chiarito
che «il lotto minimo per sotto-
scriverlo ¢ 1.000 euro» e che

5‘gen '16

«Non credo che ci sara un tetto
agli ordini per i risparmiatori pri-
vati, visto che il ritmo di partenza
della domanda ¢ stato
apprezzabile ma non
travolgente. Comun-
que, non & previsto al-
cun frazionamento per
questi investitori; & pre-
visto solo per 1'ultimo
giorno, ovvero giovedi
(domani per chi legge,

5apr’f6

rendimenti negativi», ha dichiara-
to poi la dirigente del Tesoro a chi
le chiedeva se fosse possibile il
verificarsi di una simile
eventualita. In realta, «il
triennale ¢ gia andato
su tassi negativi», ha
ricordato Cannata, ma
nel complesso «non
penso che ci sara una
compressione molto
forte, bensi al massimo

%
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“©NBC

«questo titolo rientra tra quelli
che la Banca Centrale Europea
di Mario Draghi si impegna a
comprare secondo il nuovo pro-
gramma di Quantitative easing;
c’¢ un compratore di ultima
istanza. Cannata ha poi aggiunto:

ndr) ed & riservato agli investitori
istituzionali». La piena allocazio-
ne ¢ assicurata ed «& probabile
che verranno sfruttati tutti e tre i
giorni» di collocamento previsti,
ha precisato Cannata. «Non credo
che il decennale possa andare su

qualche ulteriore limatura». Co-
munque sia, il nuovo Quantitati-
ve easing promosso da Draghi
«ha avuto un impatto abbastanza
significativo» sui titoli di Stato e
«ha senz’altro contribuito ad ab-
bassare i rendimenti di mercato.

Al via oggi a Milano il 7° Salone del Risparmio

arte oggi e si concludera venerdi il Salone del

Risparmio, la tre giorni del risparmio gestito
organizzata da Assogestioni al MiCo di Milano.
La manifestazione torna per la settima edizione
con 160 marchi partecipanti, oltre 120 conferenze
in programma, 300 ospiti istituzionali e interna-
zionali e 14 mila partecipanti attesi. Al centro del
dibattito dell’edizione 2016 del Salone ci sono i
nuovi scenari macroeconomici, 1’evoluzione de-
mografica e la concentrazione della ricchezza in
capo alle generazioni pili anziane. I partecipanti si
interrogheranno su questi grandi temi e apriranno
una riflessione sulla validita dei tradizionali pa-
radigmi della finanza. Sono anche previsti sette
percorsi tematici che raccontano il nuovo approc-
cio agli investimenti degli italiani nel tentativo
di individuare le nuove mappe per navigare in
un mondo caratterizzato da bassa crescita, tassi
reali negativi e capovolgimenti demografici. A
testimoniare il ruolo del Salone, unico evento in
Italia interamente dedicato all’industria del gesti-
to, sono i patrocini, tra gli altri, della presidenza
del Consiglio dei Ministri, dei ministeri dell’Eco-
nomia e dello Sviluppo Economico, della Banca
d’Italia, della Consob, del Comune di Milano e
della Citta Metropolitana di Milano. Apre la ma-
nifestazione per il secondo anno consecutivo il
ministro delle Finanze Pier Carlo Padoan, seguito
dall’intervento dell’ex ministro degli Esteri tede-
sco Joseph Martin Fischer: la plenaria d’apertu-
ra sara |’occasione per analizzare i cambiamenti

macroeconomici in corso, le grandi sfide della
gestione professionale e le nuove esigenze degli
investitori. Come nei format delle precedenti edi-
zioni, nelle prime due giornate il Salone del Ri-
sparmio coinvolge tutti gli operatori dell’industria
(sgr, sim, banche, societa di investimento, reti di
distribuzione, investitori istituzionali e promotori
finanziari). Nella terza giornata la manifestazione
apre le porte al pubblico dei risparmiatori, alle
famiglie e agli oltre 1.600 studenti provenienti da
tutta Italia con focus I’educazione finanziaria. '8
aprile infatti ¢ la giornata dedicata agli Stati Gene-
rali dell’Educazione Finanziaria: un’opportunita
per analizzare le best practice internazionali e la
situazione italiana con istituzioni, fondazioni ed
esperti internazionali. Tra gli interventi piu attesi
quello di Annamaria Lusardi (George Washington
University), che a confronto con Magda Bianco
(Banca d’Italia), Giuseppe D’ Agostino (Consob),
Andrea Beltratti (Feduf) e Stella Anastasi (Lega
Consumatori) fa il punto su che cosa & stato fatto e
che cosa c’e ancora da fare per I’ alfabetizzazione
finanziaria del Paese. Inoltre in collaborazione
con il Museo del Risparmio di Torino sono pre-
visti momenti ludici ed educational su temi eco-
nomico-finanziari peri 1.600 ragazzi provenienti
da tutta Italia. A chiudere la manifestazione, 1’8
aprile, il focus sui Pepps, i prodotti pensionistici
individuali paneuropei, che potrebbero essere
distribuibili in tutti i Paesi Ue e rispondere alle
esigenze previdenziali dei cittadini europei.

accomodanti intraprese dall’Istituto di Francoforte.

Per quanto riguarda la liquidita
sul mercato secondario, che ha
di per s€ piu difficolta di scambi,
non abbiamo osservato impatti
negativi. Gli acquisti sono stati
fatti con molta oculatezza, senza
togliere liquidita e assicurando
un circolante sufficiente». Tutto
sommato, secondo la direttri-
ce del dipartimento del debito
pubblico del Tesoro, si pud par-
lare di un bilancio positivo. In
generale «il clima sul mercato
nei confronti dell’Italia ¢ molto
buono. Ne abbiamo avuto una
dimostrazione macroscopica
all’inizio di febbraio, quando
abbiano lanciato il trentennale;
abbiamo effettuato un’emissione
da 9 miliardi di euro» e si & trat-
tato di «un record assoluto per
I’Europa per i titoli con durata
superiore a 10 anni». Il libro de-
gli ordini in quel caso «aveva su-
perato i 25 miliardi» e c’era stata
«un’ottima distribuzione presso
gli investitori istituzionali di tut-
to il mondo». Il clima ¢ positivo
ancora oggi, ha puntualizzato
Cannata. «Continuiamo a vedere
investitori istituzionali provenien-
ti da ogni area geografica e anche
di ottima qualita».

Infine, sul fronte politico, com-
mentando I’eventualita di una
Brexit, Cannata ha precisato che,
se il Regno Unito dovesse deci-
dere di uscire dall’Unione Euro-
pea, «¢ da attendersi un periodo
di volatilita che impattera su tutti
ititoli del Vecchio Continente. La
Grecia, dal canto suo, se qualcosa
non va per il verso giusto, come
gia visto in passato, un po’ di ten-
sione la crea». Tuttavia, anche in
tempi di crisi «i movimenti, ben-
ché significativi, sono stati limita-
ti. Il cosiddetto effetto-contagio &
stato tutto sommato contenuto e,
una volta risolto il problema, si &
riusciti a rientrare». In sostanza,
ha concluso Cannata, «io temo
di piu il referendum inglese».
(riproduzione riservata)
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COME REAGIRE ALLA DECISIONE DELLE BANCHE CENTRALI DI OFFRIRE RITORNINEGATIVI

Che fare con 1 tassi sottozero

La sola speranza di ottenere rendimenti reali positivi e una caduta in deflazione. Meglio puntare su asset
reali, tra cui case e metalli preziosi. Oppure in valute di Paesi dalla politica monetaria meno espansiva

DI SATYAJIT DAS

olte banche centrali
hanno adottato i tassi
di interesse negativi.
Ma perché gli inve-
stitori dovrebbero accettarli?

Ecco alcune delle possibili

spiegazioni.

1. Sicurezza: Titoli di Stato
o depositi garantiti sono
sostenuti dalla piena fi-
ducia e dal credito di uno
Stato sovrano, che puo
stampare denaro per ef-
fettuare i rimborsi.

2. I rendimenti sono rela-
tivi: in Europa, per esem-
pio, I’acquisto di obbliga-
zioni che rendano piu del
tasso ufficiale della banca
centrale, anche se ¢ nega-
tivo, € il male minore.

3. Speculazione: gli inve-
stitori potrebbero essere
attirati dall’opportunita di
plusvalenze sull’apprez-
zamento dei titoli, se ci si
aspetta che i rendimenti
sprofondino ulteriormente
in territorio negativo. Gli
investitori esteri potreb-
bero essere attratti anche
dall’eventuale apprezza-
mento della valuta.

4. Rendimenti reali: gli in-
vestitori potrebbero pre-
ferirli a quelli nominali.
Le obbligazioni con ren-
dimento nominale basso o
negativo possono conser-
vare o aumentare il potere
di acquisto in situazioni
in cui il tasso atteso di
riduzione dei prezzi su-
pera in valore assoluto il
rendimento negativo, pro-
ducendo un ritorno reale
positivo.

5. Obbligo d’investimen-
to: i gestori di fondi po-
trebbero essere costretti
a comprare obbligazioni
a rendimento negativo, a
prescindere dalla possibi-
lita di riportare una perdi-

ta.
6. Obbligo per banche e as-
sicurazioni: le istituzio-
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ni finanziarie potrebbero
essere costrette ad acqui-
stare titoli a rendimento
negativo, viste le norme
in materia di liquidita che
impongono loro di dete-
nere titoli di alta qualita.

7. Obbligo per banche
centrali: anche le banche
centrali con opzioni di in-
vestimento limitate sono
tra gli acquirenti dei titoli
a rendimento negativo.

assegni bancari e non deposi-
tarli fino a necessita.

Terzo, gli investitori potreb-
bero accumulare risparmi in
valuta estera, da convertire in
moneta a rendimento negati-
vo in caso di necessita. Que-
sta strategia difende il ritorno
sul portafoglio, ma comporta
I’assunzione di un rischio di
cambio, a meno che non sia
possibile coprirlo efficace-
mente.

Come reagire alla situa-
zione. Tuttavia, persistenti
tassi di interesse negativi

incontrerebbero una signi-

ficativa resistenza, innescan-
do strategie alternative fina-
lizzate a evitare le perdite.
Per cominciare, gli investitori
potrebbero prelevare contan-
te e accumularlo. Negli anni
’90, i tassi di interesse bassi
e la paura di fallimenti ban-
cari hanno indotto consistenti
ritiri di denaro in Giappo-
ne, dando vita a un fiorente
mercato delle casseforti per
abitazioni. Oggi Europa e
Giappone stanno assistendo
ad acquisti record di casset-
te di sicurezza, presumibil-
mente in previsione di un
accantonamento di contanti
finalizzato a evitare I’impatto
dei tassi negativi. In secondo
luogo, gli investitori potreb-
bero schivare i tassi sottoze-
ro ricorrendo a una varieta
di strumenti monetari. Per
esempio, le imprese potreb-
bero accettare pagamenti con

Quarta strategia: i beni reali,
quali terreni, immobili, ma-
terie prime — in particolare i
metalli preziosi e gli oggetti
da collezione — sarebbero una
buona opportunita. Inoltre, le
imprese potrebbero accumu-
lare scorte.

In quinto luogo, i pagamenti
sarebbero emessi rapidamen-
te. Questa strategia potrebbe
essere estesa al pagamenti
anticipati di tasse, fornitori,
o dipendenti, per cui le parti
potrebbero pagare oneri futuri
in anticipo. Tuttavia quest’ul-
tima strategia, per quanto evi-
ti I’impatto dei rendimenti
negativi, coinvolge il rischio
di credito e di rendimento.

In ogni caso, sebbene le stra-
tegie appena descritte fac-
ciano fronte ai rendimenti
negativi, sono socialmente
ed economicamente distrut-

tive. I fondi si vincolerebbe-
ro ad asset non produttivi. I
risparmi non circolerebbero,
interrompendo i finanziamen-
ti necessari agli investimenti
sociali e industriali, frenan-
do la crescita. L’allocazione
del capitale sarebbe distorta
dal desiderio di evitare i tassi
negativi.
Inoltre, una uscita generaliz-
zata dai depositi bancari po-
trebbe pregiudicare il credito.
La riduzione e l'instabilita
dei finanziamenti, visto che
le passivita si sposterebbero
verso assegni e pagamenti
anticipati, potrebbero ero-
dere la capacita del sistema
bancario di erogare credito,
ostacolando ulteriormente
I’attivita economica.

La fine dei contanti. La con-
seguenza piu radicale dei tassi
negativi sarebbe 1’abolizione
dello stesso denaro contante.
Fino a oggi, gli argomenti a
sostegno della messa al bando
dei contanti sono stati la di-
sincentivazione di criminalita
e terrorismo, 1’eliminazione
dell’evasione fiscale, il mi-
glioramento dell’efficienza
mediante flussi di finanzia-
menti piu rapidi, che ridu-
cono i costi, o addirittura il
miglioramento dell’igiene,
perché si eviterebbe il con-
tatto con le banconote, che
ospitano batteri e virus.

In uno scenario futuro di cri-
si economica o finanziaria,
gli attuali tassi limiterebbe-

IL SONDAGGIO0
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class
CNBC
Il Risparmio in diretta

Class Cnbc per tre giorni in edizione 1
straordinaria dal Salone del Risparmio.
| migliori esperti a confronto a partire
dalle 9:30 su Class Cnbc (507 Sky)

www.milanofinanza.it

Le notizie piu lette

FtseMib future: spunti operativi
per martedi 5 aprile

Alla domanda «Dopo il hoom di ardim@

peril Model 3, Tesla é un affare a 250
dollari?», i lettori hanno risposto cosi:

1 Si, salira ancora

42.1%

2 No, & gia scorrettamente valutato 27,0%

3 No, scendera

30,9%

2

e i banchieri

Vertice a Palazzo Chigi con Padoan, Cdp

Partecipate al nuovo sondaggio proposto da
MilanoFinanza online: dopo I'accordo sugli
Eurofighter al Kuwait, quanto varra un litolo
Finmeccanica a fine aprile? Le vostre rispo-
ste suwww.milanofinanza.it

1 Piti di 12 euro

=

Barclays, otto titoli europei
che rendono piu del 4%

2 11 euro

3 Meno di 10 euro

ro I’efficacia della politica
monetaria. Accrescere la
possibilita di utilizzare i tas-
si negativi conferirebbe alle
banche centrali una maggiore
flessibilita e gli strumenti per
affrontare un rallentamento.
Sarebbe un meccanismo cre-
ativo, rapido e durevole per
imporre 1 tassi negativi al fine
di confiscare i risparmi.
L’abolizione dei contanti im-
plicherebbe un cambiamento
rivoluzionario. Nonostante la
crescente diffusione dei pa-
gamenti elettronici, il denaro
contante ¢ ancora diffusamen-
te utilizzato in tutto il mon-
do. In effetti, la cartamoneta
rimane un importante mezzo
di scambio e di pagamento per
transazioni legali e legittime.
Peraltro, I’uso del contante &
particolarmente elevato tra le
fasce piu povere e gli anziani.
Di conseguenza, I’eliminazio-
ne della moneta comportereb-
be esclusione sociale e finan-
ziaria. E il costo di convertire
tali utenti ai pagamenti digi-
tali sarebbe notevole.

Inoltre, le banche centrali
ci rimetterebbero a livello fi-
nanziario, sperimentando un
calo del «reddito di signo-
raggio» - la differenza tra il
costo minimo della creazione
della moneta e il ritorno de-
¢li investimenti nei titoli di
Stato. L’importo perduto sa-
rebbe significativo: avrebbe
I’effetto di ridurre sia la ca-
pacita di assorbire le perdite
delle banche centrali, che il
flusso di reddito per le finan-
ze pubbliche.
Un sistema dei pagamenti
esclusivamente digitale o
elettronico innalzerebbe in
modo sensibile anche il livel-
lo dei rischi operativi e per
la sicurezza, quindi 1’esposi-
zione alla contraffazione, alla
pirateria informatica, e alle
interruzioni dovute a guasti
tecnologici. Non sarebbero
eventi di poco conto. Natural-
mente, la messa al bando dei
contanti probabilmente in-
contrerebbe forti resistenze.
In tanti si opporrebbero alla
perdita dell’anonimato e del-
la privacy implicite nell’uso
del denaro contante. Qualora
I’eliminazione di quest’ulti-
mo fosse connessa ai tassi
negativi, sarebbe vista come
una tassa sui risparmiatori e
la confisca a opera dello Sta-
to dei risparmi. Senza dub-
bio, un’intrusione dello Stato
e delle autorita su cosi vasta
scala darebbe luogo a un caso
politico esplosivo.
Traduzione di Giorgia Crespi

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/tassi
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LPASSEMBLEA DEGLI INVESTITORIHA DATO IL VIA LIBERA ALLA SCISSIONE PARZIALE

Il Fondo Italiano sifain tre

La nuova struttura sara articolata su un veicolo che investira
direttamente nelle imprese, un altro dedicato ai fondi di
private equity e un terzo riservato a quelli di venture capital

DI ANDREA PIRA

1 Fondo Italiano di Investi-
mento si fa in tre. L’ opera-
zione, anticipata lo scorso
1° aprile su MF-Milano
Finanza, & stata approvata
dall’assemblea degli investi-
tori che ha dato il via libera
alla «scissione parziale pro-
porzionale» del veicolo per
le piccole e medie imprese
lanciato nel 2010 e guida-
to da Gabriele Cappellini.
Ciascuno dei veicoli nati dal
processo di scissione si con-
centrera su una delle tre anime
del Fondo originario, che di-
spone di una dotazione com-
plessiva di 1,2 miliardi di euro.
11 Fondo Italiano sara dedicato
agli investimenti diretti nel ca-
pitale di imprese con fatturato
trai 10 e 250 milioni di euro.
Un altro veicolo si concentrera
sui fondi di private equity e il
terzo impieghera le risorse in
quote di fondi di venture ca-

pital. Con la scissione la Sgr
si trovera in questo modo a
gestire cinque fondi. Oltre ai
tre nuovi strumenti, puo infatti
contare sul veicolo dedicato al

L’anticigazione del 1° aprile
su MF-Milano Finanza

private debt, che vanta una do-
tazione attuale di 375 milioni e
ha un target di raccolta di 500
milioni, e all’altro gia esistente
fondo di venture capital. Con
il nuovo assetto, «si potranno
facilitare eventuali processi di
raccolta», spiega una nota, «i
sottoscrittori potranno valoriz-

zare in modo chiaro e separato
le tre attivita» e «sara facilita-
to I’eventuale disinvestimento
o riduzione dell’esposizione
da parte di investitori che po-
trebbero avere esigenze di
liquidita». Ma all’orizzonte,
come gia segnalato da MF-
Milano Finanza, c’€ anche
un riassetto degli azionisti.
Cassa Depositi e Prestiti,
oggi al 12,5%, ¢ intenzionata
ad acquisire la maggioran-
za, mentre il Tesoro e alcuni
istituti di credito, tra cui Mps,
sarebbero pronti a cedere le
proprie quote, oggi tutte pari-
tetiche al 12,5%. La partita si
gioca tra gli azionisti che han-
no sottoscritto il fondo stesso
e che hanno versato ognuno
250 milioni. Vale a dire la
stessa Mps, Intesa Sanpaolo,
Unicredit e Cdp. (riproduzio-
ne riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/fii

Cdp a sostegno della finanza locale

assa Depositi e Prestiti interviene a sostegno della finanza

locale consentendo a province e citta metropolitane di rimo-
dulare un debito che ammonta a circa 4 miliardi di euro. L’ ope-
razione, di natura straordinaria, si inquadra tra le iniziative per
la gestione attiva del debito che Cdp ha posto in essere gia nel
2015 a supporto del processo di trasferimento delle funzioni
avviato con la riforma delle province e delle citta metropolitane.
Grazie alla rinegoziazione del debito, effettuata ai sensi della
legge di stabilita 2016, potranno essere liberate risorse nel pe-
riodo 2016-2020 per oltre 100 milioni rivenienti dalla riduzione
delle rate di ammortamento. Le istruzioni per 1’adesione e per il
perfezionamento dell’ operazione prevista entro maggio saranno
rese note con una circolare di prossima emanazione.

Ino Enav, il prospetto arriva in Consoh

a quotazione a Piazza Affari dell’Enav (I’ente dei controllori

di volo) entra in fase di rollaggio. Ieri sera, quando questo
giornale ¢ andato in stampa, si stavano definendo gli ultimi det-
tagli del prospetto da depositare nelle ore successive in Consob.
Sul mercato andra fino al 49% del capitale della societa guida-
ta dall’amministratrice delegata Roberta Neri. Il programma,
delineato negli ultimi mesi, prevede lo sbarco in borsa entro
giugno, nell’ambito dell’unica operazione certa del programma
di privatizzazioni stilato dal governo Renzi per quest’anno. Enav
ha archiviato un 2015 da record con un utile netto consolidato
di 66,1 milioni di euro, in aumento del 65,2% rispetto ai 40
milioni registrati nel corso dell’anno precedente.

AXA Investment Managers ti invita alla Conferenza

“Con i Multi-Asset di AXA IM sul tetto del Mondo”

Gestire il rischio, pianificare il futuro in sicurezza, imparare ad affrontare
condizioni estreme, portare sempre piu in alto i propri obiettivi.

Simone Moro, l'alpinista entrato nella storia per avere violato in invernale la
montagna assassina del Nanga Parbat e per la prima volta ospite d’eccezione

al Salone del Risparmio e Serge Pizem, Global Head of Multi-Asset Strategies

di AXA Investment Managers, si confronteranno con gli operatori del settore
su quello che serve per ottenere grandi risultati, negli investimenti e nella

vita.

Un appuntamento da non perdere per chi ama arrivare in vetta in sicurezza

Intervengono:

Serge Pizem
Global Head of Multi-Asset Strategies
AXA Investment Managers

Photo Credit: © Cory Richards/The North Face

06 aprile 2016 - ore 15.30 9 Salone del Risparmio

Modera:

Andrea Cabrini
Direttore
Class CNBC

Simone Moro
Alpinista

Registrati su: www.salonedelrisparmio.com
Evento riservato a investitori professionali
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FIRMATA LA MAXI-COMMESSA PER 128 CACCIA TYPHOON DAL CONTROVALORE 7-§ MILIARDI €

Kuwait d’oro per Finmeccanica

Si tratta del piu grande ordine mai ottenuto dal gruppo italiano di difesa e aerospazio, che come
prime contractor di Eurofighter si assicura il 50% dell’'importo. E rivedra al rialzo le stime 2016

I NUMERI DELLA COMMESSA EUROFIGHTER

DI ANGELA ZOPPO

on un ordine di gran-

dezza stimato in circa 8

miliardi di euro, ¢ il piu

importante contratto mai
firmato da Finmeccanica, tale
da far rivedere in consistente
rialzo le stime per 1’esercizio
in corso. I 28 Eurofighter or-
dinati ufficial-

Mauro.
Moretti

mente ieri dalla
Difesa del Ku-
wait rappre- 125
sentano anche

questo per il 15
gruppo italia-
no della difesa
e dell’aerospa-

10,5

1ERI
1,1¢€
-2,29%

FINMECCANICA

quotazioni in euro

gli altri azio-
nisti: Bae Sy-
stems (33%) e
Airbus Defen-
ce and Space
(46%), in rap-
presentanza

. 95
zio, che come
prime contrac- 4
tor ha diritto a —
una quota com- S it

di Gran Breta-

T
5816 opa, Germania

presatrai3,Se

14 miliardi di euro, pari a circa
il 50% del controvalore della
commessa, pur detenendo solo
il 21% del consorzio. Il resto
se lo divideranno pro-quota

Fincantieri,
via anuova
supernave
di Carnival

con la posa in bacino del
primo blocco nave si ¢
svolta ieri presso la Fincan-
tieri di Marghera la cerimonia
di impostazione della nuova
unita destinata a Carnival
Cruise Line, brand del grup-
po americano Carnival. La
nuova nave prendera il mare
nel 2018. La stazza lorda sara
circa 133.500 tonnellate, po-
tra ospitare quasi 6.500 per-
sone, tra passeggeri ed equi-
paggio, e sara gemella della
Vista, la pitl grande nave mai
costruita da Fincantieri, che
sara consegnata a fine mese
a Monfalcone. Queste unita
saranno un nuovo punto di ri-
ferimento tecnologico per il
lay-out innovativo, le eleva-
te performance e le soluzioni
tecniche all’avanguardia. Gli
allestimenti interni saranno
caratterizzati da elevato com-
fort, proponendo una vasta
gamma di intrattenimenti a
bordo, tra cui un cinema 3D,
una birreria (con produzione
di birra a bordo), ristoranti,
teatri, negozi e centri benes-
sere. Tra le novita della Vi-
sta ¢’e 1’area Havana, zona
ristretta ed esclusiva, compo-
sta da cabine, bar all’aperto e
piscina, cui potranno accede-
re solo i passeggeri alloggiati
in quella zona.

e Spagna. Le
banche d’affari come Equita
si sono affrettate a fare due
conti sulle stime di Finmecca-
nica, prevedendo un balzo de-
¢li ordini attesi dai 12,2-12,7

miliardi di euro annunciati
dall’ad Mauro Moretti a una
forchetta di 15,2-16,7 miliardi,
con una riduzione del debito
sotto i 3 miliardi previsti per
fine anno. La maxi-commessa,
attesa ormai da sei mesi, € sta-
ta firmata ieri a Kuwait City
alla presenza del ministro della
Difesa italiano Roberta Pinotti
e del suo omologo kuwaitiano,
lo sceicco Khaled Al Jarrah Al
Sabah. Il titolo Finmeccanica,
che sull’onda delle antici-
pazioni della vigilia (si veda

Quota consorzio Eurofighter
Valore totale contratto

Quota Finmeccanica

Ricavi Eurofighter 2015
Effetto stimato su ordini 2016
Effetto stimato su debito 2016

21% ex Alenia Aermacchi
7-8 miliardi €

3,5-4 miliardi €

857 milioni €

da 12,7 a 16,7 miliardi €
sotto 3 miliardi €

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

ME-Milano Finanza di lunedi
scorso) si era spinto in rialzo di
oltre il 3%, ieri non ha benefi-
ciato della firma, chiudendo in
negativo a 11,18 euro (-1,6%),
complice la giornata negativa
di Piazza Affari.

Andando nel dettaglio, il con-
tratto comprende, oltre alla
fornitura dei 28 caccia che
saranno assemblati in Italia,
anche la logistica, il supporto
operativo e 1’addestramento di
equipaggi di volo e personale
di terra, svolti in collaborazio-

Il fondo Lev avvicina le start-up italiane a Wall Street

di Angela Zoppo

di debuttare in Italia accompagnando ver-
so Wall Street una start-up italo-israeliana,
Nanto Cleantech, produttrice di materiali de-
rivati dalle nanotecnologie. «L’ingresso in
Nanto», spiega il chairman del fondo, Lodo-
vico De Visconti, «¢ la prima di una serie di
operazioni in corso di Lcv, che nell’ambito
della diversificazione geografica del porta-
foglio ha focalizzato la propria
attenzione sul mercato italia-
no. Nanto ¢ la dimostrazione
che in Italia c’¢ una capacita
di innovazione significativa».
Questa operazione, aggiunge
De Visconti, «certifica la con-
sapevolezza che la piccola e
media industria italiana ha un
enorme valore potenziale». Il
ruolo di Lcv, che in Italia ha co-
me advisor lo Studio Cisnetto,
¢ affiancare aziende, anche gia
quotate (con capitalizzazione
fino a 1 miliardo di dollari) in
qualita di active investor, perché
possano competere sul mercato internaziona-
le. Attualmente il portafoglio del fondo am-
monta complessivamente a circa 15 miliardi
di dollari. Nel dettaglio, I’accordo appena
finalizzato prevede che Lcv, attraverso la
controllata Peerless Systems, partecipi alla
newco statunitense di Nanto dando I’avvio a
un percorso di espansione internazionale che
prevede tra I’altro la quotazione a Wall Street
entro due anni. L’investimento previsto ¢ di
circa 10 milioni nel prossimo anno, con un
fatturato atteso a regime di oltre 100 milio-
ni. La nuova societa avra testa finanziaria in
America, cuore industriale in Italia e moto-
re tecnologico in Israele, dove resteranno le
attivita di ricerca e sviluppo. L’ obiettivo piu
ambizioso ¢ competere direttamente con i
concorrenti piu accreditati in un settore deri-

Il fondo statunitense Lcv Capital ha scelto

vato delle nanotecnologie, ossia quello delle
vernici speciali di nuovissima generazione,
che ha un giro d’affari di circa 13 miliardi di
dollari. Nanto provera a misurarsi con Sher-
win Williams, Ppg, Azko Nobel, DuPont e
Dow Chemical.
Nanto Cleantech nasce tra Italia e Israele
da un progetto di ricerca condotto da un
gruppo di specialisti triestini del settore,
guidato dal ceo Roberto Cafagna, e da un
team della Shenkar University di Tel Aviv,
che fa riferimento al direttore
tecnico Sam Kenig. Il busi-
ness si basa sulla produzione
di additivi antincendio e di
vernici intelligenti di nuo-
va generazione, i cosiddetti
smart coating, basati su ma-
teriali nanotecnologici capa-
ci di reagire al variare delle
condizioni ambientali, con
una durata tre volte superio-
re a quelli tradizionali. Nan-
to possiede 22 brevetti. Nel
2014 si ¢ registrata la prima
novita di rilievo nel capitale,
con I’ingresso di Simest, che
¢ rimasta fino a marzo scorso accompagnan-
do I’azienda verso una prima internaziona-
lizzazione e portandola a fornire clienti nei
comparti oil&gas, navale e infrastrutture (Ta-
loil, Petrol Lavori, Autovie Venete e Ies Re-
fineries, per citarne alcuni). Nel curriculum
di Nanto ci sono anche una partnership col
gruppo spagnolo Acciona (gia partner di Enel
nella prima fase dell’acquisizione di Endesa)
e I’assegnazione del pitl importante progetto
di ricerca sui materiali innovativi finanziato
dalla Ue attraverso il programma Horizon
2020. A settembre 2015, inoltre, assieme a
Fincantieri e ai governi italiano e israeliano
¢ stata tra i quattro firmatari di un importante
accordo industriale per lo sviluppo di nuove
vernici multifunzionali, anticorrosione e an-
tiattrito. (riproduzione riservata)

ne con I’ Aeronautica Militare
Italiana. Le infrastrutture aero-
nautiche della Difesa del Ku-
wait, necessarie all’operativita
dei velivoli, dovranno essere
aggiornate. Gli Eurofighter
destinati al Paese del Golfo
saranno allestiti nella confi-
gurazione piu avanzata, equi-
paggiati con I’ E-Scan Radar a
scansione elettronica sviluppa-
to dal consorzio europeo Euro-
Radar, guidato da Finmecca-
nica. «Si tratta del piu grande
traguardo commerciale mai
raggiunto da Finmeccanica»,
ha commentato Moretti. «Un
grande successo industriale
con risvolti molto significativi
non solo per la nostra azienda
e gli altri partner del consorzio
Eurofighter, ma anche per I’in-
tero sistema Paese grazie ai be-
nefici in termini di know-how
e occupazione qualificata per
tutta la filiera delle piccole e
medie imprese italiane attive
nel settore della sicurezza e di-
fesa (circa 20 mila occupati in
Italia con il coinvolgimento di
200 aziende, ndr)». Il Kuwait
¢ il terzo Paese del Golfo, dopo
Arabia Saudita e Oman, a sce-
gliere il caccia Typhoon. Per
Volker Paltzo, ceo del consor-
zio Eurofighter, proprio gra-
zie a questa omogeneita delle
flotte militari «il Kuwait potra
beneficiare della massa critica
sviluppata nel Golfo e dei mol-
ti vantaggi che ne deriveranno
in termini di interoperabilita,
addestramento e servizi di sup-
porto». Dall’ingresso in servi-
zio del velivolo nel 2003, oltre
470 esemplari di Eurofighter
sono stati consegnati alle For-
ze Aeree di sei nazioni. Ad og-
gi sono otto i Paesi che hanno
complessivamente richiesto
599 caccia. Con questi nume-
ri il Typhoon ¢ il velivolo da
difesa di nuova generazione
con il maggior numero di or-
dini al mondo e il principale
programma industriale in Eu-
ropa nel settore della Difesa.
Il programma Eurofighter as-
sicura circa 100 mila posti di
lavoro in 400 aziende europee.
(riproduzione riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/finmeccanica
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INAUGURATO A FIORENZUOLA UN PUNTO DI RISTORO CHE VALORIZZA LE ECCELLENZE LOCALI

Bistrot in autostrada per Autogrill

Intanto per il gruppo il 2016 é iniziato
bene, dice l'ad Tondato. Focus sulle gare
per le concessioniin 160 aree di servizio

DI FRANCESCA VERCESI

utogrill porta il punto diri-

storo Bistrot in autostrada.

Per quello che la societa
efinisce un punto vendita
«concept» ed ¢ stato realizzato in
collaborazione con 1’Universita
delle Scienze Gastronomiche di
Pollenzo-Bra (Cuneo), I’ obietti-
vo, oltre a incrementare I’ attrat-
tivita del marchio, ¢ valorizzare
le eccellenze italiane locali nel

campo della risto-
ranzione e dei pro-
dotti gastronomici.
Cosi la societa ha
scelto la stazione di
ristoro di Fiorenzuo-
la d’Arda, lungo I’Al, per lan-
ciare il progetto in Italia. Nello
store si punta alla selezione dei
produttori locali, in un’ottica di
stagionalita, regionalita e filie-
ra corta. Nel nuovo Bistrot nei
prossimi 12 mesi sono attesi cir-
ca 2 milioni di clienti. Va detto
che nel resto d’Europa il punto
di ristoro Bistrot & gia presente
in aeroporti e stazioni ferroviarie
di Germania, Finlandia, Olanda

e Svizzera, mentre per la prossi-
ma estate & prevista un’apertura
a Montreal (Canada).
Quanto allo stato di salute del
business del gruppo Autogrill,
«confermo che per noi ¢ stata una
buona partenza d’anno», ha di-
chiarato I’amministratore delega-
to Gianmario Tondato Da Ruos
amargine dell’inaugurazione del
primo Bistrot in autostrada, alla
presenza anche di Andrea Olive-
ro, viceministro delle Politiche
Agricole. In merito alla struttura
presentata ieri, «il
format ¢ molto
grande in termini
di spazio occu-
pato e per questo
motivo sara re-
plicato soltanto
in alcuni punti

ristoro Autogrill selezionati», ha
aggiunto il top manager. Il quale
ha parlato anche delle gare per
le concessioni. «Entro settem-
bre, o comunque dopo !’estate,
ci saranno i risultati finali lega-
ti alle concessioni di circa 160
aree di servizio nazionali» per
le quali I’azienda ¢ in gara, ha
detto infatti Tondato. «Autogrill
vi partecipa in maniera selettiva,
dato che puntiamo a incremen-

Rodolfo De Benedetti al 40,7% di Decalia am

di Andrea Giacobino

pari al 40,7% e vale poco piu di 4 milioni di

euro la partecipazione detenuta da Rodolfo
De Benedetti in Decalia Asset Management
(Am), gruppo di gestione finanziaria basato a
Ginevra e fondato a fine 2014 da Alfredo Pia-
centini, gia co-fondatore di Banque Syz. L’enti-
ta della quota ¢ dettagliata nel bilancio 2015, il
primo della Rodolfo De Benedetti (Rdb) srl che
il presidente di Cir e Cofide ha costituito due
anni fa. La Rdb conta su un attivo di 6,1 milioni
e riserve per 2 milioni. Il primo bilancio si ¢

chiuso in utile per circa 171 mila euro, accan-
tonati a nuovo, grazie al dividendo proveniente
appunto da Decalia Am che ha chiuso il 2014 in
attiva per circa 1,5 milioni. De Benedetti in De-
calia Am, oltre che azionista rilevante, ¢ head
of product strategy, membro del management
committee e membro dello strategy committee:
presidente ¢ Maurice Turrettini, Piacentini ¢ il
vicepresidente e Paolo Luban completa il con-
siglio di amministrazione. Poche settimane fa
Decalia Am ha lanciato la sua prima famiglia di
5 fondi Ucits compliant, per ora riservati a inve-
stitori istituzionali. (riproduzione riservata)

Intel rileva la pisana Yogitech da Atlante e Sici

di Stefania Peveraro

rande exit per Atlante Ventures (Imi Fondi

Chiusi sgr) e Sici sgr che hanno ceduto la pi-
sana Yogitech al colosso americano Intel. Nata
nel 2000 la societa, che fattura circa 5 milioni di
euro, ¢ specializzata nello sviluppo di soluzioni
hardware e software per migliorare la sicurez-
za dei dispositivi elettronici quali per esempio i
sistemi frenanti, di sterzo, airbag e altri sistemi
elettronici per la sicurezza attiva e passiva nel
campo automotive, sistemi elettronici per la si-
curezza nel campo dell’automazione industriale,

ferroviario e medicale. Sici sgr aveva investito
per la prima volta in Yogitech nel 2005 e aveva
poi sottoscritto successivi aumenti di capitale si-
no ad arrivare a controllare il 27% della societa.
Atlante Ventures invece aveva messo a disposi-
zione la prima volta un milione di euro nel 2011
per poi investire ulteriormente sino ad arrivare
a 2,2 milioni e alla quota del 47%. A seguito
dell’acquisizione il team italiano che compone
la societa entrera a far parte del gruppo Internet
of Things di Intel. Nell’operazione Yogitech ¢
stata assistita dallo studio legale Orsingher Ortu.
(riproduzione riservata)

tare I’attrattivita nei confronti
dei clienti e la penetrazione sul
traffico per riuscire a vendere di
pili nei posti in cui siamox». Oggi,
secondo il top manager, la situa-
zione per I’Italia e per il settore
della gastronomia ¢ migliorata.
«Nell’aviation, in particolare,
grazie anche al basso costo del
petrolio ¢’¢ un sottostante di-
verso da quello di tre anni fa. A
livello mondiale siamo costretti
a convivere con la volatilita e ci
dobbiamo adattare, trovare solu-
zioni che ci rendano pit flessibi-

Mediolanum punta a Cet1 del 20% e cedola di 0,3 euro

di Marco Fusi MF-DowJones

anca Mediolanum punta a raggiungere un

Common Equity Tier 1 superiore al 20%. E
quanto emerso dall’assemblea degli azionisti
che si ¢ tenuta ieri a Basiglio, alle porte di
Milano, nel corso della quale i soci hanno 1’0ok
al bilancio 2015, chiuso con un utile netto con-
solidato che ha fatto segnare il record storico
a438,6 milioni, +37% rispetto al risultato del
2014. Via libera dei soci anche al dividendo,
che, includendo ’acconto gia distribuito, &
pari a 0,3 euro per azione. «Abbiamo inten-
zione di superare il 20%>» di Common Equi-
ty Tier 1, ha dichiarato il presidente Ennio
Doris nel corso dell’assemblea, sottolinean-
do che «& una questione psicologica; diventa
un elemento di marketing, dunque speriamo
quest’anno di superare il 20%». L attuale Cet1
¢ pari al 19,66%. Mediolanum inoltre punta
a distribuire anche sull’esercizio in corso un
dividendo di 30 centesimi, in linea con il 2015.
«Vogliamo creare una storia di dividendi in
crescita, quindi, se abbiamo dato 30 centesimi
sul 2015, vogliamo dare lo stesso ammontare
anche sul 2016, anche se quest’anno dovessi-
mo fare meno utili, cosa che ovviamente non
sappiamo ancora», ha precisato il presidente.
Prosegue nel frattempo la crescita dei clienti
ed ¢ stato positivo anche a marzo I’andamento

della raccolta. In particolare, il mese scorso
marzo la raccolta netta di Banca Mediolanum
«ha superato il mezzo miliardo» di euro e i
clienti sono aumentati del 20%, dopo 1’incre-
mento del 52% avvenuto a febbraio e del 24%
di gennaio, ha anticipato I’amministratore
delegato Massimo Doris (i dati di marzo sa-
ranno resi noti venerdi). «Dopo il salvataggio
delle quattro banche in difficolta, avvenuto a
novembre, i risparmiatori si sono trovati di
fronte al fatto che mettere i soldi in una banca
piuttosto che in un’altra non ¢ la stessa cosa e
c’¢ stata una corsa verso la qualita», ha spie-
gato I’amministratore delegato, ricordando
che Banca Mediolanum ¢ uno degli istituti
piu solidi e quindi sta beneficiando di maggio-
ri flussi di clientela e masse. Soddisfazione,
infine, ¢ stata espressa da Ennio Doris per la
quota in Mediobanca. «I risultati sono buoni,
stanno crescendo; siamo contenti della parte-
cipazione», ha precisato il patron del gruppo
Mediolanum. La quota in Piazzetta Cuccia &
pari al 3,4% circa ed ¢ stata oggetto, per mo-
tivi contabili, di una ripresa di valore di 19,2
milioni dopo essere stata svalutata in passato.
Da segnalare infine che ieri a Piazza Affari il
titolo Mediolanum, in una giornata molto ne-
gativa per le azioni del comparto finanziario,
ha lasciato sul terreno il 3,94% a 6,82 euro per
azione. (riproduzione riservata)

1i, anche nell’aggiornamento dei
business plan, proprio perché il
nostro ¢ un mestiere che preve-
de investimenti a 10-15 anni. Il
rischio, in caso contrario, & di
fare errori fatali». In merito poi
all’eventualita che il gruppo de-
cida di lasciare I’Ttalia, Tondato
ha chiarito che I’ipotesi non & pitt
all’ordine del giorno. «Un even-
tuale disimpegno sarebbe stato
legato alla prosecuzione del for-
te calo del traffico aeroportuale
€ su gomma osservato negli anni
scorsi», ha detto, sottolineando

che la situazione, grazie al pro-
gressivo miglioramento del qua-
dro macroeconomico generale,
sta tornando in equilibrio. «Spero
comunque che la nostra non sia
percepita come un’azienda italia-
na, ma piuttosto come una realta
che ¢ stata capace di trasforma-
re il modo di fare ristorazione»,
ha concluso I’amministratore
delegato di Autogrill. «La vera
stida non ¢ il prezzo medio ma
I"attrattivita. Vogliamo fare cul-
tura e valorizzare il territorio».
(riproduzione riservata)

PESCATINELLA RETE

Ligabue passa

da Fineco a Iwbank

Iwbank Private Investments re-
cluta da Fineco Bank Rubens
Ligabue. Il suo inserimento,
nel ruolo di branch manager, ar-
ricchisce
in Emilia
Romagna
la rete
guidata
da Stefa-
no Lenti.
Lo scorso
anno la
banca del
gruppo
Ubi, specializzata nella consu-
lenza agli investimenti e nella
pianificazione finanziaria, ha
inserito oltre 110 consulenti fi-
nanziari con una crescita della
rete pari al 15%. Quest’anno
sono previsti obiettivi analo-
ghi, con 80-100 nuovi consu-
lenti per la gran parte senior.
Iwbank Private Investments
conta al momento oltre 830
consulenti finanziari.

Rubens Ligabue

Ricciardi nuovo presidente
di La Frangaisein Italia
La Francaise ha nominato Ric-
cardo Ricciardi presidente
della filiale italiana. Ricciardi,
dopo un inizio di carriera a Si-
ge, ha ricoperto numerosi in-
carichi dirigenziali in Invesco,
ampliando progressivamente,
dal 1990
al 2003, la
copertura
geogra-
fica e le
respon-
sabilita
correlate.
Successi-
vamente
halavorato
per la National Bank of Kuwait
come vicedirettore generale e
responsabile degli investimenti,
oltre che per Gulf Investment
Corporation (Kuwait) nella ve-
ste di vice direttore generale e
responsabile dei mercati globa-
li. (riproduzione riservata)

a cura di Paola Valentini

Riccardo
Ricciardi



Mercoledi 6 Aprile 2016

MERCATI

MF 11

LACCORDO CON GLI IMPRENDITORI AGRICOLI PREVEDE AVVIO DI 180 NUOVI PUNTI VENDITA

Cattolica rilancia con Coldiretti

L’intenzione é diventare leader dell’agroalimentare, spiega I'ad Mazzucchelli. E in vista dell’ assemblea
del 16 smorza le polemiche sulla lista di minoranza, ammessa al voto nonostante non fosse regolare

DI ANNA MESSIA

’ assemblea che portera al
rinnovo dell’intero con-
siglio di amministrazio-
ne di Cattolica Assicura-

zioni si avvicina. L’ appuntamen-
to ¢ fissato per il 16 aprile e si
preannuncia quanto mai ricco di
eventi. La compagnia presieduta
da Paolo Bedoni si presentera ai
soci con un bilancio 2015 chiuso
in utile per 82 milioni e con una
cedola stabile a 32 centesimi,
nonostante le svalutazioni delle
partecipazioni bancarie. Ma an-
che con un accordo fresco di fir-
ma con Coldiretti, grazie al quale
la compagnia di Verona punta a
diventare leader del settore agro-
alimentare. E a scaldare gli animi
ci sara anche un gruppo di so-
ci, guidati da La Wagneriana e
supportati dall’avvocato Dario
Trevisan, che hanno in mano lo
0,5% del capitale del gruppo e
sono pronti a presentare una lista
alternativa a quella del consiglio,
dopo aver depositato nel corso
dell’ultimo anno tre esposti alla
Consob motivati, a loro dire, da
rilievi che vanno dall’aumento
di capitale di 500 milioni, deci-
so dalla compagnia a fine 2014,
all’elezione del collegio sindaca-
le dell’aprile scorso. «Abbiamo
giarisposto a tutte le richieste ar-
rivate da Consob e i soci riceve-
ranno le loro nelle sedi apposite»,
dice I’amministratore delegato
Giovan Battista Mazzucchelli,
«Non intendiamo prestarci ad
attacchi strumentali e illazioni
(che riguardano in particolare
il rapporto con la Popolare di
Vicenza, ndr)». leri il consiglio

Euler, Mediterraneo e Africa a Burrafato

di Mauro Romano

uca Burrafato sara il nuovo capo della regione Paesi Medi-

terranei, Medio Oriente e Africa (Mmea) per Euler Hermes,
societa del gruppo Allianz, leader mondiale nell’assicurazione
crediti. Burrafato, entrato in Euler Hermes nel luglio 2015 in
qualita di country manager per la business unit italiana, succe-
de a Michele Pignotti che recentemente ¢ stato promosso nel
consiglio di gestione di Euler Hermes a Parigi, in qualita di
responsabile del market management. In questo nuovo ruolo
Burrafato gestira e rafforzera lo sviluppo e la leadership di Eu-
ler Hermes in 14 Paesi, tra cui I’Italia. Il manager, 47 anni, ha
iniziato la carriera nella Banca Nazionale del Lavoro per poi
passare in Deutsche Bank, in Accenture, fino a diventare ceo
di Ge Capital Finance. (riproduzione riservata)

di amministrazione di Cattolica
ha verificato I’inammissibilita
della lista di minoranza, dopo
aver chiesto due pareri distinti ai
professor Marchetti e Cera. «Le
irregolarita sarebbero tre, come
quella di avere un candidato che
non ¢ socio della compagnia o la
presenza di candidati di Vicen-
za presenti anche nella lista del
cda». Ma in ogni caso, «proprio
per tutelare un sistema di voto
per liste, il consiglio ha deciso
di ammetterla al voto», aggiunge
I’amministratore delegato.

Domanda. Tra gli esposti Con-
sob c¢’¢ n’e uno che denuncia
uno sconto eccessivo, del 37 %,
sull’aumento di capitale del
2014. Risorse chieste al mer-
cato per fare acquisizioni che
finora non si sono viste...

R. Nel prospetto informativo
avevamo dato ogni dettaglio.
Il prezzo ¢ stato fissato con
consulenti economici e legali e

CATTOLICA ASS.
75 quotazioni in euro
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Sopal, archiviata posizione di Magnoni
di Laura Bonadies MF-DowJones

A
Estata archiviata la vicenda giudiziaria che aveva coinvolto
nelle indagini anche Ruggero Magnoni, riconosciuto estra-
neo ai fatti, che hanno portato al dissesto di Sopaf, oggi in
concordato preventivo. Lo si apprende da una nota nella quale
si precisa che va avanti, invece, il processo davanti al Tribunale
di Milano per gli amministratori della societa di partecipazioni
finanziarie. La chiusura della vicenda fa seguito alla richiesta
di archiviazione da parte del pm Ruta, dopo la revoca degli
arresti domiciliari e del sequestro dei beni fino a 70 milioni
di euro del banchiere italiano, avendolo riconosciuto estraneo
agli episodi relativi alla vicenda societaria. Il giudice per le
indagini preliminari ha, dunque, accolto la richiesta del pm e
archiviato il fascicolo. (riproduzione riservata)

Giovan Battista Mazzucchelli

I’operazione ¢ stata un succes-
so, anche se mi rendo conto che
qualcuno non I’ha gradita. Non
¢ stata fatta per coprire perdite
ma per finanziarie lo sviluppo
di Cattolica Assicurazioni tra-
mite eventuali acquisizioni, ma
soprattutto per lo sviluppo inter-
no, con investimenti tecnologici
ma anche strategici, come nel
caso dell’intesa appena siglata
con la Coldiretti.

D. Sempre ieri il consiglio di
amministrazione ha deciso
di fondere Fata (rilevata nel
2014 da Generali) in Cattoli-
ca. Per quale motivo?

R. Dopo aver proceduto con
I’integrazione organizzativa
tra le aziende adesso ¢ arri-
vato il momento delle fusioni
societarie che serviranno ad
aumentare le sinergie. Ora
sara direttamente Cattolica a

interfacciarsi con Coldiretti.

D. Con quali obiettivi?

R. Decisamente ambiziosi.
Cattolica vuole diventare leader
nel settore agricolo e agroali-
mentare. La partnership preve-
de che alle 180 agenzie Fata si
aggiungeranno 180 punti ven-
dita previsti dal nuovo accordo
con Coldiretti e con i consorzi
agrari, tramite la costituzione di
un’agenzia nazionale a capitale
misto. Vogliamo aumentare i
premi da 400 a 500 milioni di
euro in breve tempo.

D. Parteciperete all’aumento
della Popolare di Vicenza?

R. A differenza di Veneto Banca,
dove non parteciperemo, per il
caso di Vicenza non abbiamo
ancora preso una decisione. In
passato sono stati partner impor-
tanti, ma dobbiamo ancora cono-
scere i dettagli dell’operazione.
(riproduzione riservata)

Mb Securities: Generali faccia shopping nel Danni

Banca Ifis compra
450 milioni di npl

di Stefania Peveraro

Banca Ifis ieri ha annunciato una doppia acquisizione di por-
tafogli di crediti non performing per un valore complessivo
lordo di 450 milioni di euro spalmato su oltre 50 mila diver-
se posizioni cosiddette unsecured. Piu nel dettaglio, la banca
guidata da Giovanni Bossi ha acquisito da Deutsche Bank un
portafoglio di prestiti personali del valore lordo di 240 milioni
per oltre 35 mila posizioni del valore medio di circa 7 mila
euro ciascuna. La seconda operazione ha avuto invece come
controparte una societa dedicata alle attivita di factoring e alla
gestione di non performing loans ed ¢ relativa a un portafoglio
del valore nominale di oltre 208 milioni, composto da piu di 13
mila posizioni, anche in questo caso riferibili principalmente
a prestiti personali, per un ticket medio di circa 15 mila euro.
«Apriamo il 2016 con due acquisizioni che danno continuita
al trend di acquisti del 2015», ha commentato Andrea Clamer,
responsabile dell’area npl di Banca Ifis. La relazione al bilancio
2015 dell’istituto veneto riferisce infatti che la banca I’anno scor-
so «ha acquistato complessivamente 4,1 miliardi di euro (valore
nominale) e ha ceduto 1,4 miliardi di euro (valore nominale)»,
corrispondenti a circa 137 mila posizioni. Quest’anno la banca
iniziera ad acquistare anche npl secured, cioe con garanzia reale.
Lo aveva anticipato Bossi lo scorso marzo in occasione di un
convegno all’Universita Bocconi a Milano e ne ha parlato ieri
sera il nuovo responsabile gestione immobiliare e corporate di
Banca Ifis, Daniele Giannini, nel corso della trasmissione «Npl»
di Class Cnbc. (riproduzione riservata)

di Francesca Gerosa

Mediobanca Securities invita Generali a
rimettere subito il m&a in agenda. Negli
ultimi tre anni la compagnia triestina ha rimo-
dellato il portafoglio investimenti. Nel ramo
vita la societa ha registrato una crescita robu-
sta dei volumi: 36 miliardi di euro nel periodo
2013-2015, al pari di Allianz e contro i 15 mi-
liardi di Axa. Inoltre, escludendo plusvalenze e
svalutazioni, la crescita del risultato operativo
¢ stata in linea con quella dei competitor (+9%
il tasso medio di crescita nel periodo 2013-15
contro il +11% di Allianz e il +8% di Axa). Per
quanto riguarda poi gli investimenti, Genera-
Ii ha riposizionato il portafoglio, riducendo il
cash (-5% nel 2015) e aumentando le obbliga-
zioni corporate (+7%). Tuttavia, a causa del piu
basso capitale tangibile, la leva finanziaria di
8,7 volte ai bond governativi e di 5,5 volte alle
obbligazioni societarie & ben al di sopra di quel-
la di Allianz (4,6 e 4,2 volte, rispettivamente) e
di Axa (4,1 e 3,3 volte) e questo aumenta il ri-
schio percepito di Generali durante la volatilita
dei mercati. Per quanto riguarda le obbligazioni
high yield, nonostante 1’esposizione simile ad
Allianz (57% del totale), la leva finanziaria sul
net asset value di tre volte & superiore del 50%
rispetto alle due volte di Allianz (il doppio ri-
spetto alle 1,5 volte di Axa). E per il futuro?

Per gli analisti di Mediobanca tutta I’attenzione
sul vita € mal riposta. «Abbiamo identificato la
correlazione tra i flussi in entrata e la differen-
za nel rendimento offerto dai fondi segregati
e i tassi privi di rischio. Abbiamo individuato
quattro scenari in cui abbiamo proiettato i flussi
in entrata e i profitti aggiuntivi. Lo scenario
piu positivo vede una graduale ripresa dei tassi
che potrebbe generare 70 miliardi di euro di
raccolta cumulata nei prossimi sette anni e 900
milioni di profitti cumulati lordi o una crescita
mid single digit degli utili annuali», si legge
nella nota di Mediobanca. Nello scenario di
base, che prevede tassi di interesse piu bassi
a lungo, si calcolano 100 miliardi di euro di
raccolta cumulata e 800 milioni di profitti cu-
mulati (crescita mid low single digit). Invece,
i due scenari peggiori vedrebbero: il primo
125 miliardi di raccolta e circa 800 milioni
di profitti cumulati con una pressione pero
sulla solvibilita della compagnia; il secondo
con un brusco picco dei tassi, uno scenario
abbastanza improbabile, un deflusso netto
e un rischio rilevante a livello di solvibilita.
«Generali dovrebbe mettere I’'mé&a di nuovo
all’ordine del giorno», osservano alla banca
d’affari. «Il segnale importante, per noi, sareb-
be il riposizionamento del mix da un calo del
margine nel business vita a una rapida crescita
nel business danni». (riproduzione riservata)
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IL LINGOTTO INVESTIRA 500 MILIONI DI DOLLARINELLO STABILIMENTO DI CORDOBA

Marchionne rilancia in Argentina

L’obiettivo di Fca é la produzione di un nuovo modello per i
mercati sudamericani. Il piano ha trovato terreno fertile nella
volonta delle autorita locali di incentivare gli investimenti

DI LUCIANO MONDELLINI

onostante il rallen-

tamento in corso nel

mercato sudamerica-

no, Sergio Marchion-
ne continua a scommettere
sull’ America Latina. Ieri alla
presenza del presidente della
Repubblica argentina, Mau-
ricio Macri, I’amministratore
delegato di Fca ha annunciato
un piano di investimenti da 500
milioni di dollari per lo stabili-
mento di Cordoba. L’obiettivo
¢ la produzione di un model-
lo totalmente nuovo che sara
costruito solo a Cordoba su
una piattaforma modulare e
destinato ai mercati del conti-
nente sudamericano. Il lancio
del nuovo modello ¢ previsto
nel secondo semestre 2017 per
poi raggiungere il picco delle
vendite negli anni successivi.
Il progetto comprende inol-
tre I’ammodernamento degli
impianti e 1’applicazione di
nuove tecnologie e processi,
lo sviluppo dei rapporti con i

fornitori, attivita di ricerca e
formazione del personale. Lo
stabilimento avra una capaci-
ta produttiva superiore a 100
mila unita 1’anno, e adottera
il sistema di produzione World
Class Manufacturing che gia
caratterizza numerosi siti pro-
duttivi di Fca nel mondo.

I1 Lingotto prevede che il
modello prodotto a Cordo-
ba incorporera un maggior
numero di componenti pro-
dotti in loco, fino al 50%
del totale, con piu dell’80%
della produzione destinata
all’export in altri mercati
dell’ America Latina. In par-
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ticolare in Brasile, il maggior
mercato sudamericano.

Con 1’obiettivo di continui
miglioramenti di efficienza, la
metodologia del Wem permet-
tera allo stabilimento di reagi-
re prontamente e con maggio-
re flessibilita alle oscillazioni

Randstad premia Ferrero, Apple e Maserati

errero, Apple e Maserati vincono la sesta edizione dei Randstad

Award, che il secondo player mondiale nei servizi per le risorse
umane consegnera stasera a Milano, a Palazzo Mezzanotte, alle
aziende dove piu si desidera lavorare. Lo studio, commissionato
all’Istituto belga Icma e condotto su oltre 200 mila persone in 25
Paesi (nessuna azienda puo partecipare volontariamente), ha mi-
surato quanto e perché certe aziende attirano chi cerca lavoro o chi
vuole cambiarlo. In Italia sono stati intervistati nel quarto trimestre
2015 pit di 7 mila tra occupati, studenti e non occupati, tra 18 e
65 anni, di 150 aziende con piu di mille dipendenti con sede in
Italia e attive in 14 settori diversi. La ricerca ha indagato anche
la disponibilita alla flessibilita del posto di lavoro, riscontrando

grande interesse degli italiani verso lo Smart Working.

della domanda. Il Wem si basa
sui principi del Just in Time e
della multifunzionalita dei la-
voratori, e mira alla qualita del
prodotto finale indipendente-
mente dal volume prodotto.
Lo stabilimento adottera an-
che la metodologia del work
place integration che permette
di ottimizzare i processi al fine
di garantire un elevato livello
di qualita nella fase di montag-
gio finale del veicolo.

Bisogna sottolineare infine
che il progetto ha trovato ter-
reno fertile nella volonta del
governo argentino di attivare
misure volte al miglioramento

della competitivita del settore,
quali ad esempio I’eliminazio-
ne dei dazi sulle esportazioni
di beni industriali e la politica
per lo sviluppo di un parco
fornitori per I’industria auto-
motive competitivo. Inoltre, il
progetto ha beneficiato inoltre
dei piani dei governi provin-
ciali e comunali di Cordoba
di inquadrare il progetto nel
contesto delle politiche di in-
centivazione agli investimenti.
(riproduzione riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/fca
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PEUGEOT LANCERA 26 MODELLI E PUNTA A UN AUMENTO DEL 6% DEL MARGINE OPERATIVO

Il piano Psa non convince le borse

Le stime non soddisfano gli operatori
e il titolo del Leone perde il 6,5%

Mercoledi 6 Aprile 2016 MERCATI

Per Walgreens ricavi oltre 30 miliardi di dollari

trascinando al ribasso il settore intero

DI LUCIANO MONDELLINI

a nuova Psa, rilanciata a
tempo record dalla cura
Tavares, ha presentato
ieri il nuovo piano in-
dustriale al 2021 con cui la
casa transalpina punta
di rafforzare la sua po-
sizione nello scacchiere
dell’automobile. Ma gli
obiettivi fissati dal ceo
Carlos Tavares non solo
sono sembrati deludenti
alla comunita finanziari,
affossando il titolo alla
borsa di Parigi (-6,5%),
ma hanno inoltre spinto al
ribasso tutto le azioni del
settore. | broker temono
infatti che le stime cau-
te presentate dalla casa
transalpina siano rivela-
trici di problemi notevoli
per il settore nel medio
termine. Non a caso I’in-
dice Eurostoxx auto ha
perso il 3,9% e Fca ha
lasciato sul campo il 5%
(a 6,4 euro) a Milano.
Nel dettaglio il piano sopran-
nominato Push to pass pre-
vede il lancio nei prossimi
cinque anni di 26 modelli di
auto, di otto veicoli commer-
ciali e, sul fronte dividendi,
un payout ratio del 25% a
partire dall’esercizio 2016. Il
piano, spiega una nota, punta
a «rispondere alle esigenze di
mobilita anticipando i cambia-
menti negli usi dell’automobi-
le» e a liberare quindi il po-
tenziale dell’azienda. I nuovi
target prevedono un utile ope-
rativo del 4% per la divisione
auto nel periodo 2016-2018 e
un obiettivo del 6% nel 2021.
Sul fronte del fatturato si punta
a un incremento del 10% tra
i1 2015 e 11 2018, arrivando al
15% entro il 2021.
I numeri, pero, non hanno
incantato gli operatori che si
attendevano stime pitt ambi-
ziose. A deludere in partico-
lare ¢ stato il target di ebit per
il periodo 2016-18 indicato al
4% dei ricavi in termini me-
di e quindi inferiore a quanto

ottenuto nel 2015 (5%).

Bisogna anche sottolineare che
il nuovo piano della casa tran-
salpina ¢ arrivato in anticipo
rispetto a quanto preventivato
nel 2014, quando I’allora neo
ceo Tavares presento il Back in
race dopo che Psa venne nei

Carlos
Tavares
PSA
16 quotazioni in euro
IERI
13,71 €

-6,5%

5éen’16 5apr’1‘6

fatti salvata dalla bancarot-
ta dall’ingresso nel capitale
dello Stato francese e dei ci-
nesi di Dongfeng. Il piano era
originariamente quadriennale
e puntava al risanamento di
Peugeot Citroén entro il 2018.
L’ottimo andamento del mer-
cato europeo negli ultimi anni
ha contribuito a una piu che
rapido risanamento e quindi
a un nuovo piano industriale
che tenesse conto della muta-
ta situazione. Da ieri, quindi
le nuove linee strategiche.
Sempre che il tutto non venga
rimesso in discussione da una
operazione di aggregazione sul
tavolo mé&a che Tavares non
ha negato di poter ideare. (ri-
produzione riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/psa

Tesla scivola sulle consegne di auto

esla Motors ¢ passata dalle stelle alle stalle nel giro di

24 ore. Dopo la sbornia generata dal lancio della Model
3, la casa californiana deve affrontare la dura realta di un
settore automobilistico molto lontano dai fasti tecnologici
di Apple, la societa pill volte accostata negli ultimi giorni
alla creatura di Elon Musk per spiegare 1’entusiasmo degli
americani per la compatta elettrica. Tesla Motors ha infatti
chiuso il primo trimestre con consegne alla clientela al di
sotto delle sue stime e delle attese del mercato a causa so-
prattutto della mancanza di componentistica, determinata
peraltro da un approccio definito «arrogante» dalla stessa
societa di Palo Alto. Nel dettaglio, la casa californiana ha
visto le consegne globali crescere nel trimestre del 50% su
base annua a 14.820 unita contro le 16.000 delle sue guidan-
ce e le 17.400 degli ultimi tre mesi dell’anno scorso.

di Rosario Murgida MF-DowJones

Walgreens Boots Alliance ha chiuso il se-
condo trimestre al 29 febbraio con ricavi
in crescita del 14% e ha pertanto rivisto al rial-
zo le guidance per I’intero esercizio anche se i
profitti trimestrali sono risultati in calo da 2,04
miliardi a 930 milioni. Il confronto ¢ pero reso
complicato dalla plusvalenza di 814 milioni (77
centesimi per azione) generata dall’accordo del
2014 per acquistare le azioni non ancora detenu-
te in Alliance Boots GmbH. Grazie in gran par-
te al contributo delle acquisizioni, i ricavi sono

saliti a 30,18 miliardi di dollari con le vendite a
perimetro costante in salita del 2,2%. Le vendite
farmaceutiche, che rappresentano i due terzi del
totale, sono migliorate del 3,2%. Per |’esercizio
fiscale al 31 agosto Walgreens prevede un Eps
adjusted tra 4,35 e 4,55 dollari, a fronte della
precedente stima compresa tra4,30 € 4,55 dollari
e delle attese del consenso poste a 4,48 dollari.
amministratore delegato, Stefano Pessina, ha
sottolineato come la multinazionale stia facendo
buoni progressi nel piano volto a mitigare il calo
dei rimborsi e il difficile contesto di mercato.
(riproduzione riservata)

Il Tesoro Usa mette a rischio fusione Pfizer-Allergan

di Rebecca Cardi

zer sta analizzando le nuove normative del
Dipartimento del Tesoro degli Usa sulle cosid-
dette operazioni di «tax inversion» per verificare
I’impatto sulla maxi fusione con Allergan. leri il
Dipartimento del Tesoro ha varato nuovi limiti eli-
minando tutti i benefici fiscali e finanziari e met-
tendo a rischio il progetto di fusione tra Pfizer e
Allergan. L'iniziativa, molto piu aggressiva delle
attese, rendera piu difficile per le aziende spostare
la residenza fiscale al di fuori degli Stati Uniti e
poi spostare i profitti in Paesi a bassa imposizione.
Con le inversioni, una societa statunitense sposta la

sua residenza tramite una fusione con una societa
estera di minori dimensioni. La nuova societa puo
quindi ridurre I'imposizione fiscale tramite presti-
ti infragruppo e quindi spostare profitti generati
non negli Usa in tutto il mondo e remunerare gli
azionisti senza preoccuparsi del fisco statunitense.
L’ultima iniziativa dell’amministrazione Obama,
laterza nel giro di pochi anni per limitare il ricorso
a operazioni del genere, potrebbe addirittura met-
tere a rischio la fusione da 150 miliardi di dollari
trale due case farmaceutiche, che € previsto venga
perfezionata nei prossimi mesi. Le nuove normati-
ve si applicano a tutte le operazioni da completare
dopo I’entrata in vigore. (riproduzione riservata)
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ALLA VIGILIA DEL VIAGGIO NEGLI USA,MARGRETHE VESTAGER STRINGE SU TUTTI I DOSSIER

Ue accelera Pinchiesta su Google

Il Commissario europeo per la
concorrenza ha parlato di progressi
nelle indagini su Adsense e Android

DI NATALIA DROZDIAK

Unione europea sta
«facendo progressi»
nelle indagini aperte su
Alphabet, la capofila di
Google, per abuso di posizione
dominante relativamente al ser-
vizio di pubblicita Adsense e al
sistema mobile operativo An-
droid. Queste le dichiarazioni
del Commissario europeo per
la concorrenza, Margrethe Ve-
stager, che anticipano la visita
negli Stati Uniti in programma
per mercoledi e suggeriscono
che il Garante potrebbe forma-
lizzare ulteriori accuse contro
il colosso tech.
Lo scorso aprile, Vestager ha
avviato procedimenti formali
contro Google con ’accusa
di manipolazione dei risultati
del motore di ricerca in favore
del servizio di supporto all’e-
commerce di proprieta della
societa. All’epoca, il Commis-
sario ha altresi fatto partire un
accertamento sulla condotta
del gigante nei confronti di
Android e ha dichiarato che
avrebbe tenuto sotto stretta os-
servazione il comportamento
del big in altre aree. Sotto la
lente anche la presunta prassi
di impedire o ostacolare gli
operatori dei siti web nella
pubblicazione di annunci sui
propri spazi in concorrenza
con il business pubblicitario
di Mountain View.

Stando a indiscrezioni,
I’Unione europea avrebbe re-
centemente inviato dei questio-
nari a vari player, richiedendo
informazioni piu dettagliate
sulle pratiche di Google nella
pubblicita. Alcune fonti hanno
rivelato che i moduli trattavano
informazioni che vanno al di
1a del tema dell’imposizione
dell’esclusiva sui servizi pub-
blicitari. «La pubblicita ¢ un
elemento fondamentale. Goo-
gle basa la propria attivita sulla
capacita di attrarre il pubblico
nel proprio ecosistema, scorag-
giandolo dall’abbandonarlo, in
modo da esporlo alla pubblici-
ta, ed & 1i che si fanno i soldi»,
ha spiegato Alec Burnside, le-
gale specializzato in antitrust
dello studio Cadwalader, Wi-
ckersham & Taft di Bruxelles,
che assiste diversi ricorrenti
contro Big G.

Lunedi, Vestager ha ricordato
che il fascicolo su Android re-
sta una delle massime priorita,
ma ha aggiunto di non sapere
quando I’indagine potra essere
completata. Ha spiegato che la
Commissione sta analizzando
«le licenze abbinate, per cui la
scelta del sistema Android im-
plica una suite di applicazioni
Google». Una delle questioni
sollevate dall’Ue all’apertura
dell’indagine di un anno fa

era ’asserzione che Google
richiedesse ai produttori di
smartphone e tablet di pre-
installare una serie di proprie
applicazioni per i messaggi,
la ricerca, le e-mail e altre
funzioni, in caso intendesse-
ro includere una qualsiasi di
esse. Google ha optato per un
«no comment», mentre anche

News Corp, editore del Wall
Street Journal, ha presentato
una denuncia formale presso la
Commissione circa le pratiche
commerciali dell’azienda.

Rcs Mediagroup fa scattare i maxi tagli in Spagna

di Franco Polacco

nidad Editorial, I’editore di EIl Mundo,
Marca ed Expansion controllato da Res, ha
annunciato una significativa ristrutturazione
globale che portera a cambiamenti organiz-
zativi e a licenziamenti che coinvolgeranno
almeno il 10% della forza lavoro, vale a dire
140 dipendenti. La societa ha giustificato
questo processo con la necessita di «ridur-
re i costi» e stabilire «un modello di busi-
ness redditizio e sostenibile per garantire
la vitalita del

gruppo.» Rcs

aveva annunciato a fine 2015 che la sua di-
visione spagnola avrebbe dovuto tagliare 15
milioni di costi in tre anni. I licenziamenti
collettivi rappresentano il primo passo per
ridurre i costi del lavoro. Unidad Editorial ha
chiuso I’anno scorso con un ebitda positivo di
29 milioni di euro e un debito di 200 milioni.
La procedura ¢ anche una «risposta alle nuo-
ve esigenze del mercato e alle grandi sfide
del settore» e risponde alle linee del «pro-
cesso di trasformazione digitale iniziato nel
2015», che ha gia colpito tutte le pubblica-
zioni del gruppo per fare fronte al calo delle
copie cartacee. (riproduzione riservata)

alcuni dei tanti casi in tema di
concorrenza aperti dall’Ue ne-
gli ultimi anni, tra cui I’inda-
gine Gazprom, il gigante russo
dell’energia. Il Commissario
ha rivelato che sono ancora
al vaglio due possibili piste:
la possibilita di pronunciarsi
formalmente contro la societa
o I’eventualita di un pat-

teggiamento. «Resta da
vedere se una procedura

Inoltre, Vestager vuole assi-
curarsi che nei prossimi mesi
si possa iniziare a chiudere

di impegno puo avere
successo», ha commenta-
to. Di recente, Gazprom stessa
ha comunicato che le due parti
stavano facendo progressi ver-

RETE POTENZIATA IN 500 CITTA, 500 MLN DI INVESTIMENTI

Fastweb, nuovo piano fibra

DI LAURA BONADIES
MF-DowJONES

¢ raddoppiare la nostra connessione entro il
2020 e portarla a 200 Megabit al secondo al
50% della popolazione italiana». Lo ha annunciato
I’ad di Fastweb, Alberto Calcagno, aggiungendo
che «partiremo da lunedi prossimo con I’ obiettivo,
entro il 2016, di fare un upgrade» sulla velocita
della rete «sul 30% delle citta. Nel giro di quattro
anni oltre 500 citta verranno con-
nesse a 200 Megabit al secondo,
per un totale di 13 milioni di
famiglie e imprese». Nel detta-
glio, le prime citta che verranno
collegate dall’11 aprile saranno
di media dimensione: si iniziera
da Arezzo, Viterbo, Riccione,
Rimini, Trento, Massa, Pistoia
e Caserta che saranno seguite
da nuove aperture in ogni mese
successivo, per arrivare a 1 mi-
lione di case raggiunte dai 200
Megabit al secondo a fine 2016
e a 13 milioni nel 2020.
1l piano di estensione e di upgra-
de prevede investimenti per 500
mln euro «che saranno tutti auto
finanziati, senza aumenti di capitale e senza ricor-
rere al debito. Fastweb», ha detto I’ad, «da sempre
reinveste gli utili in innovazione. Finora sulla rete
abbiamo investito 9 miliardi».
Nel presentare il piano, Calcagno ha piu volte sot-
tolineato che «non ci sono sovrapposizione con i
progetti» che stanno realizzando le altre societa
«perché in futuro sara piti facile passare dalla tecno-
logia Fttc a una Ftth. Dal punto di vista tecnologico
il nostro piano e quello per esempio di Enel non
sono diversi perché usano la stessa tecnologia fino
al cabinet. La differenza risiede nell’ultimo miglio:

1 futuro di Fastweb ¢ roseo. Il nostro obiettivo
«

un piano guarda al rame e I’altro alla fibra. Non
si sovrappongono perché in futuro il nostro potra
essere collegato al piano di Metroweb o di Enel».
Entrando nel dettaglio dei diversi piani di cablaggio
dell’Ttalia cui stanno lavorando diverse societa, il
numero uno di Fastweb ha spiegato che «parliamo
con tutti, anche con Enel. Per noi i piani di Te-
lecom, Enel e Metroweb sono tutti interessanti.
Noi non facciamo finanza e non siamo interessati
a fare soldi con Metroweb. Siamo interessati a
capire quali sono i piani di grande respiro dal
punto di vista infrastrutturale. Li approfondiremo
perché per noi ¢ importante
la logica industriale.

Per quanto riguarda Metro-
web, Calcagno ha assicurato
che Fastweb rimarra socio
della societa della banda larga.
A chi gli ha chiesto se Fastweb
abbia intenzione di porre dei
veti se Metroweb decidesse
di creare una newco con Enel
per portare avanti il piano della
banda ultralarga, il top mana-
ger ha risposto: «Non abbiamo
intenzione di bloccare nessun
progetto che punta allo svilup-
po infrastrutturale».

Calcagno ha anche fatto il pun-
to sulle strategie. «Fastweb»,
ha detto, «oggi non ¢ pili solo una fiber company
ma ¢ diventata una infrastructure company a 360
gradi. Abbiamo la pitl grande rete alternativa ultra-
broadband, con piti di 41 mila km di infrastrutture.
Non siamo solo primi per la lunghezza ma anche
per la qualita. Qualche mese fa abbiamo lanciato
WoW-Fi, un servizio che ha come obiettivo quello
di portare la fibra anche fuori dalle case, senza limiti
di tempo o di banda. A sei mesi dal lancio il tasso
di adozione ¢ quasi del 20%, abbiamo quasi 2 mi-
lioni di clienti attivi e originiamo 1 giga di traffico
mensile a cliente». (riproduzione riservata)

Alberto
Calcagno

so «una soluzione reciproca-
mente accettabile». Lo scorso
aprile, la Commissione euro-
pea ha accusato statale russa
di violazione della legislazione
europea in materia di antitrust
in otto Paesi dell’Europa Cen-
trale e Orientale, dove ricopriva
una posizione dominante nella
fornitura di gas. L’ Authority
ha affermato che i termini re-
strittivi dei contratti Gazprom
imponevano vincoli territoriali
ai clienti, per esempio proiben-
do loro di ri-esportare il gas in
un altro Paese.

Nell’intervista di ieri, Ve-
stager ha respinto anche le
accuse dagli Stati Uniti di di-
scriminazione contro i player
americani. L’Ue ha dato avvio
a investigazioni di alto profi-
lo sulle agevolazioni fiscali in
alcuni Stati membri, tra cui
Irlanda e Lussemburgo, per
violazione delle disposizioni
in materia di aiuti di Stato alle
imprese. Se le prassi saranno
giudicate illegali, I’Europa
potrebbe richiedere a questi
Paesi di recuperare i fondi
aziendali relativi agli sgravi
fiscali. «Quello che stiamo
facendo per ogni azienda,
che sia statunitense o euro-
pea, ¢ verificare che la con-
correnza non la faccia franca
pagando pochissime tasse»,
ha precisato il Commissario.
Tra le societa statunitensi le
cui pratiche fiscali sono sot-
to inchiesta spiccano Apple e
Amazon. Tuttavia, sono impli-
cate anche societa al di fuori
degli Stati Uniti. Il segretario
al Tesoro Usa, Jack Lew, ha
scritto alla Commissione in
febbraio criticando 1I’Ue per
avere preso di mira le azien-
de americane sulla questione
degli sgravi fiscali. Durante
il viaggio negli Stati Uniti,
Vestager partecipera alla riu-
nione annuale dell’American
Bar Association a Washing-
ton, dove incontrera anche
Lew, cosi come i membri del
Congresso e I’amministrazio-
ne, nonché Michael Froman,
il rappresentante per il com-
mercio degli Stati Uniti.

Traduzione di Giorgia Crespi

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/google
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LA SOLUZIONE CONSENTIRA ALLE BANCHE CINESI DI SMALTIRE LE SOFFERENZE IN TRE ANNI

Npl, swap da mille miliardi di yuan

Secondo quanto trapela, lo scambio tra
crediti deteriorati e azioni coinvolgera
i principali istituti e le imprese di Stato

DI ANDREA PIRA

ale almeno mille miliar-

di di yuan il programma

pilota con cui Pechino

intende liberare le ban-
che cinesi dal macigno dei
crediti in sofferenza. La cifra
(equivalente a circa 135 mi-
liardi di euro) secondo quanto
trapelato in questi giorni po-
trebbe essere smaltita in circa
tre anni, stando ai calcoli di
un alto dirigente della China
Development Bank citato dal
settimanale economico Cai-
xin, che dedica la storia di co-

istituti maggiori e non le ban-
che piu piccole, la cui esposi-
zione a titoli eccessivamente
volatili potrebbe creare ulte-
riori rischi. Anche la platea dei
debitori dovrebbe comunque
essere ristretta a societa statali
i cui business sono sostenibili
e che non sono attive in set-
tori che presentano eccessi di
capacita produttiva. Al con-
trario, saranno tagliate fuori
le cosiddette aziende zombie,
ossia quelle attivita produttive
inefficienti che si reggono sui

Tagliati i compensi ai top manager dei hig oil cinesi

di Andrea Pira

egnali discordanti dalla nuova politica di re-
munerazione dei top manager delle grandi
aziende statali cinesi. Se I’impegno era quello
di tagliarli, in media gli emolumenti dei diri-
genti nel Paese di Mezzo sono cresciuti di cir-
cail 10% nel 2015 rispetto all’anno preceden-
te. Il quotidiano The Paper (vicino al governo)
ha messo in fila gli stipendi dei vertici di 48
aziende pubbliche. Nel complesso sono 18 le
societa che hanno rivisto al ribasso gli stipen-
di. A subire sforbiciate sono stati per primi i
vertici dei colossi petroliferi, sui cui risultati
ha pesato il crollo del prezzo del greggio. Il
presidente della Sinopec, Li Chunguang, ha
visto quasi dimezzato il proprio stipendio ba-
se, passato da

970 mila yuan

(131 mila eu-

Emolumento invece ridotto di circa un terzo,
da 1,1 milioni a 734 mila di yuan, per Wang
Dogjin, a capo di PetroChina. Nel settore ban-
cario spicca il netto taglio allo stipendio del
presidente della Industrial and Commercial
Bank of China. Se nel 2014 Jiang Jianqing
prendeva 1,1 milioni, lo scorso hanno la cifra
si & dimezzata a quota 550 mila. Dovendo fare
una classifica dei tagli, il primato spetta al
nuovo general manager della Guodian Nan-
jing Automation, il cui salario ¢ stato rivisto
al ribasso di ben il 68%. Nel 2015 a Ying
Guangwei sono andati 164 mila yuan contro
1 518 mila percepiti 1’anno prima dal suo pre-
decessore. All’opposto spicca invece il caso
della Shanghai Zhenhua Heavy Industry. Gli
894mila yuan andati al presidente del gruppo
manifatturiero Huang Qingfeng ammontano
a quattro volte quanto percepito nel 2014 dal
top manager che 1’ha preceduto nell’incarico

pertina allo schema studiato
dal governo e dalle autorita
di vigilanza. L’intelaiatura
del progetto messo a punto
da Pechino ¢ quella emersa
nelle scorse settimane: uno
scambio tra non performing
loan e azioni delle imprese
debitrici. Secondo le indiscre-
zioni, il programma riguardera
soltanto un ristretto numero di

ro) a 525 mila.

sussidi e sul sostegno gover-
nativo, e di cui ora Pechino
vuole avviare una massiccia
razionalizzazione. Ulteriori
dettagli non sono ancora di-
sponibili, e per questo i mana-
ger del settore bancario sono
ancora «tiepidi» sull’opera-

IL GRUPPO VUOLE SVILUPPARE CIMPIANTO DICHANGSHU E CON ESSO I RICAVI

Lu-Ve mira al raddoppio in Cina

DI GIAN MARCO GIURA

zione di scambiatori di calore e com-
ponenti per impianti di refrigerazione
e condizionamento, intende raddoppiare
sia I’attivita dell’'impianto di Changshu sia
il fatturato generato in loco.
Attualmente lo stabilimento
cinese, la cui produzione ¢
destinata esclusivamente
al mercato locale, all’Asia
meridionale e all’ Australia/
Pacifico, contribuisce per
circa il 2% ai ricavi totali
(240 milioni di euro a fine
2014) del gruppo di Ubol-
do in provincia di Varese. La
produzione ¢ commercia-
lizzata dall’azienda in col-
laborazione con la filiale di
Melbourne (Lu-Ve Pacific
Pty. Ltd.) e tramite gli uffici
commerciali di Hong Kong (Lu-Ve Asia
Pacific Ltd.), Singapore e New Delhi (Le-
Ve India Corporation Pvt. Ltd.). «<L’obiet-
tivo a breve periodo», spiegano fonti della
societa, ¢ di «superare 1 10 milioni di fat-
turato», quindi a una cifra di poco su-
periore al doppio, grazie alla vendita dei
prodotti creati presso lo stabilimento asia-
tico: aero-evaporatori compatti destinati
alla refrigerazione commerciale e alle ap-
plicazioni industriali, evaporatori statici
(batterie) destinati a banchi frigoriferi e
impianti di condizionamento d’aria.
Tra le societa che utilizzano i componen-
ti dell’azienda italiana figurano alcuni
dei piu rinomati alberghi, casino e golf
club della Cina, di Hong Kong e anche
di Macao, tra cui catene internazionali

Lu—\/e Group, specializzato nella produ-

quali Hilton, Sheraton, Shangri-La, Ritz
Carlton, e Burger King, la seconda cate-
na di ristorazione veloce del mondo, con
cui la societa ha di recen-
te stipulato un contratto
per la fornitura di diverse
centinaia di evaporatori
commerciali destinati alle

celle frigori-

fere installate

nei punti ven-

dita che sono

situati in terri-

torio cinese.

In questo mo-

mento Lu-Ve

¢ alla ricerca

di una nuova

area con 1’obiettivo di ampliare il sito pro-
duttivo, in vista di un’espansione com-
merciale nel settore degli scambiatori di
calore e della partenza delle vendite degli
impianti di ventilazione. «Stiamo per rad-
doppiare la fabbrica», conferma Matteo
Liberali, Ceo di Lu-Ve Group. «L’opera-
zione rientra nella strategia di crescita de-

gli impianti messa a punto per il biennio
2015/2016. Questa riguardera non soltan-
to lo stabilimento cinese ma anche quelli
situati a Uboldo e
nella Repubblica
Ceca», continua
il top manager.
Quali gli elementi
su cui intende far
leva I’azienda per
arrivare agli obiet-
tivi di crescita?
L’attivita di Ri-
cerca e Sviluppo
¢ uno dei capi-
saldi del piano
di crescita. Lu-
Ve Group gia
dall’anno del-
la fondazione
(1986) ha svilup-
pato programmi
in collaborazione
con universita e
istituti di ricerca.
Oggi ’azienda
collabora, in va-
ri campi, con 21
atenei e istituti in
12 Paesi, cioe Ita-
lia, Spagna, Da-
nimarca, Francia,
Germania, Hong
Kong, Norvegia,
Regno Unito, Repubblica Ceca, Svezia,
Svizzera, Stati Uniti. In Cina € in fase di
perfezionamento il primo accordo, con
la Tianjin University of Commerce, per
diversi piani di ricerca nei settori della
refrigerazione, del condizionamento, dei
test sui sistemi e i consumi energetici.
(riproduzione riservata)

(riproduzione riservata)

zione caldeggiata dal premier
Li Keqiang. Durante i lavori
del Boao Forum della scorsa
settimana non hanno mancato
di far presenti i propri timo-
ri al riguardo. In conferenza
stampa il vice presidente di
Citic, Sun Deshun, ha chiarito
che qualsiasi swap obbligato-
rio dovrebbe prevedere anche
un tetto al volume dell’opera-
zione. Mentre il presidente di
Bank of China, Tian Guoli, ha
fatto presente che lo schema
dovra essere valutato con at-
tenzione perché le condizioni
sono diverse rispetto alla fine
degli anni Novanta, quando
Pechino dovette intervenire
per la prima volta per alle-
viare la mole di sofferenze e
crediti problematici in bilan-
cio agli istituti, oggi pari a 4
mila miliardi di yuan.

L’ultima riunione governati-
va sul tema (della quale si ha
notizia) si ¢ tenuta lo scorso
25 marzo. Oltre ai rappre-
sentanti dell’esecutivo ha
coinvolto il ministero delle
Finanze, la Peoples’ Bank of
China e la Commissione di
vigilanza sulla banche, il cui
presidente, Shang Fulin, ave-
va chiarito tempo prima quali
fossero alcuni dei tecnicismi
da chiarire e i possibili osta-
coli di natura regolamentare.
Su tutti, i limiti alle parteci-
pazioni bancarie nelle im-
prese non finanziarie, poste
a tutela dei i depositi. Intanto
la Vigilanza ha chiesto alle
banche maggiore cautela sui
rischi assunti dalle proprie fi-
liali all’estero. Un’esortazione
dovuta ai recenti casi che han-
no visto coinvolti in presunti
episodi di riciclaggio due dei
principali istituti del Paese,
Bank of China e Industrial &
Commercial Bank of China,
rispettivamente in Italia e Spa-
gna, (riproduzione riservata)

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/cina
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COMMENTI & ANALISI

CONTRARIAN

IL RUOLO DEI FONDI NEL
CAPITALE DELLE BANCHE
MERITA UN DIBATTITO

» Il ruolo dei fondi nell’ azionariato delle

banche ¢ destinato a subire un’evoluzione

oppure si tratta soltanto di una crescita del
capitale, utile a fare intravedere un possibile
mutamento di ruolo con I’entrata a pieno titolo
nella governance ma continuando a votare con i
piedi, nel senso di entrare e uscire dagli organi,
donde si possano inferire i giudizi sul soggetto
partecipato? L’assemblea di Ubi banca di sabato
2 aprile di cui ieri si € scritto su queste colonne,

ha segnalato il fatto clamoroso, ma prevedibile,
del raggiungimento della maggioranza assoluta,
nelle votazioni per la governance, dalla lista di
minoranza, sostenuta dai fondi, che comprendeva
solo tre candidature. E la netta minoranza della
lista della cosiddetta maggioranza. Il risultato &
stato, alla fine, ininfluente sui nomi da eleggere,
considerati i tre soli candidati della lista di
minoranza, ma ha avvisato su quel che in futuro
potrebbe accadere se i fondi, che sostengono

le liste di minoranza, dovessero cambiare le
strategie consuetamente seguite ed entrare
pienamente negli organi aziendali, partecipando
attivamente alla guida di un istituto di credito. E
vero che cio potrebbe confliggere con le proprie
scelte di investimento, in genere non di lunga
durata; tuttavia, soprattutto nel rifacimento degli
organi deliberativi e di controllo, e non soltanto
nel caso della trasformazione della natura
giuridica di una banca, il peso dei fondi ad essa
partecipanti potrebbe crescere, se non altro per
essere pari all’'impegno del capitale impiegato.
Cio sollecita riconsiderazioni dal punto di vista
giuridico-istituzionale. Si ha presente anche la
funzione di rottura che questi organismi possono
esercitare verso potentati locali, tradizionalmente
influenti nelle compagini azionarie di istituti

con la vocazione al territorio. Ma il tema

della rappresentanza e della proporzionalita,

della formazione delle liste dei candidati alla
governance e del rapporto tra azionisti e manager
andrebbe riconsiderata, insieme con il pluralismo
e la decisionalita che deve contrassegnare la vita di
tali organi. Ovviamente va tenuto conto dei vincoli
che riguardano le offerte pubbliche di acquisto,
nonché i patti tra azionisti e gli obblighi che ne
discendono, I’influenza dominante e gli altri istituti
normativi, nonché le limitazioni vigenti. Non ci

si potra nascondere dietro un concetto di public
company. Sia chiaro: nel sostenere 1’esigenza di
valutare I’evoluzione, soprattutto nel contesto di
un azionariato diffuso, del ruolo dei fondi, non
sussiste 1’intento di difendere I’italianita, anche se
coloro che banalizzano una tale preoccupazione
sono sovente gli stessi che, quando toccati nei
propri settori di competenza, proprio I’italianita
invocano. Il fatto & che la materia della legislazione
della finanza e quella societaria, a maggior ragione
dopo i mutamenti indotti dalla crisi, hanno bisogno
di essere riviste, mentre fra non molto saranno
trascorsi circa vent’ anni dal Testo unico adottato
in Italia ed &, nel frattempo, sorta I’esigenza, che
ora riconoscono anche grandi giuristi, di avere

un Testo unico della finanza europeo (necessita
che sussiste del pari per il Testo unico bancario).
La possibile evoluzione del ruolo dei fondi e con
essa del ruolo delle associazioni di categoria, che
potranno avere un accresciuto potere che dovrebbe
essere regolato normativamente, rende ancor

pit urgente promuovere una tale rivisitazione,
operando anche in Europa per le necessarie
convergenze. Insomma, il tema non va affatto
sottovalutato. Per molto tempo si & parlato, assai
spesso a sproposito, delle Fondazioni di origine
bancaria e del loro rapporto con gli istituti; poi,
comunque, questi enti sono stati sottoposti a una
sostanziale autoriforma ampiamente apprezzata;
sarebbe strano ora che, invece, il ruolo dei fondi
comuni fosse ritenuto materia sulla quale neppure
riflettere.

Come svecchiare un settore tradizionale
da anni in stasi? Con il marketing digitale

.
possibile svecchiare un’industria
tradizionale di oggetti di largo
consumo da anni in sostanziale

stasi, prigioniero di processi produt-

stributiva troppo lunga e dispersiva?

Prendiamo per esempio 1’esperienza

dell’oggettistica in vetro. Ci troviamo

in presenza di un comparto caratteriz-
zato da una struttura produttiva pesan-
te, poco flessibile e la cui manutenzio-
ne assorbe grandi capitali. Per la pro-
duzione del vetro sono fondamentali
iforni, che per loro natura hanno vita
limitata: quelli di vetro opale durano
in media 2-3 anni, quelli di vetro tra-

sparente ogni 6-7 anni necessitano di

interventi strutturali onerosi.

Ulteriore limite ¢ il fatto che un forno

per vetro per funzionare al meglio non

andrebbe mai spento. Dovrebbe lavo-
rare in continuo perché le variazioni

di massa che la materia subisce mo-

dificandone la temperatura lo danneg-

giano. Questo assunto ha sempre reso
assai poco flessibile la produzione
assecondando la tendenza a produrre
per il magazzino piu che per il mer-

cato, e quindi la tendenza a cercare di

vendere cio che si produce piuttosto

che a produrre cio che si vende. Non
¢ un caso che questo mercato registri

il 30% di capacita inutilizzata, e che

i magazzini arrivino spesso a immo-

bilizzare fino al 30-40 % del fatturato

annuo. Se a cio aggiungiamo che I’ap-
prodo al mercato si ¢ sempre basato

su catene distributive molto lunghe e

canali di sbocco difficili da coprire, si

capisce come I’industria remuneri in

misura limitata il rischio d’impresa e

come su questo mercato I’ intermedia-

zione assorba ancora una parte molto
rilevante del valore. Si puo tranquilla-
mente stimare che fatto 100 il prezzo

pagato al produttore sia almeno 250

quello per il consumatore.

Tutto cio fa si che difficilmente si

incontrino una domanda alla ricerca

D1 LucA GAZOCCHI
E GIANCARLO MASINI*

di prodotti a prezzi accessibili e ca-
ratterizzati da un buon contenuto di
design e un’offerta spesso vecchia
e immobile in termini di contenuti
estetici. Di conseguenza il poten-
ziale del mercato resta ancora for-
temente inespresso. Le vicissitudini
che i grandi marchi industriali hanno
vissuto negli ultimi anni sono chiara
dimostrazione di questo fenomeno.
L’assenza di un leader che abbia se-
gnato una strada in modo netto non
ha favorito lo sviluppo del mercato.
La tendenza ¢ imitativa: tutti fanno
piu o meno le stesse cose.

Come cambiare rotta allora? Il mana-
gement deve essere capace di scelte
strategiche fuori dal consueto, c’¢
poca cultura di marketing e gli inve-
stimenti in comunicazione sul consu-
matore finale sono stati scarsi se visti
in funzione dei fatturati. Nessuno dei
marchi analizzati ha una presenza
forte su un mezzo di comunicazione:
le percentuali di investimenti di mar-
keting sul fatturato netto sono nell’or-
dine dell’1-2% quando ci si aspette-
rebbero percentuali del 10-15%. E
stiamo parlando di prodotti dove il
contenuto di design, colore e forma &
molto superiore a quello funzionale.
Non stiamo certo parlando di bulloni.
In un Paese come I'Italia torna quindi
il tema della creativita, e dell’Ttalian
style che certo hanno un peso nel
determinare 1’acquisto di un ogget-
to. Questa componente, anche nella
produzione su larga scala, & un fatto-
re distintivo e le nuove frontiere della
manifattura a controllo digitale po-
trebbero contribuire a creare prodotti
dotati di maggiore personalita. Infatti
la possibilita offerta dalla tecnologia
oggi consentirebbe, per esempio, di

integrare il flusso delle informazioni
logistiche tra produttore e distributore
generando importanti efficienze sul-
la catena del valore, che potrebbero
essere reinvestite nella crescita della
comunicazione di marca.
Da questo punto di vista I’ affermarsi
della comunicazione digitale rende-
rebbe possibile a costi competitivi
lo sviluppo di una comunicazione
integrata e bi-direzionale con il
consumatore finale. Quest’ultimo,
grazie all’interscambio di stimoli e
di informazioni con I’azienda, po-
trebbe diventare parte attiva nello
sviluppo del prodotto, integrandosi
nei processi di selezione dei con-
cetti. Come risultato potremmo
ottenere un miglioramento degli
indicatori di efficacia dell’innova-
zione riducendo in modo sensibile
il rischio di insuccesso. Se questo
approccio fosse accompagnato da
una profonda ridefinizione dei pro-
cessi produttivi, in direzione di una
maggiore flessibilita e di una ridu-
zione dei lotti di produzione grazie
allarobotica e all’automazione, € se
le competenze fossero piu concen-
trate sulla definizione del prodotto
che sul processo industriale, allora
lo stimolo del consumatore e del
design e la rapidita dell’evoluzione
del senso estetico potranno essere
tempestivamente catturate e fatte
proprie da un apparato produttivo
piu agile e flessibile.
In tal caso sarebbe possibile traghet-
tare il mercato dell’oggettistica per la
casa dall’era analogica a quella digi-
tale modificando in modo radicale gli
equilibri sedimentati sul mercato negli
ultimi decenni. Un cambiamento delle
regole del gioco di tale portata modi-
ficherebbe sostanzialmente lo scena-
rio competitivo e i leader di domani
potrebbero essere diversi da quelli di
oggi. (riproduzione riservata)

* BKey Consulting

E la produttivita a frenare il decollo degli Usa

onostante tre round di Qe e la

conseguente iniezione di liqui-

dita per centinaia di miliardi
di dollari, gli Stati Uniti non sono
riusciti a generare la crescita che
molti si aspettavano in seguito alla
recessione del 2008. Il rallentamento
dell’espansione economica in parte &
ciclico e quindi temporaneo. Tutta-
via, il crollo della produttivita, inizia-
to nel 2004, potrebbe rappresentare
una motivazione piut probabile. La
produttivita ¢ tornata al centro del
dibattito economico statunitense di
recente, in quanto la pressione sui sa-
lari rimane debole nonostante il tasso
ufficiale di disoccupazione sia sceso
al 4,9%. Cid ha sorpreso in quanto,
secondo i calcoli del Fomc, nel mo-
mento in cui la produttivita effettiva
converge verso quella potenziale, la
pressione inflazionistica dovrebbe
aumentare, innescando una pressione
rialzista sui salari. In effetti, la Fed ha
alzato i tassi a dicembre proprio per
la fiducia nei confronti di questa te-
oria. A questo punto, pero, la fiducia
riposta in questa teoria non appare
piu cosi giustificata. Da inizio anno,
infatti, il mercato del lavoro ¢ miglio-
rato ulteriormente, senza pero inne-

p1 TyLER Tuccr#

scare un incremento della pressione
salariale. Anzi, produttivita e salari
sono andati in retromarcia di recente.
1l preoccupante trend ribassista della
produttivita aiuta a spiegare il recente
calo registrato dal trend di crescita
del pil statunitense. Calo, questo,
che ha spinto diversi osservatori a
ritenere che la crescita economica
potenziale degli Stati Uniti sia ora in-
feriore a quella pre recessione 2008.
Visto che I’economia statunitense
non sta generando un’accelerazione
dell’inflazione, alcuni operatori ri-
tengono che servano molti piut anni
dopo la crisi per colmare il gap tra
crescita effettiva e potenziale. Questa
tesi, pero, non si ¢ ancora dimostrata
veritiera, in quanto I’espansione eco-
nomica Usa ¢ risultata deludente in
genere dal 2008 a oggi. E possibile
dunque che la crescita si mantenga
neutrale fino a quando il quadro
macroeconomico non mutera in ma-
niera sostanziale. Altri, invece, riten-
gono che il crollo della produttivita
dipenda da una stagnazione secolare
e non semplicemente da una ripresa

piu lenta e lunga. La mancanza di
volonta di investire per incentivare
la crescita, insieme alla stagnazione
della forza lavoro, non sono di buon
auspicio per il futuro. Nonostante gli
evidenti indizi di un persistere negli
anni futuri degli attuali bassi livelli
di produttivita, le previsioni per il
pil Usa di quest’anno si attestano in
media intorno al 2%. In uno scena-
rio dove la Federal Reserve rimane
propensa ad aumentare i tassi di in-
teresse nel 2016, I’ attuale crescita del
pil non dovrebbe superare il livello
visto nelle fasi di massimo allenta-
mento monetario. La Fed potrebbe
decidere di lasciare fermi i tassi sui
Fed Fund solo alla luce di shock sui
prezzi e sulla crescita globale che
mettessero a rischio I’espansione al
2% stimata per quest’anno. Comun-
que sia, sembra arrivato il momento
di andare oltre i vecchi schemi e ini-
ziare a pensare a nuove interpreta-
zioni dell’economia post crisi, che
mettano al centro del dibattito il peso
che la stagnazione della produttivita
esercita sulla crescita economica sta-
tunitense. (riproduzione riservata)
* Assistant Vicepresident
US Fixed Income, Tcw
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Borse giu, rosso anche a Wall St.

New York in ribasso dello 0,75 % nonostante l'indicatore Ism servizi
abbia battuto le attese. Milano é stata la peggiore, arretramento del 3%

pI1 Lucio SIRONI

hiusura in forte calo per le borse
europee, cui ¢ seguito anche il
rosso, piu tenue, di Wall Street.
Sui listini hanno pesato I’allarme
crescita lanciato dal Fmi, il ribasso del
prezzo del petrolio e le deboli letture
degli indici Pmi sull’Eurozo-

[IL CASO

di Valerio Testi “

Marr resistente, shopping apprezzato

P Titolo Marr in controtendenza, in
rialzo dello 0,5% a 18,5 euro, pari al
target price fissato da Exane Bnp Pari-
bas. La socie-

na. Ribassi su tutti i settori ma
di particolare intensita sui titoli @
finanziari, alcuni dei quali sfio-
rati anche dal caso dei Panama
papers. Per esempio Deutsche 18
Bank ¢ scivolata del 4,6%, So-
cGen del 4%, Credit Agricole 17
e Commerzbank del 3,8%, tra
le spagnole Bbva del 4,1% e Sa-
badell del 5%. A livello di listini 16

MARR ta di risto-
IERI quotazioni in euro IFEZIQmE ha
185¢€ annunciato da
+0,49% poco 1’acqui-

sizione, con
una spesa di
36 milioni, di
De.Al, attivaa
sua volta nella
distribuzione

quello di Milano ¢ stato il peg-

5gen'16

5apr'1‘6 alimentare,

giore, poi Francoforte, arretrata
del 2,6%, Madrid del 2,4%, Parigi del
2,2%, Londra dell’1,2% e Zurigo dello
0,7%. In serata Wall Street ha chiuso
in rosso sull’incertezza dello scenario
economico globale ma ha ridotto i ri-
bassi dopo che I'indicatore Ism servizi
ha battuto le attese. L’ indice Dow Jones
ha ceduto 1o 0,75%, lo S&P 500 circa
10 0,9% e il Nasdaq lo 0,98%. Petrolio
in lieve rialzo in un quadro generale che
vede salire la tensione tra Riad e Tehe-
ran in attesa del vertice di Doha del 17
aprile per una questione di passaggio
delle petroliere saudite e del Bahrein.
11 light crude Wti avanza di 19 cent a
35,89 dollari al barile, il Brent di Londra
lima un cent a 27,68 dollari al barile.

sede a Elice,
vicino a Pescara. Il gruppo attuera «le
solite sinergie in termini di logistica,

A Piazza AffariI’indice Ftse Mib ¢ sce-
so del 3% a 17.109 con scambi per 2,53
miliardi di euro rispetto ai 2,11 del giorno
prima. Sul fronte del credito ancora una
seduta molto pesante per il Banco Popo-
lare che ha ceduto un altro 8% portando
il suo ribasso da inizio anno a sfiorare
il 60%. Anche Bpm ha perso il 6,5%,
Ubi il 5,9%, Carige e Bper il 5,7%,
Intesa Sanpaolo il 4,3%, Mps il 3,8%,
Unicredit il 3% e Mediobanca 1'1,9%.
L opinione diffusa tra gli esperti & che il
comparto continuera a essere nel mirino

| REDDITO FISSO

di Stefania Peveraro “

Passante di Mestre lancia 1 project bond

» Sono stati prezzati ieri gli attesi
project bond emessi da Concessioni
Autostradali Venete per rifinanziare
il Passante di Mestre. I titoli hanno
scadenza dicembre 2030 e sono stati
emessi in due tranche, una da 400
milioni di euro (Classe A1) e una da
430 milioni (Classe A2). Entrambi
sono di tipo senior unsecured con
rating di Moody’s A3, pagano una
cedola del 2,115% e sono stati collo-
cati a un rendimento pari a 185 punti
base sopra il tasso mid-swap. Joint
lead manager sono stati Banca Imi,
Bnp Paribas, SocGen, Rbs e Unicre-
dit. Il bond gode della garanzia della

Banca europea per gli investimenti,
che ha emesso una lettera

acquisizioni e capacita di cross-selling
di piu prodotti» e la societa acquisita
dovrebbe raggiungere entro il 2018
un margine ebitda dell’8% post-
integrazione (5% nel 2016). La casa
d’affari ha aumentato le sue stime
sull’eps di Marr del 2% per il 2016 e
del 3% per il 2017, ma € consapevole
che operazione non sia «un game
changer», visto che rappresenta il 4%
dei ricavi di Marr. Kepler Cheuvreux
invece ha alzato il prezzo obiettivo da
20,5 a 21 euro apprezzando I’acquisi-
zione di De.Al. in quanto aumentera
la quota di Marr nel foodservice dal
13,5% a circa il 14% in Italia, avvici-
nando 1’ obiettivo di lungo periodo del
20%. (riproduzione riservata)

degli speculatori fino a quando non si
vedra una soluzione al problema dei non
performing loan. Intanto lo spread Btp/
Bund ¢ salito verso quota 117. Prese di
beneficio sul risparmio gestito con Banca
Mediolanum arretrata del 4%, Azimut
del 4,5% e Banca Generali il 6,5%. Pe-
santi anche i petroliferi tra i quali Saipem
& scesa del 5,8%, Tenaris il 3,8% ed Eni
i1 2,5%. In netta flessione anche Fiat Ch-
rysler che ha ceduto il 5% a 6,44 euro,
penalizzata tra I’altro dal nuovo piano ri-
lasciato da Peugeot, inferiore alle attese.
Per dare il segno del pessimismo degli
investitori, ha accusato una flessione del
2.3% anche Finmeccanica nonostante
la firma del contratto per la fornitura di
28 Eurofighter Typhoon da realizzare in
Italia. Tra i titoli che hanno contenuto le
perdite Campari, scesadell’1,5% a 8,67

euro dopo che So-

I CALDISSIMI

1 TITOLI DA TENERE
D’OCCHIO OGGI
CNH INDUSTRIAL BLUE CHIPS

V.

Trend di breve
Moder. negativo

Trend di medio
Moder. negativo

Trend di lungo
Neutrale

Avvertenze
Test ribassista a 5,175

EXOR BLUE CHIPS

10,02%
6,44%
4,65%
3,76%

Livelli Valenza Livello Dls(ﬂnza
di generato dal pre:
breve (gg. fa) rllerlmento
RESISTENZE

6,15 4,15 317

5,93 1,07 12

5,85 3,13 373

58 1,12 51

PPREZZ0 DI RIFERIMENTO

5,59

SUPPORTI

5,55 1,04 31

55 4,00 181

5,409 2,00 37

5,25 1,09 49

Probab.
O
incontro

4,95%
14,46%
22,07%
26,76%

45,22%
39,36%
28,77%
15,87%

Trend di breve
Moder. negativo

Trend di medio
Neutrale

Trend di lungo
Moder. negativo

Avvertenze
Principale supporto a 29

di credito a favore dei bon-
dholder per circa il 20%
del circolante del bond.

HUCHINSON WAMPOA

Prezzo - Cedola 1,375%
1,4 Scadenza 31/10/2021

cGen ha alzato il
prezzo obiettivo da
6,81 a 9,38 euro.

Intanto ieri Ck Hutchin-
son holdings, nata lo scor- 13
so giugno dalla fusione tra
Hutchinson Whampoa e
Cheung Kong holdings, 11
ha collocato 1 suoi primi

Sul resto del listino
Fincantieri ha pro-
seguito il suo slan-
cio guadagnando
I'1,5%, +1,1% an-
che Reply, su Fidia
(-1,7% a 6,21 euro)

bond. La conglomerata 108
cinese ha prezzato 1,35 5gen’16

5 apr'1T6 Banca Imi ha au-

miliardi di euro di titoli a
sette anni ¢ 650 milioni di euro a 12
anni. (riproduzione riservata)

mentato il tp da 6,5
a8 euro. Migliore del listino I'incubatore
di start up LVenture, balzato del 9,3%.
(riproduzione riservata)

L

FTSE MIB FUTURE

di Gianluca Defendi “

» Giornata negativa sul mercato azionario italiano che, nono-
stante il forte ipervenduto di brevissimo termine, € sceso sui minimi
delle ultime settimane. Il FtseMib future (scadenza giugno 2016),
dopo un’apertura in gap-down a quota 16.970, ha fatto registrare un
massimo intraday a 17.010 prima di subire una brusca flessione che
ha spinto i prezzi in area 16.840-16.825 prima e attorno a 16.650
in un secondo momento. Il quadro tecnico di breve periodo rimane
pertanto precario e solo il forte ipervenduto puo imy
cedimento verso il sostegno posto in area 16.500-16.480. Un rimbal-
7o dovra invece affrontare un primo ostacolo attorno a 17.250 e una
seconda barriera in area 17.450-17.470. Prima di poter iniziare una
risalita di una certa consistenza sara comunque necessaria un’ade-
guata fase laterale di riaccumulazione. (riproduzione riservata)

ire un nUOVo

STMICROELECTRONICS BLUE CHIPS

(g9. fa) menmenw

10,60%

-9,12%

leelll Valenza Livello Dnslanza
generato dal pre;

breve

RESISTENZE

32,25 2,1 327

32 3,38

31,5 2,60 15

29,99 1,05 12

PPREZZ0 DI RIFERIMENTO

29,16

SUPPORTI

29 5,25 30

27 2,14 370

26,5 3,15 418

26,09 2,00 39

-10,84%

Probab
|ncon(rc

13,79%
15,87%
20,33%
38.21%

4761%
22.36%
17.36%
13,14%

Y

Trend di breve
Moder. negativo

Trend di medio
Negativo

Trend di lungo
Moder. negativo

Avvertenze
Test ribassista a 4,525

TENARIS BLUE CHIPS

erato dal prezzo
(a0, fa) riferimento

Livelli Valenza Livello  Distanza
di jeneratt
breve
RESISTENZE
5,04 1,19 370
5,015 1,25 9
4,874 2,50 9
4,8 4,00 263
PIEIZII DI RIFERIMENTO
SllPPﬂmI
4,6 25 39
4,525 8,13 3
4,464 2,00 4
g X 1

Probab.
di

incontro

Trend di breve
Negativo

Trend di medio
Neutrale

Trend di lungo
Neutrale

Avvertenze
Forte resistenza a 11

generato dal prezzo
(gg. fa) riferimento

Iaivelli Valenza Livello  Distanza
i
breve
RESISTENZE
ﬂ A 3 08 37
17

10 83 I 11 141
10,35 7
PHEZZU D HIFEHIMEHTII
SIIPPDITI'I

0,1 2,00 37
9‘7 1,25 62
9,529 2,00 37
9,15 525 34

Probab.
incontro

12,51%

4,
2880%

39,36%
17,35%

392/
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IL PRIMO SETTIMANALE
DI STUDI E PREVISIONI OPERATIVE

IL SENTIMENT

WALL STREET

B Mod. positivo:
I'S&P500 ha com-
piuto un veloce
balzo in avanti e si
¢ portato a ridosso di quota
2.075. Prima di un nuovo
allungo é probabile una
pausa di consolidamento.

BORSA ITALIANA
B Mod. Negativo:
lindice FtseMib ha

subito una brusca
correzione ed é sceso sotto
i 18.000 punti. Un’ulterio-
re flessione avra un primo
target a ridosso di quota

16.850.
BORSE EURO
B Neutrale: il
Dax si e scontrato
con quota 10.150 e

ha accusato una veloce cor-
rezione. Il quadro tecnico é
contrastato. Pericolosa solo
una discesa sotto 9.550.

TOKYO

B Negativo: il Ni-
kkei ha subito una
brusca correzione

ed é sceso in area 15.750-
15.735. 1l quadro tecnico
si e indebolito: una nuova
flessione avra un primo
target a 15.300 punti.

EURO/DOLLARO

B Mod. Positivo:
l’euro/dollaro e
risalito con deci-

sione fino a 1,1435. Dopo
una breve pausa di conso-
lidamento ¢ possibile un
allungo verso 1,1470 prima
e attorno a 1,15 poi.

BOND

M Positivo: il
Bund ha compiu-
to un veloce balzo

in avanti e si e portato a
ridosso di quota 164. Il
breakout di quest’ultimo
livello aprira nuovi spazi di
crescita.

PETROLIO

B Mod. Negativo:
il Crude Ol future
ha subito una bru-

sca correzione ed é sceso
sotto i 36 $. Una nuova fles-
sione avrd un primo target a
34,80 e un secondo obiettivo
in area 34,30-34,208.

ANALISITECNICA

PIAZZA AFFARIHA SUBITO UNA BRUSCA CORREZIONE E SI DIRIGE VERSO UN GRANDE SUPPORTO

FtseMib in rapido arretramento

Una nuova flessione puo spingere 'indice di Milano verso il sostegno posto in area 16.850-16.600
punti. Tuttavia, A2a, Azimut e Snam riescono a mantenere un quadro tecnico costruttivo

La struttura tecnica del FtseMib

DI GIANLUCA DEFENDI

el corso delle ultime
sedute la situazione tec-
nica della borsa italiana
¢ indebolita. L’indice
FtseMib, complice la preoccu-
pante debolezza del comparto
bancario, ha infatti subito una
brusca correzione e si dirige
verso un’importante area di
supporto. Lanalisi dei principali
indicatori quantitativi eviden-
zia un marcato rafforzamento
della pressione ribassista, con
I’Macd e il Parabolic Sar che si
sono girati in posizione short.
Possibile pertanto un’ulteriore
flessione, con un primo target
attorno a 16.850 e un secondo
obiettivo in area 16.650-16.600.
Una dimostrazione di forza ar-
rivera soltanto con il ritorno
sopra 18.500. Prima di poter
iniziare una risalita di una cer-
ta consistenza sara comunque
necessaria un’adeguata fase
laterale di riaccumulazione. Da
un punto di vista grafico, infatti,
soltanto il breakout, confermato
in chiusura di seduta, di quota
19.000 potrebbe fornire un chia-
ro segnale rialzista (con target
teorici a 19.400-19.450 prima e
attorno a 19.800 successivamen-
te). Anche le borse del vecchio
Continente hanno subito una
veloce correzione, innescata
dal mancato superamento di
quota 10.150 da parte del Dax
e della resistenza posta a 3.090
punti da parte dell’ Eurostoxx50.
11 quadro tecnico di breve perio-
do appare quindi contrastato:
importante la tenuta, da parte
dell’Eurostoxx50, del sostegno
situato a quota 2.870. Una di-
scesa sotto quest’ultimo livello
potrebbe provocare una peri-
colosa inversione ribassista di
tendenza, con un primo target
a ridosso di quota 2.850-2.845
prima e un secondo obiettivo in
area 2.820-2.810.
Alcuni titoli da monitorare. Tra
i titoli che presentano un’in-
teressante situazione tecnica

Mercoledi 6 Aprile 2016

11 veloce spunto rialzista dell’euro/dollaro

area 20,30-20,20 euro ¢ possi-
bile un ulteriore balzo in avanti,
con un primo obiettivo a 21,50
e un secondo target a quota
21,80-21,85. Anche il quadro
tecnico di Snam Rete Gas rima-
ne positivo. Il titolo, dopo aver
superato la barriera posta a 5,20
euro, ha infatti compiuto un ve-
loce spunto rialzista e si € spin-
to fino ad un nuovo massimo

storico di 5,53 euro. L’analisi
dei principali indicatori quanti-
tativi evidenzia un interessante
rafforzamento della pressione
rialzista, con I’Macd e il Para-
bolic Sar che si sono girati in
posizione long. Prima di un
nuovo allungo, che avra un
primo target in area 5,58-5,60
euro e un secondo obiettivo a
ridosso di 5,70, ¢ comunque

Titolo della settimana
Finmeccanica

B La situazione tecnica di Finmeccanica rimane costruttiva.
11 titolo ha infatti compiuto un veloce balzo in avanti e si &
portato a ridosso di quota 11,40 euro. Prima di poter tentare
un nuovo allungo ¢ comunque necessaria una breve fase la-

segnaliamo A2a,
Azimut e Snam Re-
te Gas. La prima ha
compiuto un veloce
balzo in avanti e si €
spintaoltre 1,16 euro.
La struttura grafica
¢ quindi migliorata:
dopo una breve pau-
sa di assestamento
sopra 1,10 & possibi-
le un nuovo allungo
verso 1,1750 prima
e in area 1,1950-
1,20 in un secondo
momento. Segnali

terale di con-
solidamento.
Importante,
sotto questo
punto di vi-
sta, la tenuta
del supporto,
sia statico sia
dinamico,
posto in area
11-10,85
euro. Da un
punto di vi-
sta grafico,
infatti, solo
il breakout di

positivi arrivano an-
che da Azimut che ha strappa-
to al rialzo e si & spinta oltre
i 21 euro. Dopo un fisiologico
pullback verso il supporto, sia
statico sia dinamico, posto in

11,60 potreb-

be fornire un nuovo segnale rialzista e aprire ulteriori spazi
di crescita, con un primo target teorico a ridosso dei 12 euro.

(riproduzione riservata)

Gianluca Defendi

probabile una breve pausa di
consolidamento, necessaria per
scaricare il forte ipercomprato
di brevissimo termine.

11 veloce spunto rialzista dell’eu-
ro/dollaro. Nel corso delle ulti-
me sedute la situazione tecnica
del cambio euro/dollaro ¢ mi-
gliorata. Le quotazioni hanno
infatti compiuto un veloce balzo
in avanti e si & portato a ridos-
so di 1,1440. 11 trend di breve &
quindi positivo anche se il forte
ipercomprato di brevissimo ter-
mine puo impedire un ulteriore
allungo (che avrebbe un primo
target a ridosso di 1,15) e favo-
rire una fase laterale di consoli-
damento. Solo una discesa sotto
1,13 potrebbe fornire un segnale
di debolezza e innescare una ve-
loce correzione verso il sostegno
postoin area 1,1220-1,1210. (ri-
produzione riservata)

SuL sITo
WWW.MILANOFINANZA.IT/AT
(la registrazione é gratuita)
Le classifiche
e le analisi operative di AT

© Analisi dei titoli migliori e
peggiori

* Mib30 ai raggi X

e Settori Italia/Euro a confronto
e Tmt italiani al microscopio

e Tendenze indici di Milano

e Tendenze indici internaziona-
li, cambi e bond

In piu ogni settimana le graduato-
rie complete con grafici e schede
tecniche aggiornate quotidiana-

mente
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MF NON PERFORMING LOAN

Cartolarizzazioni
di Npl per 40 mid

QUANTO VENGONO PAGATI GLI NPL*

*rapporto tra prezzo di acquisto e valore contabile lordo

NPL?
Ti occorre
un Partner.

Ti occorre
Primus.

www.primuscapital.it

DI STEFANIA PEVERARO

el triennio 2013-2015 so-
no state realizzate ben 120
operazioni di cartolarizza-
zione di crediti in soffe-
renza e di altri crediti deteriorati
originariamente nei portafogli di
banche, societa veicolo di carto-
larizzazione, servicer o soggetti
industriali, come utility e tlc, per
un valore lordo di circa 40 miliar-
di di euro, con prezzi medi che
vanno dal 4,4% del valore lordo
per i crediti chirografi (cosiddetti
unsecured, cio¢ senza garanzia
reale sottostante) al 25,3% di
quelli ipotecari (secured). Lo ha
calcolato Securitisation Services
(gruppo Finint), in un report che
MF NPL ¢ oggi in grado di an-
ticipare.
«Le operazioni sono davvero
molte e ne comprendono alcune
anche molto piccole, su singoli
crediti o su portafogli da pochi
milioni di euro lordi. In partico-
lare, infatti, I’analisi condotta ha
rilevato che un numero rilevan-
te di operazioni (44,2%) hanno
per oggetto portafogli con meno
di 500 posizioni», ha spiegato
I’amministratore delegato Luigi
Bussi, aggiungendo che un 30%
delle operazioni ¢ stata fatta sul
mercato secondario, dove cioe il
cedente € un spv o un servicer,
e che quasi la meta delle opera-
zioni realizzate hanno avuto per
oggetto crediti unsecured men-
tre solo il 17,5% dei portafogli
fariferimento a crediti esclusiva-
mente secured, con il resto che &
rappresentato da portafogli misti.
11 tutto a indicare che le caratte-
ristiche intrinseche dei crediti
secured, come i tempi lunghi
delle esecuzioni immobiliari e
pil in generale il trend negativo
del mercato immobiliare, sinora
hanno reso difficoltoso il percor-
so di avvicinamento tra domanda
e offerta.
Quanto al valore lordo dei
portafogli passati di mano e
alle valutazioni nette di acqui-
sto, ha spiegato ancora Bussi,
«I’analisi ¢ stata ristretta solo a
un campione di 82 operazioni in
quanto, soprattutto per le opera-
zioni del 2015, non sono ancora
disponibili le informazioni sul

Tipologia cadente N. complessivo crediti Misto Secured Unsecured
fino a 50 22,8% 472% 9,5%
Banche/intermediari finanziari da 50 a 500 31,8% 34,0% 171%
oltre 500 13,4% 25,5% 4,6%
nd 39,6% nd nd
fino a 50 46,6% 1,0%
SPV/Servicer da 50 a 500 5,2% 0,0% 3,6%
oltre 500 4,8% 6,3% 2,2%
nd nd 0,9%
fino a 50 84,1% 65,0%
Media da 50 a 500 nd 62,1%
oltre 500 2,0% nd 1,7%
TOTALE 11,0% 25,3% 4.4%

Fonte: Securitisation Services spa (Gruppo Finint)

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

valore contabile lordo dei por-
tafogli ceduti. Inoltre sono state
escluse sei operazioni in quanto
non si possono definire di mer-
cato, poiché i crediti non sono
stati oggetto di derecognition
da parte delle banche cedenti»,

ciog si trovano ancora sui libri
delle banche, ai fini dei ratio pa-
trimoniali di vigilanza. Ebbene,
quelle 82 operazioni hanno dato
luogo a transazioni su portafogli
per un valore lordo complessivo
di 27,43 miliardi di euro, il che

fa stimare che il valore totale dei
portafogli passati di mano nelle
120 operazioni mappate sia di
circa 40 miliardi, di cui 29 mi-
liardi sul mercato primario, cio¢
originate direttamente da banche
o intermediari finanziari.

NON PERFORMING LOAN TREND

B 11 mercato dei mutui continua a muoversi
lentamente ma nella direzione giusta. Gli effetti
delle manovre finanziare danno i primi segna-
li e la maggiore liquidita concessa alle banche
continua a tradursi in maggiore credito a dispo-
sizione delle famiglie. Le sofferenze bancarie
cominciano a diminuire, Abi lo conferma: non
solo le sofferenze lorde (passate al 9% dal 9,4%
degli impieghi), ma anche quelle al netto delle
svalutazioni, a fine gennaio pari ad 83,6 miliardi
di euro rispetto agli 89 miliardi di dicembre 2015.
Il rapporto sofferenze nette su impieghi totali ha
raggiunto il 4,64% a gennaio dal 4,94% a dicem-
bre 2015, segno tangibile che la crisi potrebbe
volgere al termine.

A febbraio risalgono lievemente anche i prestiti
delle banche a famiglie ed imprese, dello 0,04%
contro il -0,58% di gennaio, che aveva neutraliz-
zato il rialzo iniziato a novembre. Inoltre, il totale
dei prestiti a residenti in Italia (settore privato piu
amministrazioni pubbliche) si colloca a 1.826,8
miliardi di euro, segnando una variazione annua
di +0,6% (-0,2% il mese precedente). Si tratta di
incrementi non eclatanti, ma che segnalano una
presumibile inversione del ciclo.
Contestualmente all’aumento delle concessioni

di finanziamenti, si riducono 1 tassi di interesse
sui nuovi mutui: a febbraio la media dei tassi
fissi e variabili ha raggiunto il 2,40%, dal 2,49%
del mese precedente e al 3,49% nel febbraio del
2014. Persino lo spread continua ad attestarsi su
livelli sempre pit bassi: 206 punti base a febbraio
scorso, 209 punti base il mese precedente contro
gli oltre 300 alla vigilia della crisi, raggiungendo
il limite massimo dei 329 punti a fine 2007.
Cio significa, a nostro avviso, che le politiche del-
la Bee e gli interventi radicali del Governo, dalla
riforma delle banche popolari, delle fondazioni
e delle Bec fino alla garanzia dello Stato sulle
cartolarizzazioni degli Npl (Gacs), si stanno tra-
sferendo anche al consumatore finale, attraverso
una potente spinta al rilancio della fiducia nel Pa-
ese. Dunque, la direzione ¢ giusta, ma riteniamo
si debba proseguire nel cammino delle riforme.
Ben vengano allora ulteriori interventi, oltre alle
misure gia varate, purché le nostre banche ed
aziende sappiano costruire attorno a tali strumen-
ti una strategia di crescita coerente e sostenibile,
possibilmente con I’ aiuto della politica fiscale ed
industriale del Governo.
Vincenzo Macaione
amministratore delegato Primus Capital

©
PriMus CAPITAL

CREDIT MANAGEMENT

www.primuscapital.it

Sui prezzi effettivi di acquisto,
la variabilita ¢ alta e ovviamen-
te in primo luogo dipende dalla
forma tecnica (es. leasing, mu-
tuo, credito al consumo, crediti
derivanti da societa in procedu-
ra fallimentare), I’anzianita del
credito stesso (spesso rilevante
in particolare per le cessioni av-
venute sul mercato secondario),
I"ubicazione geografica del debi-
tore e/o del bene e, per i crediti
secured, dal tipo di garanzia e in
particolare del bene sul quale in-
sistono le ipoteche (residenziale
o commerciale). Detto questo,
i prezzi medi dei portafogli un-
secured ceduti ¢ stato del 4,4%,
ma se si circoscrive I’analisi alle
operazioni condotte da banche e
intermediari finanziari, il prezzo
sale al 4,7%, con picchi addi-
rittura al 17,1% per portafogli
contenenti solo da 50 a 500 po-
sizioni. Quanto ai crediti secured,
la media & stata del 25,3%, che
sale al 31,2%, se si considerano
soltanto quelle originate da ban-
che e intermediari, con un picco
al 47,2%, nel caso di portafogli
sino a 50 posizioni. (riproduzio-
ne riservata)

APPUNTAMENTI

B Primus Capital inaugura
oggi nella sua sede a Milano la
propria divisione arte dedicata
alla valorizzazione di figure e
movimenti del panorama arti-
stico e culturale contempora-
neo. L’avvio dell’attivita della
divisione arte di Primus coin-
cidera con la mostra personale
di Michele Ciacciofera dal ti-
tolo «Enchanted Nature, revi-
sited». La mostra € promossa
e organizzata da Primus in col-
laborazione con la designer e
collezionista Pamela Rebullae
Ar.En., studio di progettazione
ericerca fondato dagli architet-
ti milanesi Paola Fare e Luca
Michelon. Tra gli ospiti Chri-
stine Macel (curatore capo del
Centre Pompidou di Parigi e
curatore della prossima Bien-
nale d’Arte di Venezia 2017),
Hans Ulrich Obrist (direttore
della Serpentine Gallery) e il
critico d’arte Angelo Crespi,

WE TAKE CARE

OF YOUR NPLs

V. @

holding.

azholding.it




JPMorgan

Avviso di convocazione dell'Assemblea Generale Annuale  Asset Management

JPMorgan Investment Funds

L'Assemblea si terra nel luogo e nella data indicati
nella colonna di destra. Tutte le nomine oggetto
di voto rig mandati che si

alla prossima Assemblea generale annuale.

Ordine del giorno dell'Assemblea e dei voti

degli Azionisti

1. Presentazione della relazione dei Revisori
e del Consiglio di Amministrazione relativa
all'esercizio finanziario precedente.

. Approvazione della Relazione Annuale
Certificata relativa all'esercizio finanziario
precedente da parte degli azionisti.

. Manleva del Consiglio di Amministrazione
per I'espletamento delle sue funzioni
nell'esercizio finanziario precedente.

. Approvazione delle spese degli Amministratori
da parte degli azionisti.

. Conferma  della nomina dei  seguenti

ini inel Consiglio di ini i
Jacques Elvinger, Jean Frijns, John Li,
Massimo Greco, lain Saunders, Peter Schwicht,
Daniel Watkins

. Conferma della nomina di
PricewaterhouseCoopers Société coopérative
quale Revisore.

Approvazione da parte degli azionisti del
pagamento delle eventuali distribuzioni
indicate nella Relazione Annuale Certificata
relativa all'esercizio finanziario pri

~

w

IS

2

=3

~

Pervotareperprocura, utilizziilmodulodidelega
i ibile su jpmor com.
extra. Il modulo deve pervenire presso la sede
legale, a mezzo posta o via fax, entro le ore
18:00 CET di mercoledi 27 aprile 2016.

Per votare di persona, & necessario contattare
preventivamente il Suo referente locale abituale .

L'ASSEMBLEA

Luogo Sede legale del Fondo

(come di seguito indicata)

Data e ora Venerdi 29 aprile 2016 alle ore
12:00 CET

Quorum Non richiesto

Votazione Le delibere all'ordine del giorno
saranno adottate dalla maggioranza
semplice dei voti espressi

IL FONDO

JPMorgan Funds
Forma legale SICAV
Tipologia di Fondo OICVM
Revisori PricewaterhouseCoopers
Société coopérative
Sede legale 6, route de Tréves
L-2633 Senningerberg, Lussemburgo
Fax +352 3410 8000
Numero di registrazione
(RCS Lussemburgo) B 49 663
Esercizio finanziario precedente 12 mesi
conclusisi il 31 dicembre 2015

AVVISO DI CONVOCAZIONE ASSEMBLEA STRAORDINARIA.

1l Consorzio Agrario di Ferrara societa cooperativa informa che presso lo Studio del Notaio Viapiana, in Bologna,
Via Cesare Battisti n.10, & convocata I’Assemblea straordinaria dei Soci del Consorzio Agrario di Ferrara —
Societa Cooperativa, in prima convocazione per il gioro il giorno 7 maggio 2016, alle ore 10:00, e in seconda
convocazione per il giorno 9 maggio 2016 alle ore 15:00, per discutere e deliberare il seguente

ORDINE DEL GIORNO

Proposta di fusione per incorporazione del Consorzio Agrario di Ferrara - Societa Cooperativa e del Consorzio

Interregionale di Servizi Agricoli Collettivi — C.I.S.A.C. Societa Cooperativa nel Consorzio Agrario dell’Emilia

-Societa Cooperativa con esame:

- Del Progetto di Fusione predisposto ex art. 2501 ter c.c. e relativo Statuto allegato da adottarsi da parte

della Societa i ivi p le di

i transitorie (artt.36 e ss.)

- Della Relazione dell’Organo

exart. 2501 quinquies c.c.

- Delle Situazioni Patrimoniali delle Societa al 30.11.2015 delle Societa partecipanti alla fusione ex art.

2501 quater c.c.

- Della Relazione dell’Esperto ex art. 2501 sexies c.c. sul rapporto di cambio adottato
2) Soppressione della figura del socio sovventore: modifiche statutarie conseguenti

3) varie ed eventuali
Si comunica che il Progetto di Fusione risulta

sul sito internet

dale dal giorno 25.03.2016.

In data 29.03.2016 sono stati depositati presso la sede sociale i documenti di cui all’art. 2501 septies c.c.

Il Presidente del Consiglio Di Amministrazione
(Dott. Francesco Biava)

Deutsche Invest Il
société d'investissement a capital variable
2, Boulevard Konrad Adenauer
1115 Lussemburgo, Lussemburgo
Registro commerciale di
Lussemburgo B 169.544
Con la presente, i detentori di azioni
della SICAV Deutsche Invest Il sono
convocati all

Assemblea generale annuale
che si terra il giorno 27 aprile 2016 alle

ore 11.30 negli uffici della Societa.

Ordine del giorno:

1. Relazione del Consiglio di
Amministrazione e della societa di
revisione.

N

. Approvazione del bilancio e del conto
economico presentati dal Consiglio
di Amministrazione per I'esercizio al
31 dicembre 2015.

. Sgravio del Consiglio di Amministrazione.

~ow

. Destinazione dell'utile d’esercizio.

o

. Affidamento dell'incarico alla societa
di revisione.

6. Nomine statutarie.

7. Varie ed eventuali.

Hanno diritto di partecipare allassemblea
generale ordinaria e di esercitare il
diritto di voto quei detentori di azioni che
avranno presentato alla Societa entro il
22 aprile 2016 I'estratto di deposito di un
istituto di credito dal quale risulti che le
azioni rimangono bloccate sino al termine
dell'assemblea generale. | detentori di
azioni possono farsi rappresentare da
una persona delegata in forma scritta.

L'assemblea  generale regolarmente
convocata rappresenta tutti i detentori di
azioni. Non & necessaria la presenza di
un numero minimo di detentori di azioni.
Si delibera per maggioranza semplice
delle azioni rappresentate.

Lussemburgo, aprile 2016

nc iglio di A inistrazione

DWS Concept
société d'investissement a capital variable
2, Boulevard Konrad Adenauer
1115 Lussemburgo, Lussemburgo
Registro commerciale di Lussemburgo
B 160.062

Con la presente, i detentori di azioni della
SICAV DWS Concept sono convocati
allassemblea
generale annuale
che si terra il giorno 27 aprile 2016 alle
ore 11.00 negli uffici della Societa.
Ordi . N
1. Relazione del Consiglio di
Amministrazione e della societa di
revisione.

N

. Approvazione del bilancio e del conto
economico presentati dal Consiglio
di Amministrazione per I'esercizio al
31 dicembre 2015.

. Sgravio del Consiglio di Amministrazione.

~ oW

. Destinazione dell'utile d’esercizio.

o

. Affidamento dellincarico alla societa
di revisione.

6. Nomine statutarie.

7. Varie ed eventuali.

Hanno diritto di partecipare all'assemblea
generale ordinaria e di esercitare il
diritto di voto quei detentori di azioni che
avranno presentato alla Societa entro il
22 aprile 2016 I'estratto di deposito di un
istituto di credito dal quale risulti che le
azioni rimangono bloccate sino al termine
dellassemblea generale. | detentori di
azioni possono farsi rappresentare da
una persona delegata in forma scritta.

L'assemblea  generale regolarmente
convocata rappresenta tutti i detentori di
azioni. Non & necessaria la presenza di
un numero minimo di detentori di azioni.
Si delibera per maggioranza semplice
delle azioni rappresentate.

Lussemburgo, aprile 2016

Il Consiglio di Amministrazione

Deutsche Invest |
société d'investissement a capital variable
2, Boulevard Konrad Adenauer
1115 Lussemburgo, Lussemburgo
Registro commerciale di Lussemburgo
B 86.435

Con la presente, i detentori di azioni della
SICAV Deutsche Invest | sono convocati
all assemblea

generale annuale
che si terra il giorno 27 aprile 2016 alle
ore 11.00 negli uffici della Societa.

iorno:

1. Relazione del Consiglio di
Amministrazione e della societa di
revisione.

2. Approvazione del bilancio e del conto
economico presentati dal Consiglio
di Amministrazione per l'esercizio al
31 dicembre 2015.

. Sgravio del Consiglio di Amministrazione.

A ow

. Destinazione dell'utile d’esercizio.

o

. Affidamento dell'incarico alla societa
di revisione.

6. Nomine statutarie.

7. Varie ed eventuali.

Hanno diritto di partecipare all'assemblea
generale annuale e di esercitare il diritto
di voto quei detentori di azioni che
avranno presentato alla Societa entro il
22 aprile 2016 I'estratto di deposito di un
istituto di credito dal quale risulti che le
azioni rimangono bloccate sino al termine
dellassemblea generale annuale.
| detentori di azioni possono farsi
rappresentare da una persona delegata
in forma scritta.

L'assemblea  generale regolarmente
convocata rappresenta tutti i detentori di
azioni. Non & necessaria la presenza di
un numero minimo di detentori di azioni.
Si delibera per maggioranza semplice
delle azioni rappresentate.

Lussemburgo, aprile 2016

Il Consiglio di Amministrazione

Deutsche Institutional
société d'investissement a capital variable
2, Boulevard Konrad Adenauer
1115 Lussemburgo, Lussemburgo
Registro commerciale di
Lussemburgo B 38.660
Con la presente, i detentori di azioni
della SICAV Deutsche Institutional sono
convocati all’
assemblea generale ordinaria

che si terra il giorno 27 aprile 2016 alle
ore 15.30 negli uffici della Societa.

Ordine del giorno:

1. Relazione del Consiglio di
Amministrazione e della societa di
revisione.

2. Approvazione del bilancio e del conto
economico presentati dal Consiglio
di Amministrazione per I'esercizio al
31 dicembre 2015.

. Sgravio del Consiglio di Amministrazione.

B~ ow

. Destinazione dell’'utile d’esercizio.

3

. Affidamento dell'incarico alla societa
di revisione.

6. Nomine statutarie.

7. Varie ed eventuali.

Hanno diritto di partecipare all’assemblea
generale ordinaria e di esercitare il
diritto di voto quei detentori di azioni che
avranno presentato alla Societa entro il
22 aprile 2016 I'estratto di deposito di un
istituto di credito dal quale risulti che le
azioni rimangono bloccate sino al termine
dell'assemblea generale. | detentori di
azioni possono farsi rappresentare da
una persona delegata in forma scritta.

L'assemblea generale regolarmente
convocata rappresenta tutti i detentori di
azioni. Non & necessaria la presenza di
un numero minimo di detentori di azioni.
Si delibera per maggioranza semplice
delle azioni rappresentate.

Lussemburgo, aprile 2016
I C iglio di A ini: ione

db Advisory Multibrands
société d'investissement a capital variable
2, Boulevard Konrad Adenauer
1115 Lussemburgo, Lussemburgo
Registro commerciale di
Lussemburgo B 167.637

Con la presente, i detentori di azioni della

SICAV db Advisory Multibrands sono

convocati all’

assemblea generale annuale

che si terra il giorno 27 aprile 2016 alle

ore 15.00 negli uffici della Societa.

Ordine del giorno:

1. Relazione del Consiglio di
Amministrazione e della societa di
revisione.

2. Approvazione del bilancio e del conto
economico presentati dal Consiglio
di Amministrazione per I'esercizio al
31 dicembre 2015.

. Sgravio del Consiglio di Amministrazione.

. Destinazione dell'utile d’esercizio.

(S S

. Affidamento dell'incarico alla societa
di revisione.

6. Nomine statutarie.

7. Varie ed eventuali.

Hanno diritto di partecipare allassemblea
generale annuale e di esercitare il diritto
di voto quei detentori di azioni che
avranno presentato alla Societa entro il
22 aprile 2016 I'estratto di deposito di un
istituto di credito dal quale risulti che le
azioni rimangono bloccate sino al termine
dell'assemblea generale annuale.
| detentori di azioni possono farsi
rappresentare da una persona delegata
in forma scritta.

L'assemblea generale regolarmente
convocata rappresenta tutti i detentori di
azioni. Non & necessaria la presenza di
un numero minimo di detentori di azioni.
Si delibera per maggioranza semplice
delle azioni rappresentate.

Lussemburgo, aprile 2016

Il Consiglio di Amministrazione

DB PWM
société d'investissement a capital variable
2, Boulevard Konrad Adenauer
1115 Lussemburgo, Lussemburgo
Registro commerciale di Lussemburgo
B 163.660
Con la presente, i detentori di azioni
della SICAV DB PWM sono convocati
all’ assemblea
generale ordinaria

che si terra il giorno 27 aprile 2016 alle
ore 10.30 negli uffici della Societa.

Ordine del giorno:

1. Relazione del Consiglio di
Amministrazione e della societa di
revisione.

2. Approvazione del bilancio e del conto
economico presentati dal Consiglio
di Amministrazione per I'esercizio al
31 dicembre 2015.

. Sgravio del Consiglio di Amministrazione.

ENE)

. Destinazione dell'utile d’esercizio.
. Affidamento dell'incarico alla societa
di revisione.

S

6. Nomine statutarie.
7. Varie ed eventuali.

Hanno diritto di partecipare allassemblea
generale ordinaria e di esercitare il
diritto di voto quei detentori di azioni che
avranno presentato alla Societa entro il
22 aprile 2016 l'estratto di deposito di un
istituto di credito dal quale risulti che le
azioni rimangono bloccate sino al termine
dell'assemblea generale. | detentori di
azioni possono farsi rappresentare da
una persona delegata in forma scritta.

L'assemblea  generale regolarmente
convocata rappresenta tutti i detentori di
azioni. Non & necessaria la presenza di
un numero minimo di detentori di azioni.
Si delibera per maggioranza semplice
delle azioni rappresentate.

Lussemburgo, aprile 2016

nc iglio di A inistrazione

DWS Funds

société d'investissement a capital variable
2, Boulevard Konrad Adenauer,

1115 Lussemburgo, Lussemburgo
Registro commerciale

di Lussemburgo B 74.377

Con la presente, i detentori di azioni della
SICAV DWS Funds sono convocati
all'assemblea
generale ordinaria
che si terra il giorno 15 aprile 2016 alle
ore 16.30 negli uffici della Societa.
Ordine del giorno:
1. Relazione del Consiglio di
Amministrazione e della societa di
revisione.

N

. Approvazione del bilancio e del conto
economico presentati dal Consiglio di
Amministrazione per [I'esercizio al
31 dicembre 2015.

. Sgravio del
Amministrazione.

w

Consiglio di

IS

. Destinazione dell'utile d’esercizio.

s

. Affidamento dell'incarico alla societa
di revisione.

6. Nomine statutarie.

7. Varie ed eventuali.

Hanno diritto di partecipare all'assemblea
generale ordinaria e di esercitare il diritto
di voto quei detentori di azioni che
avranno presentato alla Societa entro il
8 aprile 2016 I'estratto di deposito di un
istituto di credito dal quale risulti che le
azioni rimangono bloccate sino al termine
dellassemblea generale. | detentori di
azioni possono farsi rappresentare da
una persona delegata in forma scritta.

L'assemblea generale regolarmente
convocata rappresenta tutti i detentori di
azioni. Non & necessaria la presenza di
un numero minimo di detentori di azioni.
Si delibera per maggioranza semplice
delle azioni rappresentate.

Lussemburgo, marzo/aprile 2016

Il Consiglio di Amministrazione

DWS Concept, SICAV

société d'investissement a capital variable
2, Boulevard Konrad Adenauer

1115 Lussemburgo, Lussemburgo
R.C.S. Lussemburgo B 160062

| detentori di azioni del SICAV DWS Concept
con la presente sono convocati alla

seconda assemblea straordinaria

che si terra il 22 aprile 2016 alle 11:00 CET
presso la sede legale del SICAV.

Ordine del giorno:

1. Cambio di denominazione del SICAV
in “Deutsche Concept”.

2. Varie ed eventuali.

| detentori di azioni che presentano la
ricevuta di deposito di un istituto di
credito entro e non oltre il 18 aprile 2016,
indicando che le azioni sono detenute e
bloccate fino al termine dell'assemblea
straordinaria, avranno diritto a partecipare
ed esercitare il proprio diritto di voto
durante l'assemblea straordinaria. |
detentori di azioni possono anche scegliere
di essere rappresentati da un delegato
dotato di apposita autorizzazione scritta.

Gli argomenti all'ordine del giorno
dell'assemblea generale non richiedono
un quorum. Si delibera per maggioranza
dei due terzi delle azioni presenti o
rappresentate.

| detentori di azioni possono richiedere la
bozza aggiornata dello statuto della
societa presso la sede legale del SICAV.

Lussemburgo, marzo/aprile 2016
Il Consiglio di Amministrazione
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;‘Ln(;r? Saer_r;nn 11228 ;g zgg Dax 30 Francgolorte Xetra 95634 26 201 Bse Sensex - Mumbai 248836 -20 -119 DJ E Stoxx Chimico 8516 2,6 26,0 E
inanziarie 3 3 3 EPRA Euronext Real Estate 21071 04 70 Daxglobal Asia Index 5224 21 -205 DJ E Stoxx Costr. e mat. edili 3633 20 03 =
Immobilari 119 26 -286 o v Risk ER10% 1012 -08 -94  DJJapanSelectDiv30 2667 -32 108  DJE Stoxx Farmaceutico 64 18 18 [y
Trasporti e tempo libero 23887 -06 -34 Ftse 100 - Londra 60912 12 -109 Ftse/Xinhua China25 146143 17 271 DJ E Stoxx Materiali di base 1501 -2,3 -24,9 E
Industriali 5726 -22 183 FT-SE Eurofirst 80 39270 24 -208 Hang Seng - Hong Kong 201770 1,6 20,2 DJ E Stoxx Media 2264 -6 -116
Alim. e gr. distribuzione 981 -08 24 Ftse Eurotop 100 Londra 25175 20 -208 Hang Seng China Ent 86790 -1,9 -315 DJ E Stoxx Petroliferi 2512 2,2 198 »
Auto-Gomma 11891 -31 -275 FTSE Italia All Share 187757 2.9 2456 FTSE Bursa Malesia KLCI 17181 -04 -62 DJ E Stoxx Tecnologici 3597 48 -67 3
Cartiere-Editoriali 2834 32 -241 Ftse Latibex Top 24934 -43 272 Kospi - Seul 19627 -08 -33 DJ E Stoxx Telecom. 3249 24 -170 £
Cemento costr. impianti 13808 -22 -185 FTSE MIB 17109,3 -3,0 -26,6 Kospi 200 - Seul 2406 10 -57 DJ E Stoxx Utility 2432 21 168 °
Chimica e petrolchimica 186,3 -2,5 -22,1 HDax Francoforte Xetra 51575 25 -172 MSCI Singapore 14889 00 -170 DJEStoxx}/iaggiTl\bero 2123 12 63 o©
Elettron.-Elettromeccanica 5033 -2,0 -159 Ibex 35 - Madrid 83877 -24 -279 MSCI Singapore Free 3160 -1,3 -184 DJ Stoxx Alimentari 6163 -07 -30
Farmaceutica-Biomedica 107321 -07 20,3 Bel 20 - Bruxelles 33216 16 -120 MSCI Taiwan 3177 00 -103 DJ Stoxx Assicurazioni 2871 23 213
Metallurgico/Siderurgico 354 -48 -21,2 Iseq - Dublino 62225 -10 33 Nikkei - Tokyo 157328 2,4 -185 DJ Stoxx Auto-veicoli-comp. 4675 -39 -285
Tessile abb. e accessori 4409 -2 -70 MDax (Performance Index) 19.8830 -1,9 -47 Nikkei 300 - Tokyo 2550 -2.6 -19.2 DJ Stoxx B. d'inv.-hold.-Imm. 3891 -26 143
Indici Globali OMXH G - Helsinki 77936 -1 -135 Shanghai SE B Share 377’9 0’8 20‘8 DJ Stoxx Banche Commerciali 1373 -3,4 -36,5
PSI-20 Lisbona 4.8742 -2,3 -19,0 Set 50 - Bangkok 87410 -216 _13’9 DJ Stoxx Beni di consumo 7378 -09 -0,3
Bloomberg Europe Water 1449 08 -8 Ricix - Commodities 19599 12 -247 Set Index - Bangkok 13736 19 404 DJ Stoxx Beni-serv. per lind. 4098 1,9 -139 -
DJ Comp. Internet 3040 06 57 Ricix- Commodities ER 14632 00 248 g0 MO ERTE 50531 14 205  DJStoxxChimico 7555 21 -21,2 8
DJ Global Titans 2308 -09 28 Ricix - Commodities TR 19599 -12 -247 hangha! h ohmp | 045 1. '2‘ DJ Stoxx Costr. e mat. edili 3767 16 -62 =
ECPI Global ECO RE. 13489 03 76  SBF120- Parigi 33726 -21 154  ShanghaiShenzhenCSI300 32645 13 -209 b gyoxx Farmaceutico 6944 -10 -165
Fise 4Good Global 100 51845 13 -81  TecDax-Francoforte 16156 -16 01  StaitsTimes-Singapore 28354 06 77 b Sioxx Materiali di base 2527 -37 -354
Infrax Infrastructure: 15486 -15 10,9  Unipol DIVA 734 -02 106  ShenzhenB Share ldx 1147108 A8 pjSioxx Media 2887 16 106
MSCI - World - g.p. 16408 00 56 Altre borse Shenzhen Se Composite 19511 26 -45 DJ Stoxx Petroliferi 2479 24 190
S&P Gbl Clean En Risk 10% 1315 -05 126 Bucarest- BETIndex 66790 08 60  JOkoSERET 19049 24 86 Dy Stoxx Tecnologici 3279 18 82
 Uniti o10d 08 Al Topix - Tokyo 12684 26 -184 DJ Stoxx Telecom 3095 24 -158
Stati Uniti - Canada Budapest Se Indx 26.2104 -08 31,0 - ~ A i g g .
= Cece Traded Emerg. UE 14573 00 478  JopixBanks-Tokyo 1356 -43 -349  DJ Stoxx Utiity 2803 18 136
DJ US Select Dividend 5787 -1,0 33 Czech Traded - Praga 13113 -09 -13.8 Topix Insurance - Tokyo 6961 -31 -245 DJ Stoxx Viaggi T libero 2378 15 -68
Dow Jones - New York 176427 -05 -07 DAXglobal BRIC TRg 4831 10 169 Topix Real Estate - Tokyo 13394 25 256 Credit Suisse
Nasdag 100- Usa 44842 06 39 o) e ey 33697 03 -68  Australia 2
Nasdag Comp. - Usa 48596 -07 -06 e g g ——— CS HS60 Europe 301,201 12,0 =
Nyse Comp - New York 100790 10 -80 aJTUBKE_YrTWBaf:;ZO ) 43?;5 ”) Zgg All Ordinaries - Sydney 50004 -4 -148 HS60 Europe 3751 01 -10,5 2
Russell 1000 - Chicago 11313 09 22 Ml‘lggiﬂ_a&o-s;au lapes 10iBs 10 269 S&P/ASK 200- Sydney 49244 14 165 HS60 US 5047 06 -39 E
S&P 500 - New York 20492 -08 09 National 100 - Istanbul 820641 11 1¢  AmericaLatina Jp Morgan &
S&P N-11 Core-5 TR 1661 04 -9,2 National 30 - Istanbul 101.8031 11 17 Bovespa - Brasile 49.2821 10 72 JPM Algorit C-Igar 906 -03 -44
S&P TSE 300 - Toronto 13.3034 -0,2 -11,5 OMX 30 - Stoccolma 13338 -2,1 204 Ipc Bolsa - Messico 456782 00 33 JPM Algorit Income FX 794 -07 -143
SOX PH Semiconductor 6722 -09 29  OMXBALTIC 10 Index 1760 -04 35 Merval - Buenos Aires 126368 1.2 14,1 JPM Algorit Yield Alpha 8 1126 00 28
TSE 60 - Toronto 7792 -03 -1 Polish Traded - Varsavia 11751 -34 -191 S&P Latin America 40 24456 -30 -177 JPM Efficiente (EUR Hedged) 1156 -01 -48
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I 40 titoli dell’indice MF Italy40 scambiati su Bats Europe Fin ttiman
Ine settiimana,
BLUE CHIP QUOTAZIONI DEL GIORNO VAR. | QUANTITA | gL UE CHIP QUOTAZIONI DEL GIORNO VAR. | QUANTITA museo O ba rbecue‘?
www.milanofinanza.it/mfitaly Chiusura | Apertura |  Min Max % Ultima Chiusura | Apertura |  Min Max % Ultima ©
Atlantia 24,422 | 24,310 | 24,110 | 24670 | -0,6 890,37 | Intesa Sanpaolo 2247| 2264 | 2,218| 2,280 19.524,11
Azimut 20,247 | 20,860 | 19,790 | 20,950 | -3,5 21549 | Luxottica Group 47,875| 47,670 | 47,640 | 48,070 374,02
A2a 1128 | 1,189 | 1,112 | 1,152 |-1,7 | 2.071,97 | Mediaset 3531| 3,632| 3434| 3,636 2.744,52
B Carige 0548 | 0559 | 0535 | 0568 |-4,3 262,77 | Mediobanca 6,308| 6,280 | 6,200| 6,395 1.739,75
B M.Paschi Siena 0462 | 0472 | 0456 | 0474 |[-38 | 2.80443 | Moncler 14,550 14,570 | 14,410 | 14,730 145,08 VE LO DICE
B P Emilia Romagna 4,059 | 4,200 3,986 4,246 -5,0 926,40 Poste Italiane 6,314| 6,405 6,205 6,430 603,41
B Pop Milano 0547 | 0564 | 0532 | 0578 |[-50 [15.41862 | Prysmian 19,075 19,350 | 18,920 | 19,400 332,71
Banco Popolare 5005 | 5210 | 4,892 | 5280 |[-65 | 1.821,71 | Recordati 21,935| 22,000 | 21,770 [ 22,140 110,89
Bca Mediolanum 6800 | 7,020 | 6725 | 7,020 |-42 369,63 | Saipem 0312| 08324| 0809| 0326 12.253,63 Y,
Buzzi Unicem 15,088 | 14,870 | 14,850 | 15240 | 03 138,21 | Salvatore Ferragamo 21,440| 21,720 | 21,260 [ 21,780 126,18 [&”
Campari 8717 | 8745 | 8655 | 8880 [-06 666,37 | Snam 5424| 5405| 58390| 5445 2.867,32 -
Cnh Industrial 5620 | 5610 | 5530 | 5685 |-1.3 862,47 | STMicroelectronics 4697| 4.822| 4624| 4,846 1.006.07 eteo
Enel 3760 | 3786 | 3725 | 3814 |[-17 | 8.407.25 | Telecom ltalia 0871| 0867 | 0856| 0,884 50.773,77
Eni 12,459 | 12,550 | 12,370 | 12,590 | -2,0 | 2.973,74 | Tenaris 10,274| 10,530 | 10,055 | 10,530 1.149,11
Exor 29,695 | 30,280 | 29,220 | 30430 | -2.9 94,73 | Terna 4950| 4,970 | 4,924 | 4,978 2.911,89 =
Ferrari 35,476 | 35,850 | 35,280 | 35930 | 2.4 6211 | Tods 60,894 | 61550 | 60,550 | 61,800 13,28 classmeteo.it
Fiat Chrysler 6447 | 6,700 | 6,335 | 6,700 |[-47 | 3.007.17 | UbiBanca 3085| 3,186| 3,004| 3,200 1.863,04
FinecoBank 6,878 | 7,005 | 6,800 | 7,050 [-28 259,03 | Unicredit 2939 2,956 | 2,896| 2,982 12.540,39 A
Finmeccanica 11,115 [ 11,230 | 10,930 | 11300 | -2.3 | 1.141,55 | UnipolSai 1,976 1.999 | 1.960| 2,006 1.217.14 PER 27.000 LOCALITA ITALIANE
Generali 12,306 | 12,500 | 12,190 | 12,540 | -2,9 | 2.974,50 | Yoox Net-a-Porter Group 26,077| 26,870 | 25,770 | 26,980 78,99 E 170.000 CITTA DEL MONDO
N ) - S ; ! o CALENDARIO di NEGOZIAZIONE
Riferimento: & pari al prezzo di asta di chiusura  Dividendo: a = acconto, s = straordinario,  netto per il 2015, (s) se stimato, (*) se riferito Borsa chiusa: Aprile 2016: 2, 3, 9, 10, 16, 17, 23, 24, 30
iy o inassenza di questo, allamedia dei prezzidegli  x = straordinario e ordinario nella stessa data, ~ ancoraal 2014, Maggio 2016: 1, 7, 8, 14, 15, 21, 22, 28, 29
B> ultimi 10 minuti di contrattazione o, in subordine, ¢ = conguaglio. Neg indica la perdita in bilancio e un valore ne- ORARIO CONTRATTAZIONI in vigore dal 23 Novembre 2015
P=Y allultimo prezzo fatto o, in assenza, al prezzo di Yield¥ . gativo dellindice Fase di Tradin MIV, MTA( Star, SeDeX, ETFplus MOT TAH
D - . ield%: rapporto tra dividendo e prezzo. - 9 s { s d P!
aﬂ riferimento del giomo precedente. M Risk perdia massima nun mese i inve Capitalizzazione: prezzo corrente moltiplicato i et Valdazons, Apertura MTA lnmm:ggr;aéo) 009,00
Y Prezzo Ufficiale: media dei prezzi, ponderataper .ot o e serie storiche, numero di azioni el capitale sociale. Negoziazione continua 9001730 9001730  9.00-1730  9.00-1730  18.00-20.30
le quantita trattate. Appare anche quandoiltitolo ) ) o o Mta International: azioni di emittenti di diritto Pre-asta, Validazione, Chiusura 1730-17.35 17301735
non ha fatto prezzo o & sospeso. Prezzo/Utile per azione: riferito al dato di utile  estero. Negoziazione al prezzo di chiusura 17.35-1742 Banca dati di Milano Finanza
LEGENDA SIMBOLI A ialiai: 1
8 MF I‘:::yﬁd " B ’.\;‘ig’ll‘(sltaé o Chiusurall QUOTAZIONI DEL GIORNO VARIAZ«/ICL’: ({'I(l)\fgnng QUANTITA i ’Ggi‘:la Numero A MINIMI E MASSIMI A 52 SETTIMANE DIVIDENDO o Pﬁ%ZLZEOI I:il CAP
ly Mid Cap aly Small Capf 2o 5 iciale | A Min Max % 2 Itim: Contratti| [ZEFH | Minim Dat: Massim D: Itim Dat min/€)
3 ME iy Mini G Rife | Ufficiale | Apertura a % |3oh2/15 | (mglig) | Uttima 3090 0 ata lassimo ata | Ultimo ata % 2015 a9 ( )
cea X B . z x -0, X o o x X o , X 3 X .
8] 13,35 13,326 13290 13,200 13,550 | -0.7 1.294 97.07 94,41 592 | 19.22| 10920 07/07/ 14,250 21/03/ 0500 20/06/16 3,8 14,9 502 | 2.84
Acotel Group * 7,45 7,35 7,545 715 7545 | -13 0 27 3,67 7.77 39| 32,99 5,750 11/02/ 13,660 09/04/ 0,400 26/05/03 - neg 46,4 3
Acsm-Agam B 1,44 149 1450 1418 15551 | -011 ; 88 58,97 19,6 92| 23142 1,263 02/04/ 1637 08/12/ 5 23/05/16 3,1 - 56,6 1
Aedes B 0,3 0,39 0,406 0386 0412 | -46 . 87 220,69 469,5! 74| 58,08 0,316 11/02/ 1030 11/06/ 5 07/05/07 - - 383 12
* 0.9 0,93 0,958 0920 0970 | -15 i 91 .78 711 127 35,53 0,955  05/04/ 1710 16/04/ 7 18/05/ - 478 19,0 10;
Aeroporto Marconi Bo. % 8.0 7.96 8,075 7.820 8080 | 0.4 . 71 97 8.0 36 - 5610 24/08/ :000  05/04/ 0 02/05/ 21 - 727 28
Alba Private Eq W 2,71 2,76 - - - - -9, - - 0.4 -| 35,26 2,212 18/01/ 1222 17/11/ 6 30/06/ - 51,8 2
lerion M 2,21 2,22 2,268 2170 2268 | 01 -5, 20 9,08 223 28| 21.62 2,080 12/02/ 1290  08/04/ 5 20/06/ 2,0 neg 51,0 9
Ambienthesis B 0.3; 040 0:418 0389 0425 | 91 -1 55 137,22 105.9 62| 3650 0,365 12/02/ 1566 13/04/ 0 / - - 32,6 3
Amplifon % 7.6: 7,604 7,600 7505  7.695 | -0.7 -4 2.126 27962 450.3 578 | 17.69 6,300 08/04/ 1995 30/12/ 3 / 0.6 324 533| 172
Anima Holding O 6,01 1224 6,285 6035 6400 | 41  -244| 14686 | 235974  1.947,0 3.558 | 34,23 5,385 09/02/ 1490 03/08/ 0 / 41 129 448| 181
Ansaldo STS % 10,40 10,41 10,470 10,360 10,530 [ -0,9 5 1.330 127,70 250,2 441 15,60 9,335 30/06/ 10,700  23/03/ 0 / 1,7 234 57.8| 2.08
0,00 00 - - - - - - - - - - 0,005 05/04/ 1005 05/04/ 5 24/07/ - - - 9
Ascopiave * 2,27 28 290 2272 2298 | -10 4 16 72,85 237,2 68| 18.4: 1,997  24/08/ 1460 13/04/ 0 / 6.6 12,4 1 534
Astaldi % 3,93 190 954 3866 3954 | -09 -2 2.41 618.22 9164 792 | 32,61 3580 11/02/ 10,880  13/08/ 0 / 5.1 438 40,2 387
stm 0 1010 10,051 10,000 9995 10,100 - 12l 734 73,06 89,5 349| 191 8,935 09/02/ 13,012 09/04/ 0 / 45 6.4 0 88
Atlantia O 241 24.31 24270 24110 24670 | -15 -16| 54781 | 225260  1.863.3 4.729 | 180! 21,010  08/07/ 25580  27/04/ 0 / 37 214 4| 1991
Autogrill D 71 118 1195 7,065  7.285 | -21  -19. 5.16 71890 11051 1.257 | 23,0 6,215  09/02/ 260 13/04/ 0 / 17 275 6| 1.80
Autos Meridionali m 17,3 17,246 17,600 17,110  17.600 [ -0.6 -2, 2, 1.32 2.1 32| 147 16,320  20/01/ 19,090  10/04/ 0 ./ 2.3 - 448 7
Azimut O 20,0 20198 20810 19770 20,990 | -45  -131| 36593 | 1.811.72  1.121,0 5.838 | 24.9 15,510  11/02/ 28,880 18/05/ 0 / 25 12,8 4| 287
A220 11 112 1,140 1111 1152 | 1.3 -100| 17.453 | 15.485.07 10.921.4! 2,675 | 21.9: 0,956 09/02/ 1352 15/12/ 6 / 32 19.8 5| 353
B Boeigen 0,54 55 0,569 0534 0569 | 58  -57. 3.785 | 6.868.26 17.483.27  1.189| 43,9 0443 11/02/ 335 11/05/ )/ 9 448
Carige Rsp 85,50 85,501 - - - - . - - 0,0 -| 41,0 49,900 12/02/ 173,873  08/04/ / N ) 2
Desio Bria Rnc 2,28 24 244 2176 2280 | -1.7 -9, 1 58 0,74 18| 26.3: 2,010 10/02/ 978 13/04/ ./ i 30
Desio e Brianza 2,22 25 1350 2176 2350 | -44 -1 8! 37,71 12,1 43| 236 2,090 20/01/ 1520 06/08/ / - 261
fis 2759 28125 28500 27590 28680 | -3.9 2.95 10501 743 710 | 238 17.700  04/05/ 291110  31/03/ )/ 7 1.485
Intermobiliare 0 2,11 113 1116 2056 2,208 | 56 -5, 55,2 52,0 67 | 30,7 1,271 04/02/ 544 15/05/ / M 330
M.Paschi Siena O 0,462 46 475 0455 0475 | -3.8  -62,5| 34.854 | 75.42501 114.321.7 8.409 | 56.1 0,459 12/02/ 1562 07/04/ /! 4 1.355
P di Sondrio 1 2,982 1028 1022 2982 3092 | 24  -28. 3.731 | 123245  1.063:2 1107 | 257 2,940 08/02/° 4750 06/08/ / .3 1.352
P Emilia Romagna O 4,01 4,058 4,200 3984 4274 | 57  -429| 26541 654111  6.8688! 43818 36,2 3,754 11/02/ 585 20/07/ / ; 1.934
Pop Etruria e Lazio 0,58 58 - - - - - - - - - - 0,583  05/04/ 1583 05/04/ ./ - 127
Pop Milano O 0,54 54 0,566 0,531 0577 | 6.6  -41,3| 44539 | 81.201,47 6557496  8.461| 34,16 0541 05/04/ 024 20/07/ / 4| 237
Pop Spoleto 1,794 .79 - - - - - - - - - - 1,794 05/04/ 1794 05/04/ ./ - 5
Profilo 0,214 21 ,218 0208 0220 | -18  -207 12 601,41 487, 83| 31,36 0190 11/02/ :379  14/04/ / : 14
Santander 3,61 .71 73 3670 3740 | -33  -205 17,5 26| 2420 3,358 11/02/ 125 07/04/ 1 52.68!
Sardegna Rsp M 6.5! 167 760 6530 6800 | -44  -20.8 .8 1,64 25| 17.42 6,550 05/04/ 1,000  13/04/ 4
Sistema * 2.7 75 1800 2700 2824 | 21  -29, 6 23,0 7. 77 - 2428 09/02/ 1810 12/08/ 22
anca Generali O 24,0 24249 25500 23700 25580 | -65  -17.7| 11.71 9 188, 2249 2243 | 20,170 08/02/ 33,360 20/05/ i 2.78
anco Popolare O 4,9 N 43890 5300 | -81  -61.7| 51.747 | 10.341.2 6.811. 10551 | 37.95 4910  05/04/ 16,330 20/07/ 1.77
anzai x 34! 42 5. 3362 3550 | -41 2255 13 40.7: 53, 120 | 27,67 3450 05/04/ 1190 31/07/ 14
asicnet W 4,0 96! 4,010 3888 4,068 2 -16.1 14 37,5 39,04 102 | 243 2,854 02/04/ 4,906  23/12/ : 24
astogi W 1,31 129 1,326 1232 1326 | -1.7  -175 1 12,3 5,53 29 | 47,6 1,161 12/02/ 1270 13/04/ 16
B Biotech % 43,51 43443 44070 43100 44070 | 1.1 19,7 91 20,9 10,38 207 | 24.8; 36,940 08/02/ 61,540 20/07/ 2.57
&C Speakers * 751 166 7,650 7580  7.800 | -2.8 8 2 4 5,20 16| 21.4 6,240 11/02/° 1000 27/10/ J 83
ca Finnat 03 36 0.372 0360 0374 | -42  -16.7 4 126.2 128,78 41 317 0,343 09/02/ 564 13/04/ / 131
ca Mediolanum O 6.8; 81 7,000 6720  7.025 | -39 66| 15.085 | 22127 141537  2.545| 251 5315  09/02/ 1400 20/05/ / 5.040
e x 0.5 500 507 049 0516 .8 -0, 8: 165,14 .98 108 | 335 0,358 09/02/ 1660  07/04/ / 70
eghelli M 0,384 .38 .383 0375 0389 | -15  -19, 2 55.8 6.31 27| 25.09 0370  11/02/ .500  13/04/ / 77
eni Stabili O 0,625 63 636 0625 0642 | 33  -10, 1575 | 2.492,8 2.663,27 496 | 22,30 0,543 09/02/ 766 13/04/ / 1.41
est Union Company M 2,730 73 1732 2730 2732 | 24 13, 1 8! i 3| 24776 2,080 09/04/ 1860 01/04/ X y 2
ialetti Industrie m 0.2 29 290 0290 0300 | 03 -21; 29’5 58, 16| 49.34 0,231 11/02/ 573 10/04/ - 9 3;
Biancamano M 0.1 17 176 0168 0177 | -89  -40; 1 105,8 46, 32| 358: 0,168  05/04/ 567 14/04/ 0,040 04/ A
iesse * 13,8 13771 14030 13,630 14,060 | 2.8  -13, 71 51,9 85, 320 | 28,8 10,500  09/02/ 18,260 14/08/ 0,360 09/ 5 37i
ioera 0.2 27 290 0267 029 | -8.0  -26. 5! 197,6 93, 69| 457" 0,258 11/02/ .704  16/04/ 0 21/ 6 1
0ero < 18.40 18,07 - - - - A7 - - 0,14 -| 251 17,200 23/10/ 22,300 11/03/ 0,130 16/05/ - 80
olzoni % 4,274 427 4,274 4272 4280 - : 130 30,48 29, 31 1 3,262 07/07/ 4280  22/03/ 0,035 18/05/ 614 111
on Ferraresi M 17,01 17,082 16,880 16,880 17,140 | -10  -10. 2 0,13 2,5 6| 189 16,590 29/03/ 24,146 08/04/ 0,065 23/05/ 438 134
Borgosesia ¢ 0.27 272 - - - - B - - 2,41 -| 242 0,250  02/03/ 98 08/04/ - 19/08/! 2 10
Borgosesia Rsp 0,34 34 - - - -1 - - 0,2! -| 44,44 0,342 05/04/ 900 15/04/ 0,060 04/02/( -
rembo * 43,701 43,9 44,960 43550 44,960 | -2.9 - 6.564 149,48 2047 1.957 | 225 32,780 08/02/ 45,450  31/03/ 0,800 23/05/ 547| 291
rioschi M 0,052 05 053 0,052 1055 [ 21 -4 11 21519  1.878,0 2 1 0,046 08/03/ 110 07/04/ 0,004 19/05/1 6.0 4
runello Cucinelli 0 16150  16.21 16:300 16,140  16:390 | -2.7 -1.0 288 1775 529 169 [ 216 13280 11/02/ 17,920  16/04/ 0,130 23/05/ 51.2| 1.09
uzzi Unicem O 15140 15070 14,830  14:810 15240 | 0.7 88| 10.496 696,47 7754 1.822 | 246 12,070  07/07/ 17,670  26/11/ 0,075 23/05/ 553 | 250
uzzi Unicem Rsp 9,160 137 ,010 9000 9245 | -04  -101 304 33,27 52,3 88| 21.7 7.350  12/02/ 10,930 26/11/ 0,075 23/05/ 57,6 37
c Cad It % e 3,760 67 3,700 3,650 760 | 05 87 1,63 1, 58 3400 09/02/ 4,996 13/04/ 0,150 09/05/ 2 34
Cairo Communication 4,730 4,69 4750 4642 4750 | -0.0 . 18 39,51 9. 100 0 3,370 / 1820 13/04/ 0,200 09/05/ 5 371
Caleffi m 1,096 108 110 1,068 1105 [ 1.0 X 1 1759 8. 3 0,860 24/08/ 1259 17/04/ 0,010 19/05/ 4 17
Caltagirone M 2,150 14 1188 2120 2190 | -14 -8, 4 22,97 0, 5. 85 1,785  09/02/ 768 11/08/ 0,050 23/05/ 8 258
Caltagirone Editore M 0,872 87 876 0865 0876 | -0, -12; 1,43 8, 176 0,807  24/02/ 129 11/09/ 0,030 21/05/ 7 109
Campari O 8,67 722 .800 8650 8890 | -1. 17.500 | 2.006.29  1.930; 2.85 g 6,380 24/08/ .820  30/03/ 0,090 23/05/ 9| 5.036
Carraro | 1,25 1258 1251 1,250  1.291 [ 0. -34; 17.1 1 3 1,210 09/02/ 1332 13/04/ 0,165 05/05/ i 58
Cattolica Assicurazioni O 5,58 546 565 5480 5600 | -0 240 474 855,84 5 1.13 8 5425 09/02/ 1655 15/04/ 0,350 23/05/ 7 973
Cembre * 13,03 13,181 13500 13,030 13,500 [ -2 R 2, 2 ¥( 12,350  09/02/ 16,600  14/04/ 0,460 16/05/ 2 222
Cementir Holding % 4,32 21 4416 4266 4416 | -3 -2 21 49.23 81.02 20! 2 3920 11/02/ 1120 10/04/ 0,100 23/05/ 7 688
Centrale del Latte To * 2,92 2987 3,004 2,918 3,078 | -3! -12; 7,61 68 2 .3 2,580 09/02/ 4,070 10/04/ 0 02/05/ g 29
Cerved Information Sol O 7,30 99 7,305 7190  7.365 | -0 - 2,61 358,06 409,47 522 | 250! 6,130 17/04/ 7,700  01/02/ 0,230 09/05/ 9| 1424
chim 0,023 023 0,023 0,022 023 | -2, -32! 31433 576,34 16| 33 0,018 09/02/ 1053 15/04/ - - 1 6
Ciam 0,188 1181 0,186 0180 07188 | 1 -18; 2 122 35,50 26, 0179 11/02/ 1359 10/04/ 0,002 23/05/16 9 17
Giccolella 0,24 1242 - - - - - - - - - 0,241 05/04/ 1241 05/04/ 0,052 21/05/01 - 44
CirQ 0,98 10 040 0980 1040 | 57 1, 691 684,22 769, 264 | 23,61 0,764 11/02/ 118 08/04/ 0,044 23/05/16 .0 779
Class Editori m 0,37 66 371 0363 0379 | 24  -46. 8 49,61 169, 3 | 45,05 0,345 09/02/ 1253 13/04/ 0,026 10/05/ 2] 35
Cnh Industrial O 5,59 02 610 5525 5690 | -22  -11.8| 20.900 | 3.730.83  4.161. 3.453 | 23164 5170 11/02/ 1880 16/07/ 0,130 25/04/ 2| 7614
Cofide W 0,39 ,397 437 039 0406 | -34 -4, 4 34,49 399, 9| 25, 0,316 09/02/ 530 07/04/ 0,014 02/05/ 8 285
Conafi Prestito’ M 0,30 .30 1299 0299 0308 | -2.7 -3, 41,80 . 17 39 0,201 12/02/ 364 28/04/ 0,060 06/05/ 3 14
Cr Valtellinese 0 0,54 55 575 0542 0575 | -6. -50; 3.1 5.616.33  6.735, 1221 33 0542 05/04/ 1325 29/07/ 0,030 23/05/ 8.0 601
Credem O 5,68 75 1900 5665 5900 | -2 17, 12 221,12 208, 450 | 22| 5105 09/02/ 55  08/04/ 0,150 16/05/ 73|  1.890
Csp International m 0,96 196 .970 0962 0984 | -0 -9 1 10,60 1 4, 0,776 11/02/ 13 02/04/ 0,050 06/06/ 7.7 32
Cti Biopharma 0,44 44 - 0,441 0,460 | -2. 61,4 27 60229  3.892 284 | 51! 0,274 10/02/ 00 01/06/ - - 6.0 125
[) Dadax 2,35 14 2,452 2270 2452 | -32 96 18 7,89 11,35 25| 27,14 1,939 08/12/ 3,030 20/05/ - - 7.9 39
Damiani 0,98 - - - - 77 - - 11,66 -| 27.6: 0,899  25/02/° 1,530  02/04/ - - 9.6 81
D’Amico % 0,414 ; 420 0410 0420 | 20  -40,4 337 814,80  1.388.45 257 | 28,6 0,375 09/02/ 0,770  31/08/ 0,030 23/05/ 77 39 3,7 177
Danieli & C 0 18,07 19020 18,070 19,020 | -4.1 2,7 5 13 7317 246 | 20,01 13,400  20/01/ 24,040  10/04/ 0,100 09/11/ 0, 91 47,6 739
Danieli & C Rsp 13:48 1 13890 13410  13:890 | -2.7 25 6! 46,54 42, 216 | 19! 10,800 20/01/ 16,990  13/04/ 0,121 09/11/ 0! 6.8 45,0 545
Datalogic * 16.47 1 16,600 15800 16:610 [ -2:4 0.4 9 .01 64, 41 1. 11,140  02/04/ 17,590 30/11/ 0,250 09/05/ 1, 215 5.6 963
Dea Capital * 1,24 : 1255 1,244 1,265 [ -1.6  -12,0 1 106,61 185, 108 | 17. 1173 09/02/ 1,634 07/04/ 0,120 16/05/ 9, - 441 382
De’Longhi O 20,08 20,0 20,000 19,690 20170 | 04  -274| 1.0: 52,12 125, 410 | 22, 18,930 11/02/ 27,670  30/12/ 0,440 18/04/ 2, 20,0 440|  3.002
Diasorin O 51,45 51,71 51,800 51,300 52,600 | -1.1 62| 334 64.54 89, 803 | 16 36,860 09/10/ 52,000 04/04/ 0,650 23/05/ i 27,9 7.2| 2.879
Digital Bros * 4.250 4.3 520 4232 4574 | 6.8  -42.8 30! 69.25 68, 310 40 4202 29/03/ 14:220  11/09/ 0130 07/12/ 3 6.4 5.4 60
Dmail Group B 1,472 424 1,450 1,400 1472 [ -05  -26,0 1,13 11,04 52, 1,100  12/02/ 3,300 15/10/ 0,500 19/05/1 - - 8,8 2
Edison Rsp B ;| , : ;| ;| 3 -13, . s f , , A - - 3
Edison R 0,62 624 29 0618 0628 | 01 13,6 56 49 87,9 72| 17,00 0,611 09/02/ 845  07/04/ 0,050 14/04/14 431 69
Eems M 0,06 0 70 0,0 0069 | 50 -322 7 104,99 1535 1 1.1 0,062 17/06/ 1188 28/07/ - - - - 5 3
Ei Towers 49101 49116 49590 48550 49600 | -0.1  -17.5 887 18,07 2614 392 | 17.2! 47,000 09/02/ 59,550 30/12/ 1,100 18/05/ 2 29,5 440| 1.388
En % 38.90 38894 38900 38700 39500 | -0.3 32 99 55 4.7 42| 21 33,500 08/07/ 45,700 09/11/ 1:200 23/05/ 3 131 41.8 188
1,891 8 .918 1,890 1918 | -21 -4.8 50 26,19 33,29 38| 21, 1,402 08/02/ ,324  09/04/ 0,010 23/05/ 0; 159 5] 120
0,75 754 60 0753 0760 | -0.9 =21 196 117,99 2, 0,605 09/02/ .979  07/04/ 0,025 06/06/ 3, 104 475 123
3.714 7 794 3714 3816 | -33 46| 171.845 | 45.853.47 36.62548 11.073 | 20. 3398 11/02/ 4,464 13/04/ 0,160 20/06/ 4; 11,6 403 | 37.759
3,03 9 - - - - 7,2 - - 4, -| 31 2,390 08/02/ 4,136 17/04/ 0,030 23/05/ 1, 154,9 3 5.
65,05 65,1 65,500 64,800 65500 | -0.2 84 97i 01 11, 08| 19; 49,270  16/09/ 65,800 18/03/ 1,645 25/05/ 2l 165 486 81
12,44 12,46 12550 12,360 12,590 [ -2.5 -9.9 | 241.335 | 19.364.61  19.765, 12.802 | 19. 10,930 11/02/ 17,430  15/04/ 0,400 23/05/ 6.4 1585 2| 45.20
1150 11,51 650  11.410 11670 | -1.7 7.8 79 166 270, 9.85| 10160 07/07/ 460 17/08/15| 1.000s 23/05/ 44 17,6 483| 1.7
0,05 05 058 0,05 0059 | -03  -251 97 177,44 48,51 0,052 16/02/ 131 13/04/ - - - - 44,9 1
0,91 .90 .907 0589 0916 | 09  -10,0 21 238,97 609, 244 | 26,32 0,705 11/02/ 295 13/04/ 0,063 21/05/12 - 175 46,0 37!
7.50 5 75 7500 7795 | 54 11,9 45; 59,64 104, 288 | 27.66 6,700 07/07/ 10,260 13/04/ 0,150 09/05/16 2,0 12,7 4 39;
0,99 0.9 0,991 0,991 0991 | 2.9 6.8 50 7.54 1| 39:60 0,934 12/02/ 220  28/09/ - - - - 4577 2
1,27 1,284 1,287 1,271 1301 | -12 211 2! 15,34 64, 31| 27,34 1,100 11/02/ 0 13/04/ - - - neg 7 4t
29,16 29552 30,270 29160 30440 | -50  -30.7| 14.00: 47383 577,36 2.297 | 22,55 | 23,610 09/02/' 47,180  05/08/ 22/06/15 1.2 18, 420| 7180
0,77 0,768 0,786 0753 0787 | -2.2 14 3 38.70 99,33 42| 2345 0,608 11/02/ 0,918  14/04/ 25/04/16 28 8.9 7 40
= Falok Renewables * 0,914 ,906 .905 089 0938 | -1.1  -17.4 250 276,17 396,44 173 | 22,42 0,781 11/02/ 1,270 01/06/ 09/05/16 4,9 42,7 408 266
Ferrari O 35.39 35477 35890 35250 35920 | -25 -| 18574 52355 808.7 3.000 -| 28000 11/02/ 44:600 06/01/ 23/05/16 1.3 238 420| 6.863
Fiat Chrysler O 6,44 4 ,700 6330 6705 | 50  -24,8| 140.752 | 21.779,88 20.794,75 15246 | 27,88 5230 09/02/ 10,362  09/04/ 18/04/11 - 6.0 432| 8275
Fidia 6.21 2 .390 6200 639 | -1.7 2.7 5 .08 213 44| 40,07 4142 08/02/ ,000  02/04/ 16/05/16 10,5 138 50,4 3
Fiera Milano % 1,63 6 1700 1635  1.718 | -43 295 8 47.89 i 88| 3303 1,357 09/02/ 1795 29/04/ 07/05/12 - 3817 3514 11
Fila % 11,00 10,9 11040 10900 11,050 | -02 14| 475 432,01 39,96 108 | 20,63 9,005 22/04/ 11,180  20/11/ 0 23/05/16 08 - 55,6 38
Fincantieri 0 0,37 3 1367 0360 0378 | 15 671 1321] 358547 165575 722 | 31,46 0,270 11/02/ 1847 21/04/ - - - neg 65,1 63
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8 m; Il(a‘ly?\gd i = ,ug"l' sl(aé + oG QUOTAZIONI DEL GIORNO VAF!IAZ‘,/IO"I:II (@g}ggo QUANTITA in zlegdlilaala Numero qu_ MINIMI E MASSIMI A 52 SETTIMANE DIVIDENDO Vo pﬁ%zLZEo/ ﬁil CAP
tal id Cay ltal mall Caj ici i o /o i ini i i
3 MFItaI; e Ca‘i) ly pR|fer|mento Ufficiale |Apertura| Min Max % | 3012115 (mgl/€) Ultima 3009 Minimo Data | Massimo | Data Ultimo | Data | % 2015 a9 (mIn/€)
FinecoBank O 6,935 6,890 7,055 6795 7,080 | -2,1 -90| 18783 | 272632 157972  4.954 | 23,11 5,740 24/09/15 7,805 03/08/15 18/04/16 37 22,0 463 | 4.208
Finmeccanica O 11,100 11,114 11,230 10,930 11,310 | 23 -140 | 49.692 4.471,30 4.104,95 5.188 | 26,13 8,630 11/02/16 13,710 30/11/15 23/05/11 = 20,0 56,7 6.417
Fnm m 0,410 0,407 0,400 0400 0412 [ 00 -152 15 35.65 226,94 18| 30,07 0,341 11/02/16 0,688 10/04/15 13/06/16 34 8.0 439 178
Fullsix m 1.279 1253 1279 1,220 1280 | -0.8  -27.7 1 1.00 277 7| 25.43 0.990 11/02/16 2,148 08/04/15 - - - 42,9 14
G abetti B 0,55 .541 56562 0,536 0560 | -2, -33.0 18 33.61 75.42 30| 39.26 0.465 12/02/ .380 09/04/ 5/05/! = = 4.9 3.
as Plus ® 3,174 112 ,102 3,100 3,174 | -0, -121 2 0,7 2,67 3| 2317 2,670 09/02/ 4,290  14/04/ 3/05/ 32 6,7 0,6 14
efran x 1,74 721 720 1,706 1,774 | -1, 1, 10 6.0! 6,19 12| 27,13 1,430 12/02/ .918  09/04/ 0/04/ E ne 2,7 2!
enerali O 1228 12312 12:540 12,180 12550 | -3. 274 | 162.861 | 13.227.64  8.602:85 12.924 | 18162 10,960 11/02/ 18,690 07/04, 3/05/ 5,9 9.0 50| 19.11
eox 2,68 ,703 ,804 2,670 2,804 | -5, -34,3 1.568 580,20 950, 734 27,78 2,580 16/02/ 4,364 1111/ 23/05/ 22 63,8 6,3 69
ruppo Waste Italia ® 0,19 ,192 197 0,190 0,198 | -5, 73, 2! 1321 427,60 29| 49,91 0,188 30/03/ 1,194 09/04/ 8 02/06/ - - 3,1 1
H Hera O 2,610 2,610 2,610 2,598 2,624 | -06 6,5 3.015 1.155,05 1.835,85 739 | 15,89 2,150 24/08/15 2,658 24/03/16 20/06/16 35 20,8 53,9 3.888
I Grandi Viaggi ® 0,84 ,834 824 0,822 0,849 0, -5,7 0,61 34, 12 | 41,44 0,560 09/07/: 1,069 09/04/ 7/04/ = neg 50, gl
gd * 0,78 783 792 0775 0800 | -2 -12.0 554 707.35  1.528.26 292 | 27.37 0,632 08/02/ 1988 30/11/ 3/05/ 5.1 11,6 45, 634
I'Sole 24 Ore ® ,52! ,532 ,540 0,523 0,554 | -5, -18,6 2 40,63 72,37 26 | 29,16 0,453 /02/ ,920  13/04/ 8/04/ = neg 4, 2.
ma % 51,001 51,147 51,700 50,800 51,700 | -2 6,3 1.737 33,97 53, 446 | 20,97 38,240  04/09/ 52,150  04/04/ 3/05/ 2,8 28,4 7, 1.91
si M 0,36 36 360 0356 0,365 | -1 225 4 131,69 207.7 50 | 27.97 0,329 20/01/ 1697 09/04/ 3/05/ 41 neg 1, 12
ndustria e Innovazione B 0,22 221 ,228 0,228 0,228 - -23,7 28,23 4, 5| 43,33 0,210 21/01/ ,550  08/04/ - - - 40,
ntek Group B 0,24 ,23 ,240 0,230 0,240 | -0, -24,2 1 40,61 205,9: 16 | 24,50 0,230 24/02/ ,379  09/04/ 19/05/ = = M, 8!
ntek Group Rsp 0,4; 43 434 0430 0439 | -0, -8.8 1 2271 59 10| 21,71 402 11/02/ 1626 13/04/ 9/05/ - - 48| 2.
Interpump * 12,3 12,45 12,840 12,210 12,850 | -4, -13,9 4.73 380,46 281, 1.226 | 20,55 10,450 11/02/ 15,820 20/07/ 3/05/ 1,5 14,3 40,7 1.3
ntesa Sanpaolo O 2,2 ,242 ,266 2,212 2,280 | -4, -28,4 | 303.559 |135.378,49 136.167,9: 21.142 | 25,25 46 09/02/ ,596  20/07/ 0/05/ 6,3 125 3,1 | 35.08
ntesa Sanpaolo Rsp 2,01 117 148 2,080 2,158 | -4, -26,6 | 23.94 11.310,34 8.264, 3.587 | 22,86 2,032 09/02/: 116 11/08/ 0/05/ 73 27,9* 2,6 1.94
nvest e Sviluppo M 0.1 117 1181 0165  0.184 [-12: -39.1 1 61,98 20, 11| 37.28 0.165  05/04/ 1559 20/04/ 8/06/( - - 0.3 1
i 4.3 4,35 4,368 4,300 4,404 | -1, -137 4.07 934,08 680,7 1.288 ° 3,908 29/06/ ,050  02/12/ 3/05/ 22 31,7* 7,2 2610
rce 1.8 .85 1858 1,858 1,859 | -2. -12,9 4 23,04 5. 5| 20,39 1,747 12/02/ 1320 07/04/ 3/05/ 16 155 9. 5:
ren O 1.5! 1554 .559 1539 1572 | -2. 42 141 91350  2.221.8 489 | 20,94 1,127 07/07/ 597 17/03/ 0/06/ 35 15.2 6. 1.83
Sagro * 1,0: ,041 ,076 1,028 1,076 | -3, -30,1 4 38,75 84,3 44| 28,49 0,904 12/02/ ,068  13/04/ 6/05/ 24 17,5 44, 2
sagro Azioni Sviluppo * 0,84 84 855 0,832 0,855 | -0, -18.3 .60 47,3 12| 27.30 0,726  12/02/ 422 13/04/ 6/05/ 35 = 5, 1
t Way * 1.6 165 721 1610  1.732 | -7. - 3 1917 32, 50 | 33,50 1,134 12/02/ 1500 10/04/ 2/02/1 - - 2, 1
Italcementi O 10,2 10,26 10,280 10,260 10,290 | -0, 01 17.50¢ 1.705,09 1.639,3 894 | 24,81 5,545  07/07/ 10,350 07/03/: 8/05/ 09 neg 49, 3.58:
Italmobiliare 0 37,3 37,79 39,180 37,360 39,180 | -4, -11.3 124 ,29 2,4 57 | 25,51 24,100 07/07/ 43,430  06/11/ 9/05/ 1,1 219,8 43,6 82
Italmobiliare Rsp 27,0 27,056 27.400 26,920  27.400 | -06 95 53| 19557 215 107 | 24.83 15,240  08/07/: 31,090 11/11/ 9/05/ 1.8 neg* 4.9 44
vs Group < 8,0 8,00 8,100 7,720 8,100 | -2,2 -9,1 9 12,13 8,44 29| 17,44 7,100 05/06/ ,800  05/01/ 9/06/ 15 16,7 7,7 31
J Juventus FC ® 0,258 0,257 0,258 0,256 0259 | -0,5 -0,8 204 791,77 635,23 93| 22,50 0,231 20/01/16 0,338 14/04/15 04/11/02 neg* 56,7 260
K K.R.Energy ® 0,429 0,431 0,429 0,429 0,441 -3,6 -36,1 2 4,65 33,40 7| 4144 0,371 11/02/16 0,995 20/04/15 - - - 33,6 14
L La Doria * 12,7 12,67: 12,650 12,500 12,860 | -0, =2,5 a7 32,94 66,5 304 | 29,60 8,885 29/09/ 15,800 13/04/ 04/07/16 22 9.1 49,5 394
Landi Renzo x 0,4 0,494 0,51 0,485 0514 | -3, -34,2 21 41,70 108,38 29| 29,10 0,390 05/02/ 1,249  09/04/ 23/05/11 - neg 38,6 55
Lazio S.S. 0.4 0.41 0:415 0,401 0415 | -2 -20.3 15 3541 63,6 27 | 36.65 0,395 09/02/ 0,899  24/04/ - - - 357 28
Luxottica Group O 47.7! 47.846  47.700  47.600 48100 | -O. 20,9 | 47.568 99419 1.007.4 4556 | 18,89 |  47.750 05/04/ 67,450 10/08/ 23/05/16 1.9 272 38.1| 23.095
Lventure Group B 0,6 0,596 0,561 0,567 0,623 9; =il 7/ 7 131,79 ik 78 | 60,73 0,415 12/02/ 0,915 13/04/ 29/04/02 = 68, 11
M laire Tecnimont O 2,520 2,541 ,59 ,49: 2,610 | -43 04 4.442 1.748,18 il 288 37 1.144 | 43,10 1,855 09/02/ 3,186 20/07/ 02/05/16 17.8 49, 770
arr * 18,500 18,208 18150 17,970 18,500 | 05 30| 1.019 55.9 576 | 18,68 15,530  06/07/ 19,600 02/12/ 23/05/16 211 624 1.231
lassimo Zanetti Beverage M 6.7 6.832 6975 6705 7000 | -35  -29.5 163 23.81 46 53 193 - 6.705 05/04/ 11,630  03/06/ 16/05/16 b - 30,6 230
&Cm 0,1 0,131 0,130 0,130 0,132 07 -2,0 12,3 83,86 9 21,28 0,113 23/04/ 0,149 10/11/ - - - 59,7 63
1,4 1,504 1,597 1,453 1,597 | -7.5 75,6 18 120,9: 32,98 133 | 50,28 0,670 20/01/: 1,650 30/03/ 22/04/02 = = 523 27
ediaset O 34! 3,52 3,620 3434 3644 | 57 -9.9 | 40.797 | 11.564.03  9.220.04  6.168 | 30.12 2,866 11/02/° 4886 16/07/ 23/05/16 0.6 196,1 46.1| 4.078
Ii o] 6,220 6,29 6,265 6,200 6,405 | -1,9 -30,0 | 37 751 5.994,08 4.706,09 5.251 5,34 5,650 09/02/° 9,940 05/08/ 23/11/15 4,0 938 39,4 5.418
eridie < 0,096 0,09 0,096 0,096 0,096 | -4.0 -16,6 0,0 0,89 42,86 0,096  05/04/ 0,180 02/04/ - - - - 5
id Industry Capital ¢ 4,600 4,601 - - - - 15,0 - 0.15 - | 29.03 3910 18/01/ 7.300  02/06/ 11/05/09 - - 68.5 19
ittel W 1,500 1,48 1,480 1,465 1,500 1.4 -4,0 53 35,93 24,97 23 | 21,89 1,290 09/02/ 1,728  09/04/ 28/02/11 - neg 63,0 132
* 1,863 1,85 1,880 1,832 1,880 | -1,5 9,5 728 392,38 520,69 345 | 25,25 1,310 18/06/ 1,891 04/04/ 18/04/16 25 15,3 67,3 395
olmed W 0,347 0,35 0,361 0343 0369 | -37 -5,0 726 | 2.03360  1.774.54 411 | 36.49 0,240 11/02/ 0,467  14/04/ - - neg 481 146
oncler O 14530 14,544 14,500 14,400 14,750 | -04 125 | 20935 | 143945  1.2848 2.467 | 26,13 12,190  06/01/ 18,910  05/08/ 23/05/16 1,0 21,1 496 | 3634
i 0,977 0,96! 0,970 0,95 0,989 | -1,0 -6,0 206 213,11 285,57 131 .57 0,714 11/02/ 1,169  13/04/ 23/05/11 - 33,8 57,6 255
ondo TV * 4,050 4095 4256 4026 4256 | -58  -32:2 1577 38513 430,70 839 | 48.25 2100 07/07/ 7,285 02/11/ 23/05/16 1,0 30,7 3211 107
onrif B 0,212 0,211 0,215 0210 0215 [ -10  -19,9 1 4,04 27,02 8| 2975 0,201  09/02/ 0,380 14/04/ 22/05/06 - - 444 32
* 7,010 7,009 7,250 7,010 7,250 | -8,2 -12.3 93 18,13 24,25 57 | 25,42 6,660 05/02/ 8,920 12/11/ 02/05/16 2] 13,2 45,2 277
N Nice * 2,334 2,367 2,420 ,334 2,420 | -34 -4,9 12 4,87 21,15 9| 19,20 1,903 11/02/16 3,300 15/04/15 30/05/16 3.0 233 50,4 271
Noemalife 7.040 7,039 7.285 6850  7.285 | -1.3 47 1 1,60 3,38 11| 23.30 5095 08/04/15 7,500 07/03/16 - - 78,2 416 59
Nova Re ¢ 0.301 0.301 - - - - 456 - - 0.77 -| 3378 0280 19/02/16 1.000 08/06/15 04/06/07 - - 96 4
o Olidata m 0.154 0.155 - - - - 181 - - 160.34 - - 0119 12/02/16 0.429 13/04/15 10/05/04 - - 345 5
Openjobmetis * 7,000 6,987 6,910 6,910 7,100 - -4.1 155 22,21 6,00 26 6,525 10/02/16 7,500 25/01/16 - - - - 50,6 96
Ovs O 5,160 5,217 5,250 5,150 5325 | 27 -19.6 860 164,86 164,77 399 | 27,67 4,300 30/04/15 6,685 07/12/15 = = = 38,0 1171
P PanariaGroup * 3,374 ,428 3,544 3,356 3,556 | -59 -41 161 46,9 56,4 132 | 26,74 2,272 08/07/ 3,940 11/01/ 11/05/09 E 32,5 153
Parmalat Ll 2,420 424 2432 2420 2432 - 1.3 596 245.90 39010 199 | 1088 2,240 21/08/ 2,508 10/04/ 23/05/16 07 499 | 4.489
Piaggio O 1,757 ,798 1,840 1,757 1,847 | -54 -24,5 842 468,51 815,58 436 | 24,48 1,655 08/02/ 3,116 23/07/ 18/04/16 29 36,5 692
Pierrel ® 0,38 ,382 0,372 0,372 0,394 03 -30,8 19 49,2 69,92 19| 38,49 0,305 12/02/: 1,010 21/04/ - - 45,1 21
Pininfarina 1,974 027 21148 1974 21148 | 7.0  -4656 77 38.21 27.49 82| 4529 1,310 15/12/ 6,015 22/04/ 23/05/05 - 22,8 60
Piquadro 1,15 ,17 1,198 1,150 1,198 | -4,2 -14,0 12 10,36 12,41 8| 24,56 0,983 11/02/ 1,845 13/04/ 03/08/15 35 - 40,8 58
Poligrafica S.Faustino x 4,751 4,75 4,938 4,632 4,966 | -57 =19,9 15 3,0! 0,91 19| 30,17 4,460 12/02/: 7,470 10/04/ 2 08/05/00 = = 27,6 6
Poligrafici Editoriale M 020 19 0,193 0,191 0200 | 01  -21.3 1 534 56.46 433,04 0190 12/02/ 0,378 14/04/ 21/05/07 - - 42,6 26
Poste Italiane O 6,26! ,31 6,410 6,205 6,450 [ -2,9 -11,8 | 24.247 3.842,03 3.66917 4.372 B 5,170 09/02/ 7,200 05/01/ 20/06/ 54 38,6" 44,3 8.183
Prelios B 0,07 ,07 0,078 0,074 0,079 | -40 -72,3 320 4221 49 19. 221 1 274 42,04 0,075  05/04/ 0,485 09/04/ 21/04/1 - neg 28,8 86
Premuda 0,13 .13 0,134 0,130 139 14 -27.6 10 28 | 42,23 0,130 01/04/ 0,282  08/04/ 20/06/ = =2 37.4 26
Prima Industrie % 10.40 1051 10450 10,400 10630 | -1.6  -29.8 141 13 42 16 50 90 | 28.38 8750 11/02/ 19,630 20/04/ 09/05/ 24 16,3 344 109
Prysmian O 18,99 19,07 19,350 18,910 19,410 | -3,2 -6,3 25.033 1.312,24 1.016,89 3.382 | 21,42 16,450 11/02/° 22,230 10/08/ 18/04/ 22 16,4 46,6 4116
R Ral WayD 4,6 4,65 4,748 4,620 4,750 | -0.4 -1.4 196 42,03 66,38 111 21,37 3,940 17/04/ 5,135 08/12/ 23/05/ 31 31, 48,9 1.265
24! 40 - - - - 4 - - 2.1 -| 17.29 2,218 16/11/ 2,654 22/04/ 23/05/ a1 24,5% 63.8 67
%cs Medlagroupl 0.4 40! 0,420 0389 0420 | 26  -33.7 713 | 174243 297373 513 | 43.47 0411 05/04/ 1,267 10/04/ 19/05/( - neg 333 215
Recordati L1 21,7 905 21,860 21,760 22,110 | -1,7 -95|  3.668 167,47 467,77 894 | 18,88 17,290  29/04/ 24,370  06/01/ 18/04/ 28 22,7 490 | 4557
Reno De Medici 0,3: ,33. 0,332 23 0,337 | -03 -8.6 46 137,94 162,0: 38 | 34,25 0,29 /02/ 0,429  14/05/ 09/05/ 1.6 129 51,0 12
Reply 129’5 128253 127,500 126,900 129,500 | 1.2 9| 1485 1158 14,44 420 | 20,00 | 86,750 17/04/ 135,900 16/03/ 09/05/ 0.8 21, 598 | 1.211
Retelltl 0,6 ,62 0,620 0,604 0,636 2,8 .0 608 980,78 484,3 219 ,22 0,427 /02/ 0,660 09/04/ = = 30,3 70,5 104
Ricchetti m 0,1 .18 0,181 0,181 0,186 | -0.3 -21.8 5 29,6! 106,5f " ,02 162 /02/ 0,314 09/04/ 19/05/08 - - 41,3 15
Risanamento 0.0 108 0085 0085 0089 [ -1.0  -29)6 15 172,08 5225 34| 42.85 0,072 09/02/ 0,197  09/04/ 19/06/06 - - 397 159
Roma A.S. ® 0,4 43 0,431 0,431 0447 | 1,8 -11,0 69 158,21 193,4 73| 48,73 0,370 11/02/° 0,666 18/08/ - - - 46,8 173
Rosss ® 0,7 .70 0,702 0,701 0,702 > -26,2 = 0,5 8,4 3| 34,09 0,550 12/02/ 1,415 10/04/ = = = = M4 8
s abaf * 10,3 10,376 10,100 10,080 10,640 1.1 -9.3 70 6,73 3,98 32| 18,29 9,780 09/02/: 13,440  13/04/ 0 23/05/ 129 43,0 119
aes Getters * 112 11204 11,510 11,080 11.660 | -2.7  -12.6 721 64.39 64.70 293 | 26.41 6,600 07/07/ 14,000 06/01/ 0 02/05/ 282 489 165
aes Getters Rsp % 8,6 8,644 8,880 8,530 8,880 | -2,2 -13,5 111 12,85 23,63 92 | 20,63 5,790 07/07/ 10,550 /01/ 7 02/05/ - 491 64
afilo Group O 7,7 7,851 7,880 7,450 7,880 1.4 -27,4 975 127, 101,67 586 | 27,50 7,350  08/02/° 15,100 /04/ 1 12/05/1 70,5 39,6 487
aipem O 0.3 313 0,327 0308 0327 | 58  -67.1 | 33536 [107.213,70 130.809.7 9.723 | 4222 0.301  12/02/ 1,608 13/05/ 6 20/05/ neg 327| 3134
aipem Rev 6,01 1000 - - - - 0 - 0.1 - | 28,62 3,900 16/02/ 11,041 14/04/ 1 18/05/ neg* 55,0 1
alini Impregilo O 3,5 ,530 584 3,496 3,584 [ 25 -12,7 2757 78 07 1.255,9 935 ,34 2,936 102/ 4,542 23/07/ 0 23/05/ 20,1 43,7 1.723
alini Impregilo Rsp 8,7 710 710 8710 8710 - -8, 1 0,4 1 .60 7,500 17/02/ 1400  22/05/ 0 23/05/ 459* 59.3 14
alvatore Ferragamo O 213 21424 21750 21250 21.830 | -2.8 -1.9| 12684 59 05 710,04  2.045 | 2338 18.820 11/02/ 31,850 10/04/ 0,460 23/05/ 209 46.1| 3.600
arasj 1,4 1439 467 1,412 1,467 | -2,9 -19, 12.846 8.926,95 9.521,0f 2.496 ,62 1,290 11/03/ 1492 )/08/ 0,170 23/05/ 4, 48,7 1.360
ave 12,5 12,644 12,600 12,550 12,760 | -0,3 -3, 7 37 4, 21 5,99 11,270 24/02/; 13,252 12/ 0,542 02/05/ 223 52,6 695
eat Paglne Gialle B 0.0 .003 .003 0,00 0,003 | 6.7 -9, 566 [202.137.90  83.759.1 172 | 96.89 0.002  11/02/ .005  21/05/ 5696 21/05/! - 486 18|
eat Pagine Gialle Rsp 318,0 318,000 > = - - .6 = = = - | 53,65 152,100 /07/ 318,000 /04/ 2,864 19/05/1 > >
ervizi Italia x 3,5: ,546 3,586 3,520 3,596 | -0,2 -6,7 37 10,34 19,5 29| 20,57 3,148 /02/ ,480 /04/ 0,150 25/04/ 8,7 49,9 10
esa x 1494 14:853 14880 14710 14950 | 1.3 44 4 67 4.5 47 | 17.10 12,500  08/02/ 17,370 07/04/ 0,450 14/09/ 104 58,0 23
ias O 8,9: ,972 ,020 8,920 9,035 | -0,9 -9,0 1.51 168,39 220,54 574 ,63 7,815 09/02/ 10,850 /08/ 0,180 23/05/ 12,9 62,2 2.02!
intesi 0,0: ,023 ,024 0,023 0,024 [ -1,3 -34,! 33,62 225,71 4 .87 0,017 12/02/: ,073 /04/ 0,001 18/03/¢ = 47,3
nai M 0,7! 765 809 0,751 0809 | 6,8 -1 6 78.77 105,8 49 | 41714 0529  11/02/ 1662 09/04/ 0,029 24/07/! neg 49,9 8
nam O 5.4 414 ,385 5385 5445 | -0.4 11,8 | 80.280 | 14.828,50  13.934,2 3.917 [ 15,72 4,062 24/08/ :530  30/03/ 0,250 23/05/16 15,6 64,5 | 18.90
o?eﬁ * 13 ,355 ,360 1,330 1,370 | -1,2 -38,| 67 496,87 456,6 282 | 32,62 1,293 09/02/ ,164 104/ 0,130 29/04/13 154 35,6 15
ol 0 76! 1746 1930 7.655  7.930 | -35 -7, 1 42 8.1 27 | 21,69 6,660 18/06/ 1655 07/04/ 0,120 23/05/16 238" 45,0 69
pace2 ¢ 9.7 9,700 - - - - -2, - - 2.6 - - 9500 20/01/ 10,090 23/10/ - - - 46 29
tefanel B 0,1 0,148 0,150 0,145 0,150 | -4,0 -37,6 22 151,78 125,04 43| 33,85 0,149  05/04/ ,360  13/04/ 0,130 08/05/06 = 253 1
tefanel Rsp 145,00 145,000 - - - - - - - - - - | 145,000 05/04/ 145,000 05/04/ 3,222 08/05/06 - -
TMicroslsttronics O 4,62 4686 4,836 4622 4846 | 58  -262| 22270 | 475238  3.986,36  3.614 | 2595 4,622 05/04/ 1265 22/04/15 | 0,089c 21/03/1 32,2 315| 4210
T amburi * 3,07 051 086 3040 3098 | 03 -9, 288 94,31 125,0 14| 19,23 2,590  09/02/ 688 10/08/ 0,061 30/05/ 50.6 455
as ) 0,41 ,406 ,406 0,406 0413 | -1,7 -2, 4,62 6, 4| 39,50 0,385 11/02/ ,547  09/04/ 0,151  05/05/1 40,7 17
elecom Italia O 0,85 ,867 866 0,856 0884 | -24 -26.,! 98.68: 13.860,13 110.695,2 10.979 | 27,89 0,820 16/02/: 270 02/11/ 0,020 22/04/ 32,9 11.59
elecom Italia Rsp 0,70 711 720 0,70 0724 | -32  -26. 16.944 | 23.834.19  27.854, 2.858 | 26,40 651 16/02/ 1095 27/11/ 0,028 20/06/ 348 | 422
enaris 10,33 10,267 10,520 10,060 10,530 | -3,8 -5, 55.40: 5.396,04 .509,7. 6.329 | 23,08 8,640 11/02/ 15,020  15/04/ 4 46,7 | 12.19!
erna O 4,91 ,942 .970 4,918 4,980 | -15 X 41.10 8.316,74 7.534,25 3.750 ,26 3,880 24/08/ ,080  30/03/ 0 52,4 9.88!
ernienergia % 1:120 106 1116 1,091 1126 | -05  -29: 1 1611 33,98 27 | 20,00 1,112 11/02/° 1940 13/04/ 025 29,9 4
esmec * 0,579 i575 0,571 0,567 0,586 | -1,0 -10, 44 76,81 123,2 35| 22,68 0,493  09/02/ ,785  13/08/ 0,025 48,5 6!
iscali ® 0,05: ,054 ,05! 0,05 0,056 | -3.8 -8, 34 6.317,18 8.002,2 249 | 37,33 0,038 11/02/: ,072  15/04/ = 48,6 16
od’s U 60.35 60,899 62250 60350 62250 | -3.1  -17. 3.16 52,02 1236 846 | 20,80 | 60,350 05/04/ 94,800  06/08/ 2,000 282 1.997
oscana Aeroporti < 14,441 14,386 - = = = 2] - ° 11 - | 26,02 12,970  09/02/ 17,000 28/05/ 0,424 = 61,0 269
revi B 1,31 1,331 1,336 1,304 1,368 | -1,6 -28,0 1.213 911,79 1.583,5 559 | 35,72 1,036  22/09/ 3,120  08/04/ 0,070 neg 34,5 217
Xt e-solutions 7.48 7.555  7.630 7455  7.630 | 2.2 -8, 44 5,81 12,0: 40 | 2472 7110 15/06/ 9,031  09/04/ 0,250 205 411 97
u Ubi Banca O 3,03 3083 3,186 3002 3214 | 59  -51,0| 30212 | 9.801,06  9.6104 5772 | 3141 2976 11/02/ 7,810 23/07/ 0,110 23/05/ 133 281 | 273
Unicredit O 2,924 2,939 2,968 2896 2984 | -31  -431| 235.820 | 80.243,65 86.359,71 20.451 | 28,85 2,770 09/02/ 6,550 27/04/ 0,120 18/04/ 83 27,8 | 17.48
Unlcredll Rsp 7,35 7,370 7,380 7,350 7,390 = =9,9] 17 ,28 1,84 12| 17,39 7,350  05/04/ 9,400 15/05/ 0,120 18/04/ 21,9* 337 1
3.39 3433 3512 3380 3520 | -40  -28.7 | 11481 | 3.34450  3.679.2 2.852 | 26,96 2,866  09/02/ 5310 10/04/ 0,180 23/05/ 82 420 243
UnluoISal o 1.95! 1974 1997 1,958 2010 | 27  -17.0 28.910 | 14.648.48 10.299.8 5.439 | 26,92 1,551 11/02/' 2,790 13/04/ 0,150 23/05/ 7.8 466 | 554
v Valsoia 21150 21321 21510 21,150 21510 | -23 0.4 50 2,32 307 28| 31,19 17,550 09/02/16 29,000 07/04/15| 0550 02/05/16 212 46,8 221
Vianini Industria | 1,150 1,148 1,142 1,141 1,164 | -1,5 -4,9 7,31 5[ 21,30 1,060 07/07/15 1,325 14/04/15| 0,020 23/05/16 - 38,0 35
Vittoria ass * 8,430 8,396 8,305 8,300 8,500 05 -16.0 37 4,36 12 25 36| 17,20 7,765 11/02/16 10,250 30/11/15| 0,200 02/05/16 7.7 41,8 568
Y Yoox Net-a-Porter Group O 25,780 26,030 26,780 25,760 26,950 | -4.8 -254 | 11.431 439,16 641,31 2.345| 30,05 24,230 09/02/16 35,650 07/12/15 = = = 68,0 44,7 2197
z Zignago Vetro x 5,815 5,830 5,850 5,760 5,900 | -0.8 -4.1 315 54, 37,54 131 15,60 5,000 11/02/16 6,065 30/12/15| 0,235 09/05/16 4,0 19,0 66.4 512
Zucchi W 0,025 0,025 0,025 0025 0026 - -37.8 2: 85368  2.352,81 28 | 5413 0,008 09/02/16 0,057 10/04/15| 0,007 01/08/05 - - 345 10
Zucchi Rsp 0,157 0,157 0,157 0,157 0,157 | -1,4 36,3 0, 1] 39,14 0,111 28/12/15 0,210 15/01/16| 0,005 19/05/08 = = 516 1
Totale Capitalizzazione MTA  531.120
0
AIM-Alternative Investment Market
Agronomia 0,0970 0,0970  0,0971 0,0970  0,0970 | -4,1 -31,3 3 35.000 213.433 5 E 0,0872 12/02/ 7615 13/04/ - = - - 431 3
Ambromobiliare E E - 4,1800  4,0372 - -21,9 - - 5.473 - - 3,3720 17/03/ 5950 16/07/ - - - - 65,2 10
Assiteca 1,1700 1,1700 1,1700 1,1700  1,1850 | -1.3 -30.4 3 2.250 1.250 19 = 1,0330  12/02/; 9900 27/08/ 0,030 28/12/15 26 = 36.8 36
Axelero 310 42000 43100 43000 43984 [ 23  -11.7 19 4500 2.100 27 -| . 3.8800 12/02/ 5000  14/04/ - - - - 353 58
io On 14,2900 13,8300 14,2900 13,8400 14,2733 | -2,7 -9,0 70 5.000 8.767 110 o 10,2900 02/04/ 26,2000 21/04/ 0,144 02/05/16 1,0 = 56,3 202
ioDue 49240 47220 49240  4.8960 50762 | -1.3  -13.1 29 6.000 5.817 6 -| 42020 09/02/ 12,8000 02/06/ 0,069 06/06/16 15 - a1 55
lue Financial Communication - - - 211000 21000 - 0 - - 875 - - 1,8900  08/03/: 1000  04/04/ - - - - 7
lue Note = = - 2,8000  2,8006 - -5,7 - - 533 - - 2,5880 02/04/ ,1800  09/09/ - - - - 46, 4
omi Italia = = > 23100 23345 > -8,7 = = 6.067 > = 1,7620  09/02/: 9300  26/06/ = = = = 56, 35
ridge Management - - - 32500 32500 - 552 - - 421 - -| 32000 24/02/ 15200 13/01/ - - - - 26,2 2
Caleido group - - = 2,1420  2,1420 = =31 = = 133 = = 2,1420  04/04/ 4,5700 07/04/ = = > > > 5
Capital for Progress 1 - - - 9,7500 ,7500 - -1,0 - - 143 - - 9,4500 11/02/ 700 19/11/ - - - - - 50
Cdr Advance Capital - - - 07100 07237 - 4 - - 500 - -| 06510 15/02/ 8865 25/06/ 0,026 06/07/15 - - 53.8 9
bo 1,4900 1,4700 14900 1,4700 15733 | -33 14,0 6 4.000 983 4 - 1,1500 08/12/ 5800 28/05/ - - - - 57,4 1
Cover 50 14,6800 14,6800 > -13.6 = 917 > = 13,6000 03/03/ 19,4300 13/05/ 0,500 09/05/16 = = 42,9 65
)\gllal Magics - - - 418520  4,8533 - -156 - - 813 - -| 41660 12/02/ 5000 15/10/ - - - - 50,8 24
B 1,8770 1,8775 B -20,1 - B 2.583 - o 1,8170  09/02/ ,6480  07/04/ - B - - 43,0 26
E E - 6,1000  6,1000 - -116 - - 9 - - 5,9950 19/02/ 13,7500 16/04/ - - - - 38,7 9
44800 44800 45500 45500  4.5600 - ] 6 1.250 1.300 1 -| 40500 28/01/ 4500 27/04/ 0,130 23/05/16 29 - 44, 17
Energica Motor Company 27100  2,7100 2,7100  2,7100  2,6900 | 0,7 - 3 1.000 3.567 5 -1 24960 01/03/ 42000 02/02/ - - - - 438 32
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OWMF \IaIyABEGENDAiIM‘ﬁﬁI& QUOTAZIONI DEL GIORNO VARIAZIONI_| CONTRO-| QUANTITA in migliaia | \ o MINIMI E MASSIMI A 52 SETTIMANE DIVIDENDO PREZZO/| Rsi CAP
2 MF ltaly Mid Cap B MF ltaly Small Cap| Chlusurall e | | : | o | %dal | VALORE " | Media | Contratti| [1F=9 - | | " | " | | Yield | UTILE | 14 | o
MF Italy Mini Cap ferimento| VUfficiale | Apertura Min Max % |3012/15 (mgli€) Ultima 3009 Minimo Data Massimo Data Ultimo | Data % 2015 99 ( )
Energy Lab 1,7450 1,7450 1,7450 1,7450 1,7690 | -29 -0,2 2 1.000 2.000 3 > 1,4540 01/03/16 1,9200 08/04/15 = = = = 54,7 21
Enertronica 5,1200 51200 51200 51200 54213 | -34 334 3 2.220 1 - 32560 24/08/15 6,0800 26/01/16 - - - - 48,2 18
Expe‘rtESystemG 2,0500  2,0500  2,0500 20500  2,0500 - 1—1 9 12 6.000 25.067 5 - 1,8100 (119/0% 6 ‘2‘,3800 13%}4;}5 - - - - 54.4 51
intel Energia Group - - - 35960 35960 - 180 - - - - - 35280 15/04/15 ,5500  23/10/15 - - - - - 92
First Capital = = > 0,8300 08174 > -4.6 = = 3.813 = > 0,7560 04/03/16 1,0760 13/04/15| 0,040 16/05/16 = = 48,2 20
Frendy Energy 0,4300 0,4300  0,4300 0,4300 04312 - -251 - 900 45.660 10 - 0,3815 11/02/16 0,9633 15/04/15| 0,006 16/05/16 1.4 - 47,3 21
Gala 28920  2,8800  2,9000 28800 29202 | -34  -24.0 8 2.700 3.890 27 - 28800 05/04/16 11,6900 02/04/15| 0,650 04/05/15 22,6 - 22,8 47
Gambero Rosso 0,6250 05950  0,6500 06100 06090 | 02  -444 6 9.000 7.000 - 06000 01/04/16 14200 23/11/15 - - - - 335
Giglio group 1,9100 1,9100 1,9100 1,9100  1,9098 11 -16.9 3 1.500 2.625 22 > 1,6000 24/08/15 2,2980 30/12/15 = = = = 47,6 26
gwlorgllo FFedan 13,5900 13,3000 13,5900 13388((; 139838 -5,0 -22,6 5 . 173 10 - ;gggg gg;géﬂg %gélggg %jggqg 0,350 25/07/16 2,6 - ‘2‘;; ;g
lenalta Foo = = = X X S -3 S . S S k ;| S S S S E
Go Internet 1,6370 15560  1,6490 16170 17056 [ -52  -393 36 22.000 12.333 5 - 1,2990 12/02/16 3.8560 02/04/15 - - - - 347 10
Gruppo Green Power = = = 4,3800  4,3650 = -12,0 = = = = 4,2500 17/02/16 6,1500 16/04/15 | 0,437 26/05/14 = = 32,0 13
H-Farm 0,8320 0,8040  0,8320 0,8040  0,8493 | -6,0 -19,6 4 4.500 4.850 51 - 0,8040 05/04/16 1,0000 07/01/16 - - - - 30,9 72
1kf 0,0264 0,0260  0,0264 0,0260  0,0270 | -4,1 -49,9 5 192.000 98.667 19 > 0,0210  05/02/16 0,1165 13/04/15 = = > > 32,1 2
Imvest 0.5270 05050 05550 05550 05266 | -0.9 76.2 60| 114.800 28.000 24 - 0.1920 14/01/16 06675 25/02/16 - - - - 415 24
Ineiates oo ‘5'8888 i ‘3’“888 000 078 | &5 673|  5| el 1011a 15| -| obeso 1uoe -amoso sooaan| oo oS S9) mS) g8 7
nnovatec 7 7. 7/ 7. ,77' -6,/ -37, 5 . 1 - , U 3 5 - - - - .7
G iSSI0 shso G ghlt wwmer) As ge) E g || dem mee gemomens) - o ) owd) g g
talian Wine Brands X X - -2, - . - - 3 A - - - - X
Ki Group 29500 28800  2,9500 2:8800 29101 | -4,0 6.6 5] 1,600 1.167 8 - 2.4000 20/01/16 36500 15/04/15 | 0,145 25/04/16 147 - 492 16
Leone Fim Group - - - 25000 24935 - -6.4 - - 15.460 - - 2,4400 09/02/16 31500 20/05/15| 0,090 02/05/16 - 15,6 40,1 35
Lucisano Media Group 1,7900 1,7900 1,8750 1,8750  1,8064 53 -0.8 5 2.800 1.667 3 > 1,3410 30/09/15 2,5100 16/04/15 = = = = 54,1 28
9,8600 9,8600  9,8600 9,8600  9,8600 11 -2,2 1 150 990 1 - 9,1000 07/03/16 11,2100 09/07/15 | 0,200 09/05/16 - 25,3 61,2 192
MailUp 30920 30920  3,0940 30940 30500 | 1.4 2.8 4 1.200 2.000 1 - 2.8740 08/02/16 31980 14/04/15 - - - - 54.4 27
Masi Agricola 4,1640 41620  4,2580 42580 4,255 0.1 -13 5 1.250 3.975 14 - 39600 02/02/16 49080 01/09/15| 0,090 23/05/16 2.1 - 493 137
-lin| 5,3000 5,0700  5,3000 5,0800 5,200 23 -13.9 12 2.400 647 6 > 4,7800 06/07/15 7,55 17/04/15 [ 0,060 22/06/15 1,2 = 38,6 16
e thR tEe G dm o oo R R owE 9 o) fm Bl fedame UL ) o) g 8
obyt ! g . 5 B -0, -2, . . S ) . S S S S 3
Modelleria Brambilla 4,3000 42500  4,3500 42500 43760 | -34  -105 10 2.400 3.520 4 - 29400 02/04/15 6.1450 10/07/15 - - - 39,7 16
ondo Tv France 0,1461 01445  0,1461 0,1445 01469 | -35 -20.0 8 52.000 255.667 " = 0,1220 09/02/16 0,2557 02/11/15| 0,001 18/07/16 08 = 39,2 15
gr7|d|0 'Il'v Suisse 1,6880 1,6530 1,7000 ;gggg }gggg -5,1 -2?,2 11 6.400 33.?&8 15 - }éggg gg;gsﬂg 12‘ ggg %g;?gﬂg 0,010 25/07/16 06 - 41,0 ﬁ
talia = = = d d S -7 o o S S ! % S o S S o
et Insurance - - - 17,2000 17,2000 - -3.9 - - 10 - -| 17,2000 04/04/16 20,1000 15/09/15 - - - neg* - 118
Neurosoft - - - 1,6500  1,650! - 12,2 - - 2.500 - - 1,3480 26/01/16 21900 08/04/15 - - - - 56,2 42
otorius Pictures = = - 1,3300 1,340 - -35,6 - - 3.493 - - 1,2700 23/03/16 3,0880 01/07/15| 0,080 09/05/16 - 42 43,3 30
Piteco 3,6800 3,6400  3,8280 3,6400 3,659 -05 -54 26 7.000 3.483 19 > 3,2500 19/08/15 3,8780 04/12/15| 0,100 30/05/16 2,6 55,7 66
PIt Energia 1,7400 1,7400 17690 1,7600 1,7565 [ -0,9 -1,0 5 3.000 11.133 18 - 1,5440 11/02/16 21320 22/05/15| 0,077 27/06/16 44 - 58,0 42
Poligrafici Printing - - 02220 0,222 - 207 - - 7.867 - - 0.1990  17/06/15 03100 11/11/15| 0,020 27/05/13 - - 27.4 7
Primi sui motori 1,7000 16300 17500 16300 1,7007 [ -36  -521 9 5.160 8.636 23 - 1,6000 29/03/16 13250  02/04/15 - - - - 33,0 5
Rosetti Marino = = = 35,5000 35,5000 = 2,0 = = 5 = > 34,8000 17/03/16 37,3600 15/05/15 1,000 18/05/15 = = = 142
s rwo o7 o) Chpes w| s eS| ) eed e o e e gl L | ) e
iti - = = - i I - = B - = = O d . = = = - -
oftec - - - 43600 43866 - 310 - - 297 - - 43600 04/04/16 9.9200 22/04/15 - - - - - 9
bs Group = = = 1,5500  1,5294 = 3.0 = = 4.320 = > 1,3000 09/02/16 1,8200 07/04/15| 0,017 18/05/15 = = 55,9 65
e Wind 0,2998 0,2950  0,2998 0,2950 0,299 -1,6 -45,2 2 8.000 14.100 3 - 0,2890 12/02/16 0,8720 14/04/15 - - - - 30,6 3
Tech-Value 3,0000 2,9700  3,0300 3,0300 3,038 -03 1,0 6 2.160 1.140 3 o 2,3800 18/06/15 3,1480 06/11/15| 0,090 25/04/16 3.0 o 64,9
Tecnoinvestimenti 3,2020 31720  3,2200 31720 31843 | -15 0.7 38 12.000 9.133 4 - 2.8260 12/02/16 3,8600 05/08/15| 0,080 13/06/16 25 9.1 50,9 101
Triboo Media 2,5900 2,5300  2,6400 25300 2,654 -39 -4.9 17 500 15.767 13 = 1,9900 15/02/16 4,9000 09/04/15| 0,128 02/05/16 5.0 = 54,6 40
. as baies GRE g B ie g %) sse L B o) Gl ale b dss) TS | 8
ita Societa Editoriale = = > I I - -80; o o . S S ;| , o o S S ”
Wm Capital 0,2352 02352  0,2352 02352 02429 | -32  -73,7 - 1.500 8.250 4 - 0,2429  04/04/16 1,5700 02/06/15| 0,003 12/05/14 - 13,9
Zepnyro - - - 81000  8,1000 - 113 - 78 - - 7.4900 09/03/16 94223 05/11/15| 0,130 09/05/16 - - 50,0 75
Totale Capitalizzazione AIM 2.750
MTA International
Aegon 4,646 46260  4,6460 46260 46345 | 25  -12,1 4 815 3.042 3| 24,80 4,0880 12/02/16 7,6000 15/04/15 0,120a 21/(]8/15 50 - 39,8 7.
Ageas 34,530 342300 345400 34,2300 34,3850 [ -24  -20.9 34 1.000 114 4| 17,06 | 31,8800 07/05/15 43,2700 30/12/15| 1550 06/05/15 45 - 359 | 80.497
Ahold Kon 19,880 19,8800 19,8800 19,8800 19,8800 [ -0.5 3.8 7 350 265 1| 20,14 17,1000 19/10/15 21,0800 30/11/15| 0,480 17/04/15 24 = = 2.369
Alcatel-Lucent 3,210 3,2080  3,2280 3,2280 32145 | -03 -10,8 56 17.450 2.126 5| 33,93 2,7760 24/08/15 4,4960 14/04/15| 0,160 04/06/07 - - 52,2 7.481
Allianz 137,900 136,0000 137,9000 136,3000 136,5628 | -2,4 -16,8 402 2.945 2.824 65( 17,24 | 126,9000 11/02/16 169,5000 13/04/15| 7,300 05/05/16 54 9,2 37,6 ( 61.867
Axa 19,9201 19,4900 19.9200 196100 19,6646 | -3.3  -22.8 239 12.131 6.75: 69| 21.31| 18,8800 09/02/16 257900 07/12/15| 0950 11/05/15 438 8.6 358 | 40.968
Basf 63,900 63,0500 63,9000 63,0500 63,5438 [ -2,8 -1 15 243 2.03 9| 19,27 56,8000 11/02/16 97,0000 10/04/15| 2,900 02/05/16 46 131 44,8 | 58.203
Bayer 101,100 99,9000 101,1000 100,2000 100,3071 22 -14.4 92 918 3.43 17] 19,35 93,1000 09/02/16  145,6000 10/04/15| 2,500 02/05/16 2,5 14,6 48,7 | 76.587
76,000t 74,6000 76,2000 74,7500 75,2074 | -3,0 -23,7 342 4.544 3.38 65 20,80 67,1000 09/02/16 117,1000 10/04/15| 2,900 14/05/15 3.9 78 40,2 | 44.999
Enp Panbas 43,280 42,6800 433000 43,0700 43,0214 | -1, -18,0 706 16.405 35.29! 132| 20,80 | 37,5000 11/02/16 60,9500 06/08/15| 1,500 20/05/15 35 7.8 42,8 | 39.284
23,450 231500 234500 23,2500 23,3223 | -3, -14.4 454 19.469 3.74 52| 22,84 | 223500 11/02/16 32,7900 15/04/15| 0,680 17/06/15 29 14,9 419| 16.389
Cred\l Agricole 9,295 91000  9,2950 9,1100 9,209 -3, -16,5 96 10.446 5.77 24| 25,16 7,7350 11/02/16 14,4400 03/08/15 | 0,350 28/05/15 3.8 75 37,6 | 20.282
Daimler 63,3501 63,0000 63,7000 63,1500 63,2679 | -3, -19,0 127 2.012 1.65 29| 20,47 59,0000 11/02/16 90,0500 21/05/15| 3,250 07/04/16 52 7,7 41,4 60913
Danone 61,300 61,3000 61,3000 61,3000 61,3000 0, -2,5 12 1| 15,85 53,2500 16/09/15 67,1000 29/04/15 1,500 07/05/15 2,5 211 454 | 31.496
Deutsche Bank 14,5001 14,0400 14,5000 14,1000 142107 | -47  -37.7 614 43.234 30.99: 124( 2596 | 132700 09/02/16 333000 13/04/15| 0.750 22/05/15 53 44 299 | 8.049
Deutsche Telekom 15,1001 14,9500 15,1000 14,9500 14,9884 | -1, -10,0 79 5.253 3.187 10| 18,87 | 14,0800 24/08/15 17,5600 13/04/15| 0,500 22/05/15 33 19,3 402 | 65202
Engie 13,070 13,0000 13,1300 13,1200 13,0635 | -3, -20,6 30 2.308 2.02 12| 19,28 13,1200 05/04/16 19,5300 27/04/15 | 0,500c 30/04/15 76 125 37,2 | 28781
E.On 8,215 ,0800 82150 8,1200 8,1162 | -2, -9,5 141 17.357 20.21 38| 25,09 7,1600 28/09/15 14,7300 16/04/15| 0,140 08/05/15 1,7 99 4411 16.248
Ing Groep 10,230 10,1000 10,2800 10,1200 10,1777 | -3, -196 35 3.392 2.39 18| 22,31 93400 11/02/16 159200 16/07/15 | 0,240a 07/08/15 1.2 92 352 | 20.860
Kering 152,5000 1525000 152,5000 152,5000 152,5000 [ O 5.3 4 25 13| 1| 21,55 | 140,3000 15/01/16 1815000 06/08/15 | 1,500a 21/01/16 2,6 - 457 | 19.300
LOreal 154,600 153,9000 154,6000 153,9000 154,4833 | -1,5 -2,3 2 9 17,24 | 144,6000 24/09/15 178,8000 13/04/15| 2,700 05/05/15 1.8 25,0 47,6 | 92711
LVMH 146,600 145,3000 146,6000 1457000 145,6076 [ -2,7 -1,4 36 250 20 8| 20,21 [ 134,0000 20/01/16 175,8000 06/08/15 | 1,950c 21/04/15 2,1 20,2 41,6 | 71.384
Munich RE 173,200 173,2000 174,1000 174,1000 1739714 | -1/ -4,7 35 2| 14,57 | 158,8000 24/08/15 206,3000 14/04/15( 8,250 28/04/16 47 93 41,7 | 35.935
Nokia Corporation 5,0901 ,0850  5,1500 50850 51409 | -0, -23,0 198 38.480 18.280 25| 27,98 50850 05/04/16 77400 13/04/15| 0,140 06/05/15 238 14,2 330 | 19.328
Orange 14,310 14,0800 14,3100 14,0800 14,1043 [ -2, EaN 25 1.763 3 6] 22,13 12,9700 24/08/15 16,9000 19/11/15 | 0,200a 07/12/15 43 137 31,4 | 36.810
Philips 23,7801 23,7800 23,8700 23,8700 23,8598 [ -0, -0,5 14 570 5| 18,16 20,9000 12/02/16 27,7100 27/04/15| 0,800 11/05/15 3.4 18,9 48,2 | 23211
Renault 83,900 82,2000 83,9000 82,2000 83,7125 4, -12,6 202 2412 1 23| 27,35 62,3500 28/09/15 98,9500 22/05/15 1,900 13/05/15 23 > 454 | 23422
Rwe 11,4101 11,0500 114400 11,1500 11,1853 | -4.4 -48 6 7.656 17.665 37| 29.40 92400 28/09/15 252200 15/04/15| 1,000 24/04/15 9.0 6.2 514 | 5.836
Sanofi 72,450 72,0500 725000 72,4000 72,1675 | -2.4 -94 31 429 894 7| 1861 | 67,5500 11/02/16 100,6000 05/08/15 | 2,850 11/05/15 39 12,9 51,6 | 95.244
Sap 69,000 69,0000 69,0000 69,0000 69,0000 [ -1,1 -5,2 3 50 17 1| 17,16 55,7500 29/09/15 75,1500 20/11/15 1,100 21/05/15 1,6 183 44,2 | 84.578
Siemens 89,250 89,0000 89,3500 89,2500 89,1118 [ -2,3 -0,3 130 1.462 782 22| 17,03 78,4000 24/09/15 103,8000 13/04/15| 3,500 27/01/16 3.9 145 48,4 | 81.593
Societe Generale 31,850 30,9600 31,8500 30,9600 31,3405 [ -3,8 -28,5 65 2.062 486 16| 25,49 27,4000 11/02/16 48,3100 05/08/15 1,200 26/05/15 39 7,0 37,4 | 17.979
Telefonica 9,275 11000 9.2750 91300 91522 | -42  -13.0 53 5.788 562 15| 20,54 85000 11/02/16 14,2300 11/08/15| 0,400 12/05/15 44 13.8 384 | 42.957
Total 38,320 38,1000 385000 38,5000 38,3083 [ -1.2 74 29 768 1.398 8| 1918 | 36,0500 11/02/16 49,6500 15/04/15| 0,610a 06/06/16 6.3 93 398 | 91.315
Unilever 39,210 39,2100 39,5000 39,4500 39,3242 [ -0,8 -3.1 25 628 532 4| 16,53 33,7000 24/09/15 42,5100 26/11/15| 0,302c 04/02/16 3.8 21,7 49,7 | 67.646
Vivendi 18,100 18,1000 18,1700 18,1300 18,1360 | -1,5 -8,0 " 585 838 5| 18,50 16,7600 11/02/16 24,7000 16/07/15| 1,000a 01/02/16 55 357 42| 21.216

Totale Capitalizzazione MTA International 1.511.670

. .
Le Blue chip nelle borse europee Le Blue chip USA (Nyse e Nasdaq)
Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var% | Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var %
Amsterdam Proximus 2961 11| Londra Jankinter ,13 2,1 | Lvmh Moet Hennessy 1&535 -25 Nyse Honeywell Int 112,02-05 | Nasdaq Ebay Inc. 24,35 1,3 [ Norwegian Cruise LineH 5383 -1.5
Aalberts Industries NV, 29,71 -1,9 | Solvay 84,19 -2.8 | Arm Holdings 102300 -05 | Bov Argentaria .50 -4.3 | Michelin Abbott Laboratories 4195-09 | 1BM 15047 11 Activision Blizzard Inc 33,80 -1,3 | Electronic Arts Inc. 65,65 -0,1 | Nvidia Corp 35,86 0,2
Abn Amro Group 17,42 1,2 | Telenet GrHold 4418 18 | Bag Systems 4250 1,8 | BeoPopularspanol - 210 4.2 | Nokia bbvie Ing 56,53 1,1 | Jomson & Johmson 10907 04 |y Sceme lne. 9431 02 | Endolner 26,6163 | Nop Semiconductors 81,15 -05
461 34| Ueb 68,19 -0.5 | g plc 3745 21 | g 80 g | Orance Accenture 11450 -09 | JPMorgan Chase &Co. 5855 1.1 | oo peonn toviee 5300 4,0 | Expedia, Inc 10438 0.7 | O'Reilly Automat. Inc ~ 271,29-0,3
Ahold Kon. 20,02 0,7 | Umicore (D) 4152 03 | Bish Am. Tobacso 411800 05 fon Maof s o7 | oreal Allergan 298,33 -0, | Kinder Morgan 17,0806 o 16 07 | Express Scripts Holding 67,01 1.9 | Paccar nc 5296 -13
Ao Nobel 5754 24 Biish Toecom 43535 08 | Pra o o e gy g | Pemod-Ricard AlstateCor 5699 -10 | Lily (E) 7312 1 | Aedon Phammac. 14816 07 | EXpress Rurpts Holding 96 4,
Moo e os Francoforte Compass Group Plo 1245 0 - :\:gas 2457 37 | Peugea Allriaﬁrnuplnc 6285 0.6 | Lockheed Martin 26,02 0.8 Alphabet Class A 759,70 -0,7 | Facebook Inc. Class A 112,44 -0,1 | Paychex, Inc. 53,24-0,4
Arcelormittal 308 59 | Adidas Ag 102,75 1,1 | Diageo 1.880.00 -07 | Endesa, S.A. 16,77 -0.4 | Pubicis Groupe American E';wss 6018 -07 | Lowe’s Cos 7620 0,0 | Alphabet Class C 738,75 -0,9 | Fastenal Company 47,55 0,4 | Paypal Hold (Q) 3855 -06
Asml Holding 87,62 -2,1 | Allanz 135,90 2.7 | Expeian Grp 1.250,00 1,2 | Ferrovial Sa /30 21 | Renault American Inll Group 53,80 -1,1 | Mastercard Inc Com 94,37 -0,7 | Amazon.Com, Inc.  589,12-0,7 Fisery, Inc. 101,40 -1,0 [ Qualcomm, Inc. 50,17-0,9
Boskalis Westmin 3376 -19 | Bast 63,04 3,0 | Gin 27960 -1.9 | Fomento ConstY Contr. 758 - | Safran AT&T Corp 3912 -06 | Medonald's Corp 127,07 -0.4 | American Airines 39,04 -08 | Gilead Sciences, Inc. 95,76 1,6 | Regeneron Pharma 405,13 -0.0
Dsm 47,94 01 | Bayer 100,00 -2,8 | Glaxosmithkline  1.419,00 -0,6 | Gamesa Corp. Tec. \73 2,0 | Saint-Gobain Bank Of America C: 13.22 2.1 | Medtronic Hid 75,26 -1,4 | Amgen, Inc. 153,22 -0,9 | Henry Schein, Inc. 169,86 1,4 | Ross Stores, Inc. 57,7515
Gal 3725 -1.4 | Beiersdort 71,12 1.4 | Intl Cons. Airines Gr. 54900 13 | Gas Natural 15 1,2 | Senofi o D e b 32251 | lerck & Co 5449 02 | Analog Devi 5856 -03 | Idec Pharmaceuticals 266,21 0,8 | Sha Communications 101,04 -0.8
s 6013 52| Bmw 7483 38 | InPic 23950 17 | Gl SA 1985 07| Sohneider Elecric oy Do a1 03 | Mol In 27920 | npiene 109-0,0 | llumina 16453 18 |SeagateTech. Hidg 32,88 20
ke 03 52 | commerzhan 7.36 38 | Ladbrokes Plo T1650 09 | lertrdla .76 -1.4 | Socele Generdle A Berthire Haltaway e 141,34-0.9 Welle e o1 20 | Renle Ine 110.09-09 i e 02 | S g o
Heineken 79,00 -0,3 | Lommerzbanl g 8| Land Securities 1.101.00 0,4 | InDe Diseno Text 2845 -29 | Sodexo Blackrock Inc CI A 334,89 -1,1 | Monsanto Company 86,5 -0.3 | Applied Materials 20,97 -0.9 | Incyte Pharmaceuticals 73,66 0,2 Sirius Xm Holdings Inc 387-08
Ing Groep Cert. 10,13 -3,2 | Continental 18270 50 Loy Bunkine Group 66,04 2.0 | Indra Sistemas .92 0,7 | Technip Boeing Co 127,59 1,0 | Morgan Stanley 24,54 2,0 | ptodesk, Inc. 57,45 -1,3 | Intel Corp 31,95 0,2 | Skyworks Solutions Inc 76,99 -0,7
on Kpn | 355 -30 | Daimler Ay 6310 -35 LngyicnPIc 0510 ogg - | Intem. Cons. A 6. 191 Total Bristol-Wyers Squibb 65,85 -0.2 NexleraEnevuv\nc 11659 1.8 | Atomatic DataProc 89,83 0,1 | Inuit, Inc. 104,30 -0,6 | Starbucks Corp 5996 -05
K“""""'FSE'“' 23,89 1,7 | Deutsche Bark T405 511 \n Straegic Hold, 14670 -3.7 | bl Properties /86 14 | vile Caplal One Financial 68,58 -1,8 | Nike Inc 99.81-03 | paigy 182,84 3.2 | Itutve Surgical 61206 16 | Stericycle, Inc. 126,77 06
n Gro 28,77 0,1 | Deutsche BoerseNa 72,58 -2.4 g | Qbrascon HuarteLain 506 5,1 ia Envi Occmemawetrmm 67,6508 P
, 3 r Veolia Environment Caterpillar Inc 7535 -05 109 U, Jd.Com Inc. Adr (Q) 26,54 0,4 | Symantec Cory 184210
Marks & Spencer 408,80 0,4 gﬂ Electr. De Espana 75,95 -0.5 Bed Bath & Beyond 4936 02 (@ ,54-0,4 | Sy D 42 -1,
Ra""“ﬂ“”ﬂ'“'"ﬂ 453739 | Dt Post fa58 281 atora G 98550 00 | Repsal P T 57| Vi Chevron Corp 92,85.-0,6 | racte Corp 01009 | BiomarinPham. e~ 632415 |KeftFoodsGroup 8819 - |TesaMotorshhe 25499 32
le Dnlch shell A 2053 28 Dt.TEI\iak;r'\Isa 1497 5 | Prodential 1.268,00 1,7 acerallenermnsu 58 9.2 | Vivendi Cmﬂ’?upl Inc “‘“75 -01'71 m:‘rwlnlsc 1?13;; 1U§ Broadcom Lim 155,69 -0.2 | Lam Research Cop 82,22 -0,7 | Texas Instruments 5784 02
1047 28 | E0n 812 29 | pitbonier BI0800 95| s eunces 218 3| Zurigo ggf;a@,",,:fm"m B | ipNomsnt o 100,10 -3 | CA Incorporated 30,47-0,8 | Libety Global, IncA 38,03 -25 | The Kraft Heinz Com (Q) 78,16.-0,9
IMEXF’BSS 7,88 -0.3 | Fresenius AgON. St 6321 23 RZ{“"S“,M,D.,D 16910 07 Te\emmca SA 908 -34 | AbbAgN -18 | Conoco Philips 38,85 -0,6 | Practer & Gamble 83,20 -0,0 | Catamaran Crp Com 61,48 0,0 | Liberly Global, Inc. CWi 37,03-2,6 | The Priceiine Group 127611 -04
Unibail-Rodameo 235,70 12| FresenMed.Care 76,91 1,7 | Smiths Group 1.051,00 4,4 pcelion 18 | Cus/CaremarkCop 10344 -1,0 | Raytheon Company 126,25 16 | Celgene Corp 101,47 0,4 | Liberty Interact,C. QucA 25,10 -06 | T-Mobile Us 38,9618
Unilever 39,44 -0,0 | Heidelbergeement 7295 29 | Tate & Lyle Plc 58350 -0.8 Pangl r “ t 12 Danaher Corp 93,2005 | Schlumberger Ltd 72,72 0,1 | Cemer Corp 54,17 -08 | Liberty Interactive A (0) 38,09 -1,3 | Tractor Supply Com. 891915
Vopak, Kon. 4266 24 | Henkel Ag+Co Vzo 96,70 0.1 Tesco 187,65 1.7 36,40 1,4 'EG'" ichemont 58 4 Dow Chemical 50,89 -0.4 | Simon Property Group 206,36 -0,9 | Charter Communicat. 203,86 -0,7 | Liberty Media C. Ser. 38,04 0.9 | Tripadvisor Inc 63,84-1,9
Wolters Kluwer 34,84 0.4 | Infineon Technologies 12,24 -34 | Vodafone Grp 21615 ﬁ::l}d‘iutlieenup Egg,gg 12E ehenlﬂﬂﬂeg 35620 0. DuPont De Nemours 63,40 -0,6 ?nulhegn Co %I;;IH 102 Check Point Soft. Tech V84,83 -1,0 | Liberty Media Corp C 37,39 -1,1 | Utta Salon, Cosm&Frag 194,42 0.7
[ 19,54 15 040, 43 -1, 0 0; . /86 -15 | Target Cor 11502 | g 21| Li 69 06 [Veri i
Ac]k;err:n';flvlﬁ;ven 11780 52 Lot 1230 22 w:lpseleyPlc i o B Partas G 31 "'"“dﬂaelﬁmwe %80 4 Erikce&"r;mycnm ;2%112 Time Warer 727910 g:tsrffssyy:t‘:rrssl::éc %,23 20; mﬁ(nﬁﬁ:‘lrﬂnﬂgcyln ;gsg 103 55&'2552;'22“'"" 7;:5; l:;
eas 37 17 | MerckKgaa 74,42 1,5 | 3iGroup 448,80 1.8 Bgﬂ u:s 2929 -39 | Latergehalcim 4686 -1.3 | Emerson Electric 53,79 -0,6 | Union Pacific 7862 04| Gognizant Technology 61,24 -0,8 | Mattel, Inc 33,25 1,7 | Viacom Inc CI B 38,76-2,0
Anheuser-Busch inb 10900 -1 | MuenchRueckvers 17355 15| - vp g Gap Gomini #1420 | NeseN %01 | BelonCop 3476.-2,1 | United Parcel ServB 104,33 0.5 | oot (igss o 6118 -04 | Maxim Integr.Prods 36,31 -0,9 | Virgin Media Inc 5100 -
Bekaer! 10 17 | Fwe 113 49| A ACH Carrefour 525 3 | hosriel i 95 | Eeoniobiorp 836 10 | Unied Technalogies - 100,19 01 | ¢oter Wholesale Corp 156,07 11 | Micron Technology 1046 -3.1 |Vodalone GrpP. Ads 30,56 -3,7
Boost /27 13 | S AgSLON 6876 -1 | porte sssuc A 1447 27| GeditAgiole 907 38 Sghsga»ﬁRseg 285100 33 | FetexCom 1024508 | caneam o 12413 osccon @) 25,09 -03 | Microsoft Corp 548011 | Walgreens Boots Allance. 8350 -32
Gofnimmo-Sicafi 107,45 0.1 | Siemers 818 25 | pcerinox 94 9 | Danone 61,23 -08 800 23 | GO 13102 0 | Verion Comms 54106 .07 | CripCom Intermational Lid 43,33 2,4 | Mondelez nt.CizssA 40,83 09 | Wester Digtal 39750
Colru 5140 01 | hyssen Krupp /10 =71 Aos.Actv.Const.Y Serv. 25,79 -2,1 | Engie 13,08 3,0 wussmeHN 24900 -0
Delhaize-LeLion 93,06 0,8 | VolkswagenAgVzo 102,85 -40 | aez 11440 11| EssiorIntl 10625 1.1 | Swiss Re N ‘55 1.0 | General Electric 31,07 05 | Visa Inc. Com 76,93 1,2 | Directy Class A 9355 - | Monster Beverage Cp 134,94 0,1 | Whole Foods Market 3042 03
Flia 4448 08 | Vonovia Se 3144 01 | Amadeus It Hold. 2 06 | Kering 151,70 -2,5 | Swisscom N 51550 -1 General Motors Co 29,66 -0,8 | Wal-Mart Stores 68,52 -0,8 | Discovery Comm. Inc A 28,70 -0,6 | Mylan Inc 45,97 -2,7 | Xilinx, Incorporated 47,02-0,3
Gnl N33 13 — Arcelor Mittal 397 -59 | Klepierre 41,70 -00 | Syngenta 399,70 -0, Goldman Sachs Group 155,82 -1,2 | Walt Disney 96,89 -1,8 | Discovery Comm. IncC 27,59 -0,1 | NetApp Inc 26,74 0,5 |Yahoo! Inc. 3632 -19
4562 -5 | Helsinki Banco Sabadell 1,47 -5,2 | Lafargeholcim Ltd 42,56 1,4  UbsN 43 -32 | Halliburton Co 34,13 0,4 | Wells Fargo 47,78 -1,5 | Dish Network Corp. 44,78 -2,5 | Netease.Com Adr 141,01 0.2 | 21st Century Fox A 28,36-0,8
Dnlex[imup 29,16 0,6 MnklaCnrp 5,09 04 Bankia Sa 080 -24 | Legrand Sa 47,75 -2,6 | Zurich Fin. Serv. 198,00 -2,6 | Home Depot 135,09 0,2 | 3V Company 166,37 -0,0 | Dollar Tree Inc. 80,53 -2.4 | Netflix Inc 104,94 0,6 | 21st Century FoxB (Q) 28,85 -0.6
Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var% | Titolo Quota Var % | Titolo Quota Var% | Titolo Quota Var % | “Titolo Quota Var% | Titolo Quota Var % | “Titolo Quota Var % | “Titolo Quota Var % | “Titolo Quota Var %
Atene H.Lundbeck 2510 1,0 | HutchWh 9880 -20 | NatzziSPAAds 158 26 | HeadwatersInc 1933 22 | Stoccolma Tele2 Ab Ser.B 7010 25 | Kejima 66800 -25 | NippTele 465100 -20 | Toshiba 20050 28
AlphaCr R 177 -3,3 | Wiliam Demant 66700 -02 | Hysan Dev. 31,75 -1,9 [ Stmicroelectronics 525 -5,7 | lcici Bank Ltd Adr 679 -40 | Abp Ltd 156,10 -1,5 | Teliasonera Ab 4034 27 | KansaiEl 95480 -1,5 | Nissan Motor 939,30 -3,1 | Toyota Mot 5439,00 -33
Altec Inform 001 -| Hong-Kong Johnson Elec H 23,10 -1,1| Telecom ltalia Adr 974 -19 | Infosys Limted Ads 18,78 -24 AssaAbloy Ab Ser.B 15700 -0,6 Volvo B Ord 88,10 -2,1 [ Kao 5.598,00 -24 | Nomura Sec 44960 -36 | Yamaha Corp 327500 -06
Athens Medical 00 | oo 1uas ap | LenowGrow 569 4.2 | Tenaris Adr 2348 25 | Korea EeoPowerAdr 2490 12 | AstezenecaPle 45950 12 | Tokyo Kawasaki Hiy 28300 4,6 | Nt Data 539000 25| Toronto
Hel Tel R 763 17 | gt bact aca 2870 0 | L0etane 1358 27| | New York Las Vegas Sands Corp 5008 -09 | Alias Copco Ab Ser.A 199,00 25 | Acom sa700 07| Ko 290800 -29 | it Docomo 248250 281\ i 1831 38
HellenioEx. Hdgs 49606 | Gy w14 05 | PCW 501 08| agrium ine 86,14 10 | Likedn Cop 1143908 | At Copeo Ab Ser. B 18770 27 | Ajnomoto 248250 30| fone (5700 41| eeka Tarum T, 14320035 | B sl 7833 04
Hellenic Petroleun 351 2.2 | o oo g 980 0 | FowerAssetsHidgs 7850 041 goiy, 160,84 -32 | Mobile TeleSystem Adr 785 -1.9 | Autolivinc.Sdb 901,00 -3,2 | Bridgestone 384000 33| |10 (o150 a7 | Ponear " atoo g | BxNovase 6180 1,1
Heracl R 128 | Qe Mobie 8500 -08 | LR 200 041 5o yg 5598 0,0 | Mosaic Company 2530 -20 | EniroAb 074 26 | Canon 316800 20 Mﬁ;ugc‘“‘” e o | Rt Lo 5 | Bombardr inc. 127 08
Intrac R 032 16| ChinaResources 1454 0.4 | S2msonie 2595 141 cameco Cop 1240 12 | NeteaseComAdr 141,01 -02 | Ericsson B 7975 23| Centr.LRail. 1885000 -37 Musum" 108650 36 | Secom 90700 2. | 20 Impban 9647 -04
Metka 663 -09 China Unicom 994 12 ShanfhallndH 1716 -24 CdMBuenavent. Adr 772 6,3 | PetrochinaCo.Adr 6236 -29 | Hennes & Mauritz 265,20 -2,0 | Chubu El. Power 476,00 -23 Mitsub Hy ‘37130 42 Sharp 12800 15 Can Pacifi 172,18 02
Mytiineos Hidgs 346 03 Citic Pac. 1152 17 | S0 and 160 -32 Cemex SAB 708 -0 | Petroleo Brasil Adr 545 27| HomenAbSer.B 264,30 -1,0 | Citizen Watch 582,00 -0,7 Mitsui 122650 _3‘3 ShinEtsu Chem. 5570'00 _2'5 Canadian Oil Sands 9,93 -
NelBKGr R 024 47 N 03 | SnHKP 9125 17| 27 46 2.4 | Potash Cop 1605 21 | InvesiorAbSer A 27690 25 | DaivaH 303000 24 | M - : 57000 25 | imperal OilLtd. 4074 -09
CKI Holdings 7600 03 . Industries 3046 -2 05 2 90 2, 37| MisuiFudosan 257200 -39 | Shiseido 239950 22 .
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Dollaro Canadese ~ 1,4968 1,316 11897 18673 0,201 132 0156 16T 0.0%2 08920 00880 03525 | SSUECSENT
FancoSvizzero 10892 09582 08657 13588 01464 07277 01147 01177 07220 06491 00640 02566 | SGFCAG.5AT6
Coronalonvegese  9.4995  B3ST1 TSSU7 L0 12165 6365 81215 - 10283 6213 Sg612 082 22319 | oS
CoonaSvedese 92560 81420 73571 115469 12437 61839 84980 09744 61359 55161 05439 21806 | SGFCA75A16
Dollaro ustrlian 1,6085 13271 11990 18619 02027 10078 13850 01588 01630 - 08990 00886 0354 | SorTMIBC30000AZ0
/ ; : | i ! : g g | / : UCFTMIBC18000A16
DolaroNZelanda 16780 14762 13338 20033 02085 11211 15406 01766 01813 11124 - 00986 03953 | SGFNCO,1SLC16A160617
Rand Sudafrican 17,0187 14,9720 135273 21,2309 22668 11,3701 15,6250 1,7915 1,8387 11,2819 10,1423 -4y | SouBRenS
Zioy Polacco 42448 3733 337140 52054 05704 28359 38972 04468 04586 28139 25207 02494 UCFTMIBC17000AT6
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OBBLIGAZIONI ESTERE

Mercoledi 6 Aprile 2016

Rend.
totale
annuo

INVESTMENT GRADE AREA EURO

Titolo

Rateo
cedola

TASSO FISSO

Ultimo
prezzo

0,19 Abbey National Treasur 17 1833a 105615
0,65 Abbey National Treasur 21 4226a 120,15

Abn Amro Bank 17 0,401 a 104,054
-0,16 Bank Ned Gemeenten 16 3220a 101,088
-0,12 Bank Ned Gemeenten 16 1,400a 100,975
0,60 Bank Ned Gemeenten 19 1578a 106,683
0,71 Bank Ned Gemeenten 20 0844a 114,929
-0,01 Barclays Bank 17 0,263a 102,081
0,03 Bnp Paribas Home Loan 17 0,778 a 102,74
0,99 Bnp Paribas Home Loan 21 0875a 118,146
0,83 Bpce Sfth22 0,133a 122,989
0,13 Compagnie De Fin Fonci 17 2492a 107,05
0,40 Compagnie De Fin Fonci 19 4,193a 113,701
- Compagnie De Fin Fonci 22 0891a 113,994
0,25 Compagnie De Fin Fonci 25 1811a 181,172
0,10 Credit Agr Covered Bon 17 0,108a 103,299
- Credit Agricole Home 18 2868a 108,27
1,08 Dnb Boligkreditt 22 0,107a 114,955
-0,08 Efsf 16 1994a 100,931
0,07 Efsf17 1,806 a 102,6
0,17 Efsf17 0912a 102,85
0,26 Efsf17 039%4a 102,461
0,26 Efsf 18 0,205 a 102,91
0,39 Efsf19 2465a 109,039
0,71 Efsf21 2,569 a 118,77
-0,18 European Investment Ba 16 2,108a 100,925
-0,31 European Investment Ba 16 3451a 100,094
0,03 European Investment Ba 17 2,269a 107,816
0,30 European Investment Ba 18 0,739a 103,063
0,35 European Investment Ba 19 4,191a 113,996
0,67 European Investment Ba 20 4,561a 120,115
0,66 European Investment Ba 24 4,068a 132,767
-0,14 European Investment Ba 25 2,150a 139,625
-0,36 European Investment Ba 27 3451a 133,093
-2,53 European Investment Ba 30 3,944 a 143,42
-4,47 European Investment Ba 37 1911a 159,563
-0,06 European Union 16 2,338a 100,552
0,20 European Union 18 -a 107,27
0,35 European Union 21 2,965a 119,04
-1,14 European Union 26 1,775a 126,29
0,02 Fms Wertmanagement 17 0,190a 101,733
0,15 Fms Wertmanagement 17 0,725a 101,71
0,40 Fms Wertmanagement 19 1724a 106,62
0,61 Hbos Treasury Services 20 0614a 114,438
0,04 Hsbc Covered Bonds 17 0703a 102,844
-0,21 Kfw 1 2,387a 100,874
-0,07 Kiw 16 1,167a 101,053
-0,30 Kfw 16 3,142a 100,02
0,17 Kiw 17 0423 a 101,93
0,14 Kfw 17 1,225a 103,868
0,03 Kiw 17 3151a 105,655
-0,04 Kfw 17 0,164a 101,54
028 Kiw 18 2552a 107715
0,38 Kfw 19 0,797a 111,956
0,57 Kiw 19 0078a 106,716
0,66 Kfw 20 0,250a 105,497
0,58 Kfw20 0755a 115,165
0,86 Kfw21 2674a 119,777
0,83 Kiw21 0722a 117,664
0,84 Kfw22 0542a 115,605
0,60 Kiw 23 1,169a 131,771
0,80 Luxembourg 20 3,019a 115,448
0,29 Nationwide B.S. 22 0425a 123,598

TASSO VARIABILE

1,03 Banco Bilbao Vizcaya A 21 0,710a 116,27
0,05 Hsbc Finance Corp 16 3,713a 100,865
0,50 Kiw 16 1618a 100,24
- Lloyds Tsb Bank 17 0,386t 101,844
- Rabobank Nederland 16 0,096t 100,098

Rend. Duration | Rend. Rateo Ultimo Rend. Duration | Rend. Rateo Ultimo Rend. Duration | Rend. Rateo Ultimo Rend. Duration
effettivo (anni) | totale Titolo cedola prezzo  effettivo (anni) | totale Titolo cedola prezzo  effettivo (anni) | totale Titolo cedola prezzo  effettivo (anni)
lordo annuo lordo annuo lordo annuo lordo
INVESTMENT GRADE AREA DOLLARO 0,87 Royal Bank Of Canada 18 0329s 100042 146 1,789 (036 USD Kinross Gold Corp 21 0484 935 657 4814
046 Swedish Export Credit 16 0484s 1004 067 0278|251 USD MeccanicaHoldings19  1,389s 10825 354 3,034
TASSO FISSO 057 Toronto Dominion Bank 16 0563s 100451 087 0281 |- i
I USD Meccanica Holdings 40 1,389's 955 664 12434
0,12 1,491 [2,96 Abu DhabiEmirate Of 19 33565 1159 1,32 2755|066 Toronto Dominion Bank 16 1.108s 100837 079 0844 | op yonpeconts Intl 22 0431s 112,281 530 4,998
0,20 4,576 1,69 Amazon.Com 17 0423s 100,337 0,98 1,660 | 0,63 Toyota Motor Credit 16 0111s 100,605 0,64 0,456 9 . . ” g ¥
$h Shplofl Mmbebwen Ol Thu 0F om iy Doewomil D gm0 R Anmhemmosc s S 0%
-0,70 0,236 | 0,55 Bank Ned Gemeenten 16 2,591a 102, 0,64 0,511 |0, oyota Motor Credit 473 s X ) , % i X X X X
2029 0394 [0,60 Bank Ned Gemeenten 17 0933a 10356 088 0839 gg? waman‘ Ss‘«mes 2 gg;ﬁs mggg 1 ‘gg :,gg; 002 GBP National WestminsterB21 3792a 112402 384 4709
022 111 | 2,26 Bank Ned Gemeenten 21 0,583 s 112,84 1,60 4,513 | 3/ [al-Mart Stores ,031s & B 5 1,89 EUR Nokia Corp 19 1,125a 116,175 092 2,705
-g'ws 33'535 2197 Berkshire Hathaway Fin 22 1175s 104234 223 5,661 1,19 Westpac Banking 17 0278s 101,018 124 1366 | 449 5D Nokia cmpP 19 21055 10732 287 2901
0,09 0900 | 1:26 Berkshire Hathaway 18 0,237s 100,889 1,05 1,855 g,gg war‘lggar:(k{les g,gggs Io?b%o‘} g,gg g,%é 2'30 USD Olin Corp 22 0’7495 100’89 5,33 5.500
: a6 | 0,38 British Columbia,Prov 16 0805s 100,163 075 0122 [0, orld Banl 056 s , ; y k lin C ; s : 2
_'gf)g 2,;22 055 British Columbia,Prov 17 0540s 100384 0,83 1,063 0,61 World Bank 17 0413s 100,116 076 1,043 |-335 EUR Olivett Finance 33 1528a 137525 445 11,016
¢ ‘560 |29 Brfh Columbig Prov 21 0096s 105407 159 5207 TASSO VARIABILE 935 EUR Ote 18 1247s 107438 363 1764
_g'lg f‘iﬁg =" Coca-Cola Co 16 0170s 98278 606 0417 .. o116 ¢ 6605 331 0214|376 EUR Pelobras Giobal Fnan 19 0.027a 8447 931 2929
J 4 4,00 Coca-Cola Co 21 0312s 107957 1,73 5077 group N . g ¢ g ¢ p i
01 287 |15y Qo R aralia 17 Oons  1o0eer 133 3%al073 General Electric Capit 17 0053t 10046 084 0213 | 1489EUR Petrobras Global Finan 23 2,184a 7282 932 6303
024 6,290 | 0’31 Dexia Municipal Agency 17 0700a 103472 118 0883 |" General Electric Capit 17 0,088 99,657 0,87 0,072 |-19,60GBP Petrobras Global Finan29  2,777a 63125 1046 8671
062 8348 | Y Y y y 1,24 General Electric Capit 18 0,011t 98,698 0,93 0,239 | -13,90GBP Petrobras Intl Finance 26 1,944 a 70,07 11,00 7468
0,37 European Investment Ba 16 0972s 100,235 045 0,117
0,15 0,981 (046 European Investment Ba 16 0601s 100341 059 0533|052 ff“':f?‘",& fﬁh"f'ml“ ‘617 gg%f 10%‘053 t";g 3‘(1’:4 -12,62USD Plains Exploration 19 1,889 s 865 1140 2911
-027. 2,129 10,63 European InvestmentBa17 ~ 0,063s 100,369 0,86 1,461 |7 s°' dL"L"H es! "‘kj'; 0047s 100641 186 04gp | 1406 EUR Raiffeisen BankInti21 59262 106338 508 4,358
0,22 5685 0,74 European Investment Ba 17 050ts 100943 082 1,202 | wedbank Hypotel 0478 ! g 9,00 EUR Raiffeisen Bank Intl 23 5508a 102038 542 5770
D54 1308 (058 Evepeanmecmoribala  Ooss 10005 s 1957 SPECULATIVE GRADE 316 USD ReardenGHoldings 20 00865 8025 1489 3476
033 1454 |1,62 European Investment Ba 19 0118s 102,894 1,11 2,909 1,10 EUR Remy Cointreau 16 1597s 10326 046 0,696
-0,35 1,669 |207 European Investment Ba 21 0533s 111688 148 4544 __TASSO FISSo 754 USD Road King Infra (2012) 17 0466s 10506 6,15 1409
032 1854 |0,41 Export Develop Canada 16 0559s 10032 0,67 0,566 | 215 USD Ally Financial 17 0749s 101,22 402 0867|403 EUR Royal Bank Of Scotland 17 0870a 102,386 131 0817
030 2976 |- Fannie Mae 16 1503s 102967 057 06696 | 1558 USD Alrosa Finance 20 294s 1092 543 39191126 EUR Royal Bank Of Scotland 18 6,953a o 175 1862
< 9 . i | y % X -1,54 USD Anglo American Capital 17 0,058 s 97375 4,45 1,483 | ” g 5
018 4903 |- Fannie ffae 17 NS o043 00 1068 | 4187EUR AngloAmerican Capital 19 2307 91548 564 3049 | 007 EUR RoyalBankOfScofland21 25052 99,447 466 4911
051 0,283 Federal Home Loan Bank 17 1931s 106779 076 1575 | 23.30EUR Anglo American Capital 22 0,068a 82,127 719 5514 [327 USD RoyalBkOfScotland G18 1,201s 1035 305 2,167
oy 985 1099 Fms Wertmanagement 7 03755 100167 089 1640 |04 EUR Bancaja Emisiones 17 0,061t 97 23 1630|577 USD Russia18 20605 1175 304 2,109
034 o7 |- Freddie Mac 17 0,075s 1002 0,78 0,936 g‘gg Egg EE‘:E?AE"]Z‘?;”:;‘S” 20 5‘332 1}‘1)522 g;g §'§2§ 13,87 USD Russia 28 3613s 167725 518 7750
: 2a | 105 Freddie Mac 17 0017s 100356 075 1,501 |3 . : . 863 | _
035 2,853 reddie Mac s 756 EUR Bank Of ireland 20 Tass 12085 413 o 822 EUR Santos Finance 70 0298s 9161 908 11668
274 Freddie Mac 19 0083s 108173 095 2889
038 a7t | 5% Felic Ve 20 05415 104848 143 5494 |-0,18 EUR Bank Of Ireland 22 ‘722 12925 471 5360 |301 USD SerbiaRepublicOf21  0141s 11227 467 4741
A A PR L gt R R B P L R
: 233 | 1,34 General Electric Co 17 1750s 106974 101 1624 |2 ; gy : ! uthern Wir Greensand 19 4,061 s : / !
041 9,497 1426 General Electric Co 22 1335s 104048 201 6,040 [ 100 EUR BulgariaRepublicOf 17 3.88a 105225 007 1241|545 EUR StoraEnso 18 0222a 1082 075 1937
02 tgags |0 Soner Becr Co 42 20i0s toust 01 1ok | 1T B Choonkmize 150l iojos 427 Sara|2%0 EUR StraEnsoto 04za 112025 120 2617
¢ 408 | - oogle ,380 s , /| 755 | - ; ; : 378 | ©
0,75 0,167 [0,90 International Finance 17 0820s 102014 086 1613 |  USD CitGroup 17 1,958 102 31 1,092 ;iv‘wﬂgg 'Trefk Res‘:“’l?esc‘g_ 18 2’??25 13;'332 'g';; ivgif
036 1,997 (143 Ipic Gmtn 17 0354s 102186 1,31 0910 |- USD CitGroup 19 0749s 10384 4,04 2716 |3/ elecom ltalia Capital ,3728 o o 8
017 4804 [ 1191 Ipic Gmtn 22 0519s 11425 284 5235|215 USD Dell 19 1811s 105063 4,14 2961 [-254 USD Telecom ltalia Capital 33~ 2497s 99364 644 10,700
041 9281|036 Kiw 16 0694s 100212 064 0,161 641:850 EH: g:ulghe Ban:<620 gg;ga ﬂ:gf?; 8‘;3 3%2 -3,38 USD Telecom ltalia Capital 36 1,540s 102468 6,98 11,077
031 0900 052 Kiw 16 0632s 100337 057 0508 |0 p Finance a 3 , 4486 | 578 USD Telecom ltalia Capital 38 2,617s 1059 720 11,143
032 1,296 049 Kiw 17 0170s 10037 082 0877|087 EUR Edp Finance 17 gista o779 037 1434 | cop ElIEL T 2274a 108703 203 1656
026 3033 [045 Kiw17 1056s 10317 080 0788 |3,19 USD Edp Finance 18 1033s 106625 226 1775 | S04 FED TEecom MU 2ora BT 203 1%
011 3695 |098 Kfw 18 3038a 104249 098 1984 |334 USD Edp Finance 19 0041s 10599 305 3305 |3 elecom Halia 047 a ] . .
019 0808 | 139 Khw 19 14765 11147 119 3020 0,51 EUR Edp Finance 20 3208a 111,263 133 3937 (3,28 GBP Telecom ltalia 23 5239a 110738 4,03 5901
048 0253 | 192 Kiw20 0,206 s 10553 1,44 4,262 9 USD El Salvador,Republic 0 25 1,061 88 781 6889|099 EUR Tesco 16 3345a 10252 0,04 0447
_0:47 0:433 1,79 Kfw20 0756s 109,754 135 3617 -IOZOUSD El Salvador,Republic O 32 4,056 s 95,25 8,86 71 1,63 USD Tesco 17 2,154 104,35 269 1,561
23 opn 197 Kiw21 02578 10108 s St | 08D s 0 Taes Tl ass sy |19 EUR Tescots 14442 105013 136 2521
038 1539 1597 Kiw22 0510s 105121 168 5492 [538 GBP Enterprise Inns 21 0936s 10351 602 4257 [-0:54 GBP Tesco22 0681a 107764 452 5199
038 14641229 Kiw23 0460s 102502 171 6428|236 GBP Enterprise Inns 31 0159s 9675 673 10,090 | 6,73 GBP Tesco29 1867a 99928 591 9686
4% o228 1046 Kommuninvest 17 0230a 100588 0,93 0875|856 EUR Erste Group Bank 22 3503a 120439 349 5475 | -13,45GBP Tesco 42 0149a 76289 675 13,867
IR U |om imaviwevers  ohes g o st UShEimbeilemy s e 1m0 uoecn T
e g E andw-Rentenbanl s , K 5 g ximbank Turkey ,660 X g g -
036 2734 1’83 Landw-Rentenbank 19 06265 100436 124 3507|239 EUR FinmeccanicaFinance17 1470a 10639 050 1,653 | ' 57SSBS :"'s” 507 - g'gggs 355"22 Z'g? 1‘1"::
037 2,946 | 0,72 L-Bank Bw Forderbank 17 1,5557a 100,778 0,86 1,056 | 2,19 EUR Finmeccanica Finance 18  1,821a 112,921 085 2,577 esoro Corp ,035 8 § ’ b
<031 3,771 | 1,08 MtrCorp (C.I) 17 0972s 100491 1,49 1,021 3,02 EUR Finmeccanica 25 0149a 117204 2,65 7708 |- USD Tesoro Corp 22 0,045s 100536 527 5647
-0,33 3659 (0,64 Municipality Finance 17 1557a 100,776 0,86 1,056 (448 USD Fresenius MedcalFin 19 1000s 10851 280 308 1,21 EUR Thyssenkrupp 17 0425a 1033 069 0917
-0,24 4,888 0,80 National Australia Bk 17 0199s 101513 1,10 0935 (469 USD Gazprom 16 3125 1024 230 0629 (1,73 EUR Thyssenkrupp 22 -a 111,172 290 5446
028 4570 [1,86 National BankAbuDhab17 ~ 0072s 102178 100 0984 |815 EUR Gazprom 17 2327a 104878 220 1552 475 EUR Unicredit 18 ses8a 110445 168 2026
0,18 5543 042 Network RailInfra Fin 16 01225 100215 072 0414 [656 EUR Gazprom 17 0185a 103,025 1,92 0978 | a0 puo il cor2a 110867 364 4354
0,07 6,108 [0,96 Network Rail Infra Fin 17 0002s 99772 089 1,514 [641 EUR Gazprom 17 0200a 10163 197 0958 [ 21 ¢ ; 9 4
0,35 3,890 [1,81 NordeaBank 20 0921s 109864 214 3565|737 EUR Gazprom 18 0,936 a 10724 2,52 1,828 | 0,98 EUR Unicredito ltaliano 17 3051a 10684 1,02 1447
033 5456 |0,75 Osterreiche Kontrollba 17 2250s 104346 0,83 1,037 | 10,10 USD Gazprom 18 3982s 10856 366 1867 [-1844EUR Vallourec 19 2221a 862 800 3,168
0,60 Procter & Gamble 16 0,197 s 100,308 0,62 0,369 | 12,10 USD Gazprom 22 0506s 104,885 552 X 528 USD Veb Leasing 16 1,836s 100,15 3,97 0,147
3,03 Procter & Gamble 22 0371s 102404 184 5566 | 13,76 USD Gazprom 37 09725 10875 653 11621 501 USD Virgin Media Secured F21 1.167s 10675 367 4,328
010 0,724 Psa International 16 1590s 101,212 065 0,239 535 EUR Grief Lux Fin 21 1639s 116375 3,89 4,541 1000 1sp) vnesheconombank 17 2029 10216 403 1580
3,50 0,197 |- Psa International 21 0,570s 108,783 1,95 4,536 | 2,33 USD Indonesia Eximbank 17 1677s 1015 227 1,048 g s y g g )
297 0567 |-  Qatari Diar Finance 20 1028s 110,77 233 3964 |3,73 USD Inkia Energy 21 -s 10053 829 4249 | 2334 USD Vnesheconombank25 ~ 2531s 101,76 655 7178
093 0058 (251 QatarState Of 19 3239s 11443 159 2,763 [250 USD Jaguar Land Rover 23 0984s 10446 4,83 5823 157 GBP Wiliam Hil 16 2870s 10251 281 0597
029 0050 [2,08 QatarState Of 30 3006s 16328 388 9,325 257 USD KazakhstanTemir Zho F 16 2,819s 100445 234 0,103 |0,48 USD Zoomlion Hk Spv 22 1803s 8506 921 5460

AVVISO SOCIETARIO

n.

R.E.A. 1048169

Maire Tecnimont - Societa per azioni
Sede legale in Roma, Viale Castello della Magliana, 75
Sede operativa in Milano, Via Gaetano De Castillia, 6A
Capitale sociale euro 19. 489. 550,00 interamente sottoscritto e versato

C.F./P.LV.A. e numero di iscrizione al Registro delle Imprese di Roma 07673571001 -

Image Building L

DEPOSITO DELLA DOCUMENTAZIONE PRE-ASSEMBLEARE

MEMERND

nei termini di legge.
Roma, 6 aprile 2016

Sono a disposizione del pubblico presso la sede legale in Roma, Viale Castello della Magliana
75, la sede operativa in Milano, Via Gaetano De Castillia 6A, sul sito internet della societa
www.mairetecnimont.com - sezione “Governance” - presso Borsa ltaliana S.p.A. nonché sul
meccanismo di stoccaggio autorizzato 1info (www. Tinfo.it), la Relazione Finanziaria Annuale 2015,
la Relazione sulla remunerazione, la Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari
relativa all'esercizio 2015, le liste presentate per la nomina degli amministratori e dei sindaci.

La documentazione di cui allart. 77, comma 2-bis, del Regolamento Emittenti Consob, sara
messa a disposizione del pubblico presso la sede legale in Roma e la sede operativa in Milano

=%XPO

MILANO 2015

AVVISO BANDO DI GARA
Expo 2015 S.p.A. in liquidazione ha indetto, ai
sensi dell’art. 55 D.Lgs. 163/2006 in modalita
telematica, la “Procedura aperta per i servizi di
Global Semce da eseguirsi presso il Sito Expo
Milano 2015 per la conduzione e manutenzione
di edifici temporanei e permanenti”.
CIG: 6634398E69.
Importo complessivo dell’appalto: I'importo
massimo stimato dell’Accordo Quadro & pari a €
540.000,00 (VA esclusay); gli oneri della sicurezza da
interferenza, trattandosi di Accordo Quadro, saranno
quantificati ed esplicitati nei singoli Applicativi.
Modalita per la presentazione delle offerte e
della di gara: la
di gara & sul profilo
committente www.acquistionlineferservizi.it.
Termine ricezione delle Offerte: le offerte
dovranno pervenire sul Portale Acquisti di
Ferservizi S.p.A. (societa del Gruppo Ferrovie
dello Stato Italiane) raggiungibile al sito
https://www.acquistionlineferservizi.it, entro e non
oltre le ore 13:00 del giorno 22.04.2016.
Responsab e del Procedimento per la fase
Dott. Christian
II bando integrale & stato trasmesso alla Gazzetta
Ufficiale dell'Unione Europea in data 24.03.2016.
Il Responsabile del Procedimento
per la fase dell’Affidamento
Dott. Christian Malangone

AVVISI LEGALI

Ministero delle Infrastrutture e dei Trasporti
Provveditorato Interregionale per le
Opere Pubbliche per la Campania,

il Molise, la Puglia e la Basilicata
Sede Centrale di Napoli
Via Marchese Campodisola, 21, 80133 - Napoli
Tel.: 081/5692200 - 081/5692202
pec: oopp.campaniamolise @pec.mit.gov.it
email: segrprovv.ooppna@mit.gov.it
FONDAZIONE TEATRO DI SAN CARLO
DINAPOLI-S.U.A.NA1

ESTRATTO ESITO DI GARA

La procedura aperta per I'affidamento, per il
periodo di anni tre, del servizio di assistenza
e accoglienza al pubblico per le rappresen-
tazioni artistiche ed altri eventi/attivita pro-
grammate dalla Fondazione Teatro di San
Carlo comprensiva di servizi promozionali e
di merchandising - CIG 64486878DA ¢& stata
aggiudicata in data 04.03.2016 alla Soc.
BEST UNION COMPANY S.P.A. con sede in
Bologna - Via A.Canova 16/20 15 per I'im-
porto di €/h 15,75 di cui €/h 15.25 per lavori
al netto del ribasso offerto del 39,00% ed €/h
0,50 per oneri di sicurezza non soggetti a ri
basso oltre IVA.

IL PROVVEDITORE
(Dott.Ing.Vittorio Rapisarda Federico)

Un attacco informatico non & necessariamente un disastro, una mancata gestione ne
crea invece le premesse. Si stima che gli attacchi cyber saranno al primo posto tra i rischi

tecnologici dei prossimi 10 anni.

Obiettivo del convegno € indirizzare le aziende prima verso la comprensione, quindi
verso la corretta prevenzione, gestione e assicurazione di tali rischi, attraverso strumenti

informatici e di assicurazione del rischio residuo.

La presenza al convegno di primari attori internazionali del mondo assicurativo e del mondo IT
sard completata da una dimostrazione dal vivo degli effetti di un attacco informatico.

L'incontro é riservato ai top manager, Direttori Generali, Amministratori Delegati, Chief
Financial Officer, Risk Manager, Security Manager in particolare del mondo industriale,

commerciale e finanziario.

con la partecipazione di:

syndicate

P |
DAL 1959

DE BESI - DI GIACOMO

Security @

LA PARTECIPAZIONE E GRATUITA PREVIA REGISTRAZIONE ONLINE
www.mfconference.it



Posteitaliane BancoPosta

IL RISPARMIO POSTALE

ORDINARI - Serie “TF120A160218” emessa dal 18/02/2016

Itassi nominali annui lordi vengono calcolati su base bimestrale in regime di capitalizzazione semplice e su base annuale in regime di capitalizzazione composta fino al 20° anno, data di scadenza massima del buono. Gli interessi cosi determinati sono corrisposti al momento del rimborso del Buono assieme al capitale sottoscritto. Non
sono corrisposti interessi per i Buoni rimborsati prima che siano trascorsi dodici mesi dalla sottoscrizione.

Periodo di possesso Tasso nominale annuo lordo Rendimento effettivo annuo L"s’:fsz'f fine di ciascun periodo di Periodo di possesso |  Tasso nominale annuo lordo Rendimento effettivo annuo lordo alla fine di ciascun periodo di possesso
Nel 1° anno 0,01% 0,01% Nel 12° anno 0,40% 0,19%
Nel 2 anno 0,01% 001% Nel 13° anno 0,40% 0.20%
Nel 3° anno 0,01% 001% Nel 14° anno 0,40% 0.22%
Nel 4° anno 0,15% 0,04% Nel 15° anno 0,40% 0.23%
Nel 5° anno 015% 0,07% Nel 16° anno 0,60% 0.25%
Nel 6° anno 0,15% 0,08% Nel 17° anno 0,60% 0.27%
Nel 7° anno 0,15% 0,09% Nel 18° anno 0,60% 0.29%
Nell'8° anno 030% 0,12%
Nel 19° anno 060% 031%

3 o o 5

= Nel 9° anno 0,30% 0,14%

=

[}

2

= Nel 10° anno 0.30% 0,15%

g Nel 20° anno 0,60% 0,32%

= Nell'11° anno 0,30% 0.17%

o)

=

e

=

o

=

@

DEDICATI Al MINORI (da zero a 16 anni e 6 mesi) - Serie “TF118A160218” emessa dal 18/02/2016

Durata Rendimento effettivo annuo lordo Durata Rendimento effettivo annuo lordo Durata Rendimento effettivo annuo lordo
1anno e 6 mesi 0,25% 7 anni 0,27% 13 anni 0,40%
2anni 0,25% 8 anni 0,29% 14 anni 0,42%
3 anni 0,25% 9 anni 031% 15 anni 0,44%
4 anni 0,25% 10 anni 0,33% 16 anni 0,46%
5anni 0,25% 11 anni 0,35% 17 anni 0,48%
6 anni 0,25% 12 anni 0,38% 18 anni 0,50%

necessarial

lla maggiore eta. Il rimbors
 Periodo compreso tra la data di sottoscrizione  la data di complmenlo del 18° anno di eta del minore.

lo previa

La durata del buono ¢ variabile  dipende dalleta del minore al momento della sottoscrizione. Alla scadenza del buono, che coincide con i giomo del 18° compleanno delfntestatario, il buono rmborsa un ammontare peri al vlore nominale nvesitito molplicato per un coeficiente di ivalutazione determineto n funzione del numero di anni
d del Giudice Tutelare. Non sono corrispostiinteressi per i Buoni rimborsati prima che siano trascorsi diciotto mesi dalla sottoscrizione. | buoni fruttferi postali sono esenti da commissioni e spese, eccetto quelle di natura fiscale.

1 Buoni fruttiferi postali sono esenti da commissioni e spese, fatt salvi gli oneri di natura fiscale.

LIBRETTI DI
RISPARMIO
POSTALE

Tasso nominale annuo lordo

NOMINATIVI ORDINARI
(in vigore dal 18/02/16)

(in vigore dal 18/02/16)

NOMINATIVI ORDINARI “SMART"”

AL PORTATORE
(in vigore dal 13/12/14)

GIUDIZIARI
(in vigore dal 01/01/16)

DEDICATI Al MINORI
(in vigore dal 01/01/16)

0,01%

0,001%

0,01%

0,01%

0,01%

|libretti di risparmio postale sono esenti da spese e commissioni di apertura, estinzione e di gestione, fatti salvi gli oneri di natura fiscale.

Per maggiori

i Fogli

presso tutti gli Uffici Postali e sui siti internet www.poste.it, www.risparmiopostale.it e www.cdp.it

Obbligazioni collocate in esclusiva da Poste Italiane

Quotazione

Denominazione Prodotto Emittente | Codice ISIN | "oy | Scadenza Parametro di indicizzazione Denominazione Prodotto Emittente | Codice ISIN %ﬁt’%%,e Scadenza Parametro di indicizzazione
;g%sl%rﬂsm BancoPosta oftobre. | paq IT0006716317 | 10001 |  |26/10/2016 | Tasso Eurbor a 6 mesi Tasso Fisso BancoPosta 5,00% | Unicredt |T0004808421 (108,85 | (2110512018 |np.
Zf;ﬁ%g BancoPosta novent | pag IT0006716762 100,03 | 0411112016 | Tasso Eurbor a 6 mesi Tasso Fisso BancoPosta 565%  |Unicredt  |1T0004625029 [111.26 | [24/0812018 |np.
;gﬁ?%msm BancoPosta gennaio | o IT0006717331 | 100,46 | 0400112017 | Tasso Eurbor a 6 mesi Taszsrf’ewsm Cap8Floor BancoPosta |5 oo i {170004906308 | 104,45 | |31105/2019 | Tasso Euribor a 6 mesi con Cap&Fioor
TASSOMISTO CapéFloor Banco T0004703317 [102,521|  |31/05/2017 | Tasso Euribor a 6 mesi con Cap&Floor | | TassoFisso Sprint BancoPosta  [Banca IMI~|IT0004936545 (108,18 |  {30/08/2019 |n.p.
BancoPosta Serie 1 Popolare
TassoFisso Sprint BancoPosta
TASSOMISTO Cap8Fioor Banco 10004723693 (10222 | 2110712017 | Tasso Eurbor a 6 mesi con Cap8Fioor | |- Serie 2 Banca IMI|IT0004957020 10872 | |31/1012019 |n..
BancoPosta Serie 2 Popolare
TASSOMISTO CapsFioor TassoFisso Sprint BancoPosta 5.2 i | rooos000218 [10472 | | 300412020
. MPS IT0004739576 | 100,96 29/09/2017 | Tasso Euribor a 6 mesi con Cap&Floor | |- Serie 3 anca g np.
BancoPosta Serie 3
TASSOMISTO Cap&Floor WPS IT0004761356 [101,002|  |27/1012017 | Tasso Euribor a 6 mesi con Cap&Floor | |TassoFisso OneStep BancoPosta | Unicredit | IT0005022055 | 1043 31/07/2020 |n.p.
BancoPosta Serie 4 !
StepByStep BancoPosta a6 anni | MPS IT0004771710 103,44 301112017 |n.p. TassoFisso OneStep BancoPosta  |Banca IMI 1T0005038630 |103,6 22109/2021 [n.p.
Tasso Fisso BancoPosta 6,10% Unicredit IT0004787476 (110,361 16/03/2018 |n.p.
(1) Prezzo corso secco riferito all’ asta di apertura al 05/04/2016, salvo ulteriori specifiche * prezzo tel quel
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FONDI ITALIANI

Mercoledi 6 Aprile 2016

Indici dei fondi

Dividendi

nota: ulimi valori disponibil

Indici Fideuram Valore Variazioni % Indici Fideuram Valore Variazioni % Indici Fideuram Valore Variazioni % Fondo Cedola__ Data | Fondo Cedola _ Data

quota gprec 0401/16 Tm 3m  6m_12m quota_gprec 04/01/16 Tm 3m  6m _12m quota gprec 0400116 fm 3m  6m 12m  Anima Ced Alto Potenz20221  0,0500 11/03/16 | AnimaTrag 2019 Glob 0,1200 11/03/16

) ) - . Anima Active Currency Flex ~ 0,0520 11/03/16 | Anima Trag 2019 Flex Il 0,1300 11/0316

Indice Gen. Fideuram 124,40 -02 -14 03 02 02 -43 Az settoral 10484 04 84 11 84 12127 | Obpacsiemergenti 30843 01 32 16 31 42 02l E T 00860 W01 | AnimaTraguaro2MaFlex 01300 UGG

Azionari 11586 0,7 -%7 -08 -65 -3,0-151 | Bilanciat 139.28 03 27 -01 20 -02 66 | oy gitre specializzaz. 15848 0,1 09 09 09 12 -1,0 Anima Active Discovery Flex ~ 0,0590 11/03/16 | Anima Tra 2018 Eu Alto Pot 0,1500 11/03/16

Az. Italia 116,28 -1,4 -145 -1.8-12,7 -12,6 -173 | Bilanciati 1572 03 34 -00 24 -05 79 | op oy 15590 -01 -01 05 00 1.1 31 ﬁn[ma/:cc‘lt\(eﬁllvba\F\e:l ggzg E;SZ:Z :mma;'rag;o?;:ut\ltl:og 3’::32 :://g:/l:z
Az area euro 11047 43 96 -1,3 -96 -3,2-15,1 | Bil obbligazionari 13083 03 -22 02 -17 -01 -53 nima Active ncome Flex 0! nima Tag 215 Euiopa oo

L The A TR e AT, S Ob. flessibili 13229 - -01 06 -01 05 -21  AnimaTag20i8Ced Sem 0,0880 11/03/16 | AnimaTrag 2018 IT Alto Pot 0,150 11/03/16

Az Europa 12998 -10 90 -10 -90 -43-142 | Obbligazionari 15480 00 06 07 05 16| o 13079 00 01 -00 .04 -02 0.4  AnimaCedAltoPotenz2021 1l 00900 11/03/16 | Anima Trag 2018 T AloPotll 01500 11/03/16

Az. America 14735 08 46 03 -46 31 71 | Ob.eurogov.breveterm. 14089 00 01 01 -01 -01 06 | ’ S R e Anima Ced Alto Potenz 2021 Il 0,0900 11/03/16 | AnimaTrag 2018 IT Alto Potll 0,150 11/03/16

Az. Pacifico 13899 16 80 26 74 -17-177 | Ob.eurogov.miterm. 17222 0,1 19 09 18 20 -1 | Llquidia'aeaeuro 13087 00 -01 -00 -01 -02 -04 :“"““:“‘9‘290":?::3?“ 3’?Zﬁ3 mg::: :"‘f“a:[agzz";‘*‘;":?‘e:jd" 3’;333 ::%12
\nima Trag 19 Mult-Asset , nima Trag ;

Az.paesiemergenti 24225 08 -07 20 08 03-205 | Ob.euocop.inv.grade 14020 01 17 18 17 25 -08 | Fondiflessibii 1324 02 23 03 28 09 A8 L aguardo2019Plus 0,100 T1/0316 | AnimaTrag 2017 Ced 4 I 02000 11/03/16

Az.internazionali 12579 03 -56 -08 -44 07-112 | Ob.internazionaligov. 15581 03 19 -13 11 30 -26 | B.F. General 881,86 -01 -17 01 -15 02 64  AnmaTiaguardo2019Plusll 0,100 11/03/16 | BCC Cedola Reale Dic-2019  0,0208 04/03/16

Az.altri Seﬂon, (“ Al

CATEGORIE (A01) Az. Energie e materie prime, (A02) Az. Industria, (A03) Az. Beni di consumo, (A04) Az. Salute,
(A05) Az. Finanza, (A06) Az. \nformanca (A07)Az Serv. Teleccxnumcazmne (A08) Az. Serv. pubblica utilita, (A09)
ii, (ARE). Azlonan Europa

(AZP) Azionari Paese, (BIA) Bilanciati Azionari, (BIL) Bilanciati Bilanciati, (BIO) Bilanciati Obbligazionari, (LO1) F. di
Liquidita altre Valute, (L02) F. di Liquidita area Euro, (L03) F. di Liquidita area Dollaro, (Q01) Obbl. Euro governativi

bt, (002) Obb.E 197, (004) Obbl. Euro High Yield, (005) Obb.

1,(003) Obbl. E

Yield, (009) ObblInternaz. governativi, (010) Obbl. Internaz. Corp. invest grade, (011) Obbl. internaz. High Yield,
(012) Obbl. Flessibili, (OBB) Obblig. misti, (ONY) Obblig. area Yen, (OPE) Obblig. Paesi emergenti, (0SS) Obblig.
altre Specializzazioni, (OTY) F.di liquidita area Yen, (SFL) Fondi Flessibili.

(ARM) , (ARP). , (ART). (ASS)Az. Usd governativi bt, (006) Obbl. Usd governativi mi , (007) Obbl. Usd corporate invest gr, (008) Obbl. Usd High Tariffa Fondi €500 + Iva per riga. Per informazioni: tel. 02 58219518
Fondi
Cat. Fondo Quota % % % |Cat. Fondo Quota % % % |Cat Fondo Quota % % % |Cat. Fondo Quota % % % |Cat. Fondo Quota % % % |Cat Fondo Quota % % %
ieri  12m 36m ieri  12m 36m ieri  12m 36m ieri  12m 36m ieri  12m 36m ieri  12m 36m
SFL Arca2019 Redd MultivaloreR 4895 00 68  -| Of2 AmundiMetPlus2019USA 5333 02 59 - - — SFL Eurizon G At Dinam 07/2017 5836 -0,0 5,7 10,1 | 012 Eurizon Riserva 2 anni C P
R
2 4 SFL Arca 2020 Red Muli VIl P 5085-00 - -|SFL Amundi Met Plus 2020 Area Euro 4901 05 59 - WTAM JIARTNERS SFL Eurizon G AttDinam 092017 5777 0,0 53 10,1 [SFL Eurizon Sol Ced Piu'05/2020 4638 02 73 -
e SFL Arca 2020 Red Muttiv VI P 494200 - -|SFL AmundiMetPlus2020MSvil 5128 02 -35 - BN RE Te a2 #17 | SFL Eurizon G At Dinam 10/2018  6.266-00 -98 -| SFL Eurizon Sol Ced Piu' 11/2020 479701 - -
SFL Alpi Mult-Strategy 598-01 92 - |SFL ACa2020RedMutivVIR 494300 - -|Of2 AmundiMet19Premium2 5276 00 08 - |BIL Nextam Bianciato 6,703-00-167 109 | SFL Eurizon G At Dinam 11/2017 56724 00 59 95 | SFL Eurizon Sol Ced 05/2020 46% 01 62 -
SFL Alpi Multi-Strategy | 598-01 - - |SFL Arca2020 Red MultivVIl R 5066 00 - - 012 AmundiMet2018 5268 -0,1 -32 52 | OBB Nextam Obbl. Misto 7997 0,1 -15 182 | SFL Eur!zonGAﬂ Djnamjz/zoﬂ 5657 0,0 -56 10,1 | SFL Eurgzon Sol Ced 11/2020 483-01 - -
SFL Alpi Soluz Dinarnica 599201 82 - |SFL Aca2020ReddMulivlVP 469 - 61 -| Of2 Amundi Met 2018 Due 5201 23 - SFL Eurizon G AttDinamica 122018 5214 - -98 | SFL Eurizon Sol.CedolaOt2020 4922 01 - -
012 Alpi Soluz Prudente 76300 08 - |SFL Arca2020ReddMultival VR 4698 - 61 -[0ta Amundi Met 2018 Premium 37 01 29 - SFL Eurizon G At Dinamica 22018 5,384 0,0 -81 65 | SFL Eurizon Sol. CedolaPiiO2020 4901 - -
SFL Alpi Soluzione Dinarmica | 601301 - -|SFL Arca2020ReddloMulival. VP 4792 00 - |05 Amundi Met 20183 5248 01 24 SFL Eurizon G Att Opp 07/2018 5264 00-144 - |SFL EurizonSoluzCed Piv'042021 4988 01 - -
012 Alpi Soluzione Prudente | 76200 - -|SFL Arca2i20ReddtoMulivalVR 4794 00 - -] gp) arite oo S35 01 23 . SFL Eurizon G At Oppor 62018 53-00-144  -| SFL Eurizon Soluz Ced Plu06/2020 4647 01 - -
Alpi Value 98.589,208 -0,7-19,0 - | SFL Arca 2021 Red Multiv VIl P 499501 - -] 05 hindi Met 2019 Premium syAm _0" 33 . |ARMEurizon Az America 16,388 -0,6 -8,8 41,9 | SFL Eurizon G Att Opport 04/2018 5292 -0,0-154 57 | SFL Eurizon Soluz Ced 0412021 49701 - -
SFL Arca 2021 Red Multiv VIl R 499501 - -|gp Amundi Multias 2020 Due 491502 - | AEE EurizonAzArea Euro 30201 0,3-14,7 222 | SFL Eurizon G Att Opport 07/2017 5,677 -0,1-11,8 74 | SFL Eurizon Soluz Ced 06/2020 470201 - -
- SFL Arca 2021 Redd Multiv X P 5 - |G A Mot 2000 Pt ARP Eurizon Az AsiaNuovEcon 11,930,020, 3.3 | SFL Eurizon GAtt Opport 07/2017 5645 -0.1 115 76 | OB Eurizon Soluz 10 7816 01 26 79
* | SFL Arca 2021 Redd Multiv X R 5 - . - mundi Multasset 59802 = | ot Eurizon Az En Mat Prime 8757 06201 79 | SFL Eurizon G At Opport 09/2017  5639-01-11,1 79| BIL Eurizon Soluz 40 8239 01 56 193
SFL Arca 2022 Red Val Glb P 5 -| 012 Amundi Obbi Oblet Ced A 5 - | ARE Eurizon Az Europa 10054 04-16.4 13.4 | SFL Eurizon GAt Opport 122017 5327 -00-149 39 |BIL Eurizon Soluz60 32564 01 78 20,1
ARM Arca Az America 30,734 0,8 -6,2 406 | SFL Arca2022 RedVal Glb R 5 - - -|OSSAmundiObbigBTermineD 4999 00 20 -\ G5 Eurizon Az Finanza 21,928 -05-232 94 | SFL Eurizon G At Opport 122018 5,265-00-147 | Ot2 Eurizon Strat Fless A 493501 - -
ARE Arca Az Europa 12,794 03133 195 0SS Amundi Obblig Breve T 853200 12 90| ASS Eyrizon Az Interaz Etico 9,027 -03-11,9 312 | SFL Eurizon GAt Opport22018 5281 --151 56| 012 Eurizon Strat Fless D 493501 - -
ARP Avoa A Far East 729 03137 109 . 012 Amundi Obbig Obit. Cecola 6327 0.1 70 76 | Ag) Eurizon A ntemasiona 11,568 -03-11,8 31,0 | SFL Eurizon GAt Otiobre 2018 5,103 0.0 -48 - | SFL Eurizon St Fless 15 541200 13 34
AAI Arca Az talia 2432 06-185 39| Amundi AM 0SS Amundi Obbligaz. Breve Termine A 5 - - -| Al Eurizon Az ltalia 13014 -0,6-19,5 285 | SFL Eurizon G Atti Class 612018 528500 -31 - |SFL Eurizon Strat Prot ITr 2013 528 - 47 34
ART Arca Az P Emergenti 9,605 -02-170 -33 SFL Amundi Oriz 2019 M Glb e Lusso 5,309 0.2 -6,1 - | ARP Eurizon Az Pacifico 4477 02-194 36 | SFL Eurizon GesAtt Clas 10/2020 4944 00 - -| SFL Eurizon Strat Prot | rim ‘12 5504 - -82 -12
AEI Arca Azioni Intenazionali 18007 -03 96 302 | SFL Amundi Acc Att Low Carbon Due 4,911 0.0 ~|BIO AmundiOriz2020 PiccMimp 5504 00 06 - | ART Eurizon Az Paesi Em 8003 -05-22,7-118 | SFL Eurizon Ges At Class 042020 4785 - -5§ - | SFL Eurizon Strat Prot Il Trim 12 531 - 61 04
BIL ArcaBB 41229 01 -77 19,0 | SFL AmundiAccAttivalow Carb 5002 01 - -|BiO AmundiOriz2020SiverAge 538203 72 - | ARM Eurizon Az PMIAm 36,088 -12-16,8 33,5 | SFL Eurizon Ges Att Class 102019 4917 00 50 - | SFL Eurizon Strat Pot i Tim 11~ 5569 --10,8 25
003 ArcaBd Corp 914 01 07 107 ggt :m::g‘iﬁ ;ﬁzigfg':e 33;3 D ap ||SFL AmundiOnzPlus200Pell 491405 - | ARE Euricon Az PMI Europa 11,898 02-115238 g;LL Em: gm: g"?.?f)%% f;gg g?'gg - | SFL EurizonTeam 1A 6387 00 17 22
009 Arca Bd Globale 15,826 0,1 28 64 , =80 -| SFL AmundiOrizz. P2020 Risorse Glb 4,686 0,1 - - | Al Eurizon Az PMI ltalia 6,602 0,2 49 70,1 ! “ 958 0,1 9,5 -1 SFL EurizonTeam 1 G 6467-00 -15 31
OPE Arca Bd P EmVal Locale 5543 03 77 -6,1 | SFL Amundi Accum. Fless. Tre 4981 - - -1Bi0 AmundiOrizz2019CedeDiv 5438 02 -1 -|A06 Eurizon Az Tecno Avanz 7494 0.7 05 62,5 | SFL Eurizon Ges Att Din 10/2020 485701 - -| SFL EurizonTeam2A 6,163 00 29 35
OPE Arca Bd P Emergenti 17402 01 10 3.9 | SFL Amundi Accumul Ativa 517600 40 | B0 Amundi Orizz 2019 Cede Dv2 543602 33 .| A04 Eurizon Azioni Salute 28254 11-155 411 | SFL Eurizon GesAtDN 052020 4432-00-13 - | SFL Eurzon Team2G 625700 26 45
SFL Arca Bond Flessibile 4831 01 26 - | SFL Amundi Accumul. Flessiile 4981 - 80 -|Bo AmundiOrizz2020Alphaltala 4983 -10 82 - | O05 Eurizon B Termine Dollaro EUR 14327 03 4,8 11,3 | SFL Eurizon GestAttClas 052019 499 - 55 -] SFL EurizonTeam3A 530900 52 57
012 Arca Ced Bd Globale Euro i~ 5,007 - -3.7 80| __ AmundiAlt.Aggr. EUR © o c|BIO AmundiOrizz2020MEmerg 484202 35 - | O05 Eurizon BTermine Dollaro USD 16306 00 04 -14 g& Eurzon ges::xg:asso;&%‘ o | SFL EurizonTeam 3G 54800 49 72
012 Arca Ced Bd P Emergenti 4848 00 -2, 87 | 003 Amundi Amonia 86078-00 01 -04| gy AmungiOrizzonte 2020 Glob 5,258 02 32 - | BIL Eurizon Bl Euro Muli 48079 02 72202 | 3 EON AL cf“g v 4'333 ©* °|SFL EurizonTeam4A 462901 82 78
012 Arca Ced Bd 2017 Ao PotVl 5086 00 -36 23 ‘s\EE ::umlagtznsarllocfuro‘pa 4%:2 3814! 14.{ BIO Amundi Orizzonte 2020 hala 487510 9.1 - | SFL Eurizon Ced AtTop 04/2021 506301 05 -\ Ez;m G:ﬂ At a:: oo A . - - g& Eurgmn;eam;f 4‘75&;; _%1 ;gg 124
Of2 ArcaCedBond 206 AfoPalll - 5675 - 46 24 SFL Amund est ol Cassic 4500 - IS Amundiplu %200 20 13| SFL EwizonCed APIIONR0TS 485801 82 - |3F Buizon GestTass BERO - M8 - (| $ EwizonTeamsh 256 01 10 m,g
0f2 Arca Ced Bond 2017 Afo Pot IV~ 5,527 0,0 14 27 87 0, SFL AmundiFirA 299500 - | SFL EurizonCedARPi052019 4834 01 83 - |SE- FutzonBesOn SRR 4980 - - - urizon Team 5
012 ArcaCed Bond 2017 Alto PotV 5327 0,0 -44 -22 | SFL Amundi Best Sel Top 4814 02 - - G T i Traguardo 3% 5206 00 23 44 |SFL EuizonCed AtPiv 122019 484101 -86 oF Eut p L02  Eurizon Tesoreria Euro A 7% - 03 02
012 Arca Ced 2018 Obb At IV 5101 01 28 - |SFL Amundi Distrb Attiva 4933 0,1 . g o 230 O *| SFL Eurizon Ced AttTop 042023 56101 - - SFt E:r’::g: g::;:: gi':fg’f;? 'zvgggf] ? o5 |12 Euizon Tesoera o B 8,121-00 03 09
012 Arca Ced 2018 Obb Att IV 5111 00 27  -|SFL AmundiDivAtiva 2018 Tre 4,945 0,2 109 - SFL Eurizon Ced At Top 052022 4,997 0,1 0,1 - *| ARE Malatesta Azionario Europa 7535 04 177 139
012 ArcaCed 2018 ObbAtivall 5308 00 -1.5 6.2 012 Amundi Div Attiva 20184 4920211 - SFL EurzonCed AttTop052023 4991 00 - - 2& E“'!Z"" gs;‘:gg'“a'&%?‘g ‘;?]932 2;“‘;‘7 -1 001 Malatesta Breve Termine 619200 -07 1
012 Arca Ced 2018 Obbl Attiva 5217 00 26 43| SFL AmundiDivers Ativa 2019 4836-02-111 - SFL Eurzon CedAtiTop 062022 505701 - -| 3y Eoreon o8 OB e 00-1as .| 002 Malatesta Obbiig Euro 6971 01 -09 105
012 Arca Ced 2018 ObblAtiva ll R~ 5245 00 22 - |SFL AmundiDivers.Ativa2020 450402 97 | pjvuaiscoDsEUR 662793201 06-119 - | P EurizonCedAtiTop 102021 5372-0,1 07 -| op proot co8 b -REOT ARl SO0 s ] 012 Passadore Riserva 2 ami 7675-00 -10 18
012 Arca Ced 2018 ObbligAtivalll P 5229 00 24 - | SFL Amundi DiversfAt2020Due 485502 - | grL azimut Dincmmico 28483 02 21 165| SFL Eurizon CedAtTop 112022 502301 - - |3 poron GeS A A OTARG A3 OT-IML ] oot Teodorico Breve Termine 815700 05 29
Of2 ArcaCed 2018 PEVLocliP 467302-112 - | SFL Amundi Divrs Attva 2018 5043 02106 - ! e 00006 6] |SFL EurzonCedAttTop 122021 522501 10 - K o A -
Ols MG aBRE Lnlle  daty 02 Sa | L A A b SFL AzimutFormula 1 Absolue 6676 0,0-206 61 |1 Eurizon ed AT 128 B o1 38 T|SFL EuisonGestiAtiDintiz00 469101 - - -
Ot Aros Cod UBPEV LGP 4383 03106121 mundiDivis Ativa 2018 Due - 8,022-02-105 | 06 Azimut Redd Usa 7094 03 52 85| o Eorvon ooy At 192019 ) % | SFL Eurzon Guida Att Py 04/2021 4988 00 - f...,. o £ '
SFL. Amundi Eureka Brasile1s ama 05 9525 | & 1ot 80 894502 70 87 uriz o 8601 7 |SFL Eurizon Guida At Piw'052021 4995 - - - :
012 ArcaCed 2018PEVLocR 44 -03-109-12,0 | SFL Amundi Eureka Bric17 483-09-107 07 | 970 zimut Solid 9320 02 26 {24 | SFL Eurizon Ced Ativa Piu/ 0412020 478101 -84 -| qp Eyon Gisa e pii 112000 4837 00 - - )
012 ArcaCed 2018 PEVal IR~ 4921-02 94 - |SFL AmundiEurekaCrAreaEurod 6,084 03 -22 212 imut Solidity w9e3 02 20 12%| SFL Eurizon Ced Attiva Piu'05/2018 4,985 01 74 03 b ! el SFL Symphonia Asia Fless | 8476-03 - -
012 ArcaCed 2018PEVAILIR 4685 -02-12  -| SFL Amundi Eureka Or Azion duet? 6544 -04 22 145 | - Azmut Strategic Trend 668600 61 127 Gry £ Cod Ativa Pl 0612018 4,952 0.1 69 - | orr Eurizon Guida At 042020 4789 00 55 |1 Symphonia Asia Fless P - -
O12 ArcaCed 2010 0b AtV P 5035 01 26 - | SFL Amundi Eurcla CrAdon? 6208 06-162 0| ST AzimutTrend 3194 02 60 299 | p Furipon Cod AtivaPiu 072019 4524 01 B2 - | oL CUnzon GuidaAt 0512019 49% - 5% -ISFL Symphonia Asia Fesshie 847103 76 194
. e mundi Eueka Cr Azion 208 08182 00| SF| Azimut Trend America 13833 -1,2-16,7 21,3 Y7301 . . |SFL Eurizon GuidaAtt 07/2019 49 00 51 -| Ap| Symphonia Az Small Cap ftalia 8,289 02 33 69,0
012 ArcaCed20190bAtivaVR 5039 00 26  -| SFL Amundi Eureka Cr Cinal? 508 13117 45 ] SFL Eurizon Ced Ativa Top O 2022 5,173 -0,1 2T Eureon G At 10/2019 s Las p p :
SFL Atca Ced 2019 ObbI A VIIP 4946 0.1 -19 - | SFL Amundi Eureka Cr Fint? 63561 -08 57 173| Sr| pomt Tend Europa 13088 05 173 123 SFL Eurizon Ced AtivaTop 042022 5095 01 04 | SE1 Furigon Guida At 122018 Yooy 00 €0 .|AAl Symphonia Az SmallCep halaP - -
012 Arca Ced 2019 Obbl AivaVIlP 5043 01 16 - |SFL Amundi Eurcka Crhalias 6,482 04 37207 aimul Tend e, O 06200 345 | SPL Euizon Ced Ativa Top 052020 5646 0.1 09 129 | SF( Eurzon Guida A 122019 4910 - 51 .| ATl SymphoriaAzUSA g 0% '“ &
012 Arca Ced 2019 O0bl Ativa VIR 5046 00 16 - | SFL Amundi EurekaCr SetInmt7 678 00 10 160 | o Aok rong rocico T4 02157 S7ISFL Eurizon Ced AtivaTop052021 5451 01 08 - | SFL Eurizon HultRed 0572020 476501 43 - pip gmptonia i Sra) Cop lala b o2 .
012 ArcaCed 2019 ObbliAtVIIR 4948 01 -18 - i g 0SS Azimut Trend Tassi 10,029 00 -84 27/ SFL. Eurizon Ced AtivaTop 062020 5661 0.1 07 - 013 01 4 AEE Symphonia Azion Euro| 6608 01 - -
LAtV 948 0,1 -1 SFL Amundi Eureka CrTaiwani8 6693 05 -02 184 | grl- FormulaTat 2017 Equity O 151 01 55 56 i iva Top 661010, SFL Eurizon Mult Red 12/2019 5013-01 45 - | APE Qymbponia Adion Ewg P Sl
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rendendo disponibili immediatamente i prodotti nella
sua rete retail (vedere MFF del 5 febbraio). Tutte de-
cisioni che nelle prossime stagioni potrebbero portare
a dimezzare la periodicita delle settimane della moda
internazionali fino a oggi organizzate in due momenti
stagionali dedicati in maniera distinta a menswear e wo-
menswear. «Nello spirito di piena collaborazione con
Cnmi-Camera nazionale della moda italiana, ¢ con
I’obiettivo di rafforzare ulteriormente il sistema italiano
della moda, lavoreremo a stretto contatto per definire
insieme un calendario che permetta di mantenere i tem-
pi del see now-buy later per le nostre sfilate, che sono
indispensabili per valorizzare al massimo sia il proces-
so creativo che quello produttivo, per i quali i tempi
di esecuzione restano fondamentali», ha poi concluso
Mareco Bizzarri, a capo di un colosso da 3,89 miliardi
di euro di fatturato (+11,5%). Contemporaneamente il
presidente di Cnmi, Carlo Capasa, contattato da MFF
ci ha tenuto a precisare come: «La decisione di Gucci
€ una scelta aziendale che corrisponde alla storia rac-
contata da Alessandro Michele, e che viene fatta nel
rispetto dei meccanismi delle nostre fashion week. Le
due fashion week, uomo e donna, sono due momenti a
servizio dei brand, della stampa e dei buyer. All’interno
di ognuna di esse le dinamiche possono ovviamente va-
riare, specialmente in un momento in cui il mercato &
in forte cambiamento. I calendari sono in evoluzione,
non mi soffermerei sulla divisione rigida tra uomo e
donna... La nostra missione ¢ permettere ad ogni mar-
chio di raccontare la propria storia secondo le modalita
pitt coerenti alla propria visione». Negli scorsi mesi si
¢ dibattuto molto nel fashion system circa il prossimo
passo da intraprendere per essere sempre pitl vicino a
un consumatore in continua evoluzione. Non € un caso
se la stessa Miuccia Prada, interpellata circa la pos-
sibilita di unificare la sfilata maschile e femminile, si
era detta: «Totalmente contraria... Allestire due sfilate
in una sarebbe un gioco al massacro. Bello, ma da spa-
rarsi, visto il modo in cui lavoriamo, all’ultimo minuto,
con i capi che arrivano il giorno prima o addirittura il
giorno stesso». Un freno, dunque, all’idea di uno show
unico che in passato era stata sussurrata pit di una vol-
ta dal numero uno del gruppo Prada, Patrizio Bertelli.
E un’idea rilanciata anche da Renzo Rosso, alla guida
di Otb a cui fanno capo i marchi Diesel black gold,
Marni o Maison Margiela che proprio a MFF (vedere
il numero del 26 febbraio) aveva auspicato: «Un’unica
passerella uomo e donna con le tempistiche del men-
swear... Per avere le tempistiche giuste per produrre».
(riproduzione riservata) ~ Fabio Maria Damato
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Kiton vara a Tokyo
I nuovo concept

Il marchio partenopeo svela il format pensato
dall’archistar Michele De Lucchi e prenota due
opening in Francia entro I’anno. Alessia Lucchese

iton mette il turbo al retail e sce-

glie Tokyo per svelare il suo nuovo

concept retail. Un format che por-

la firma di Michele De Lucchi,

TI"archistar che d’ora in avanti siglera con il
suo stile i principali opening del marchio
partenopeo, a partire da Palazzo Kiton di
via Pontaccio a Milano. A raccontare i pro-
getti e le ambizioni del marchio a MFF ¢
Antonio De Matteis, amministratore dele-

Qui sopra, lo store Kiton di Tokyo

gato di Kiton.

Oggi tagliate il nastro al nuovo
store di Tokyo, nel quartiere dello
shopping di Ginza. Cosa rappre-
senta per voi questa apertura?
Prima di tutto, & 1a prima boutique nata dal-
la mente di Michele De Lucchi. Abbiamo
scelto questa citta per inaugurare il nuovo
concept, che comunque cercheremo di non
replicare a scatola chiusa. Ci piace adatta-
re lo stile dei nostri monomarca alla citta e
al contesto che li circonda. Inoltre, con que-

sto negozio raddoppiamo gli investimenti
in Giappone e in particolare sulla citta di
Tokyo, dove contiamo gia su una vetrina a
Roppongi hills. Un investimento importante
sia in termini di spazi, con 250 metri quadrati
di superficie, sia di immagine, in quanto sa-
remo presenti con tutte le nostre collezioni,
dall’'uomo alla donna fino agli accessori.
Quanto é importante per Kiton il
mercato giapponese?

Non ha ancora un peso importante sul
fatturato in quanto rappresenta circa il
5% del turnover (pari a 115 milioni di
euro nel 2015, ndr), ma lo & di certo per
stile e per gusto. Il cliente giapponese
¢ un grande consumatore di tendenze,
ama la creativita e soprattutto apprezza
lo stile italiano. Non a caso abbiamo vo-
luto fortemente debuttare con il nuovo
store concept proprio qui.

Quale sara al prossima citta a
ospitare il nuovo format di De
Lucchi?

Sara Palazzo Kiton a Milano. I 2 mila
metri quadrati del piano inferiore ospi-
teranno un store-atelier dal lato di via
Pontaccio, mentre sul versante che da su
via Fiori chiari ci sara una boutique donna,
un bar e un ristorante di cucina napoletana.
Siamo fiduciosi di poter completare il pro-
getto, che avevamo pensato fin dal nostro
ingresso nel nuovo headquarter, entro la fi-
ne del 2017.

Ci saranno altre aperture nel
2016?

In autunno taglieremo il nastro a due nuovi
store a Montecarlo e a Parigi. (riproduzio-
ne riservata)

News

Gieves & Hawkes
chiama Frost

Gieves &
Hawkes ha
un duovo
direttore sti-
listico. Dopo
la separazio-
ne da Simon
Spurr, arrucla-
to come guida
creativa a ot-
tobre 2015 e
uscito dal brand gia a febbraio (vede-
re MFF del 2 aprile), la griffe maschile
ha scelto Mark Frost. Lo stilista (nella
foto), gia parte del team stilistico del
brand inglese, ha lavorato in passato
per altri marchi del menswear, come
Tom Ford e Hackett.

[
Mango scommette
sul Nicaragua

Mango por-

ta avanti il suo

piano di svi-

luppo retail

aprendo uno

store a insegna

Mango men in

Nicaragua a cui

ne faranno se-

guito altri dieci.

Il brand (nella fo-

to un look), che

nel corso del

primo semestre

dell'anno corrente aprira una decina
di punti vendita nell America Latina,
ha inaugurato uno store di 250 metri
quadrati all'interno di Galerias Santo
Domingo nella capitale Managua,
grazie alla partnership con il socio
locale Eurotrend Nicaragua.
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a cura di Ludovica Tofanelli

Cna porta il gioiello
italiano a Sharjah

|"edizione primaverile di Mideast watch and je-
wellery show, in agenda da oggi fino al 9 aprile
a Sharjah, negli Emirati Arabi, accoglie Cna-
Confederazione nazionale dell'artigianato e
della piccola e media impresa. All'interno del
la fiera mediorientale dedicata allindustria del
gioiello, Cna ha allestito, in collaborazione con
il Mise-Ministero dello Sviluppo economico e
Ice, I'talian lounge, uno spazio dedicato alle
imprese italiane del settore (nella foto), per per-
mettere loro di incontrare operatori e visitatori
provenienti dai paesi dellarea, quali gli Emirati
Arabi, I'Egitto e I'ran.

Cavalli rinnova nella
casa con Mirabello

Roberto Cavalli rilancia nella licenza per la li-
nea Roberto Cavalli home linen con il gruppo
Caleffi. Il brand che fa capo al fondo Clessidra
ha infatti innovato 'accordo quadriennale, la cui
titolarita e passata dalla stessa Caleffi alla sua
controllata Mirabello Carrara, marchio di home
luxury da 15,4 milioni di euro pronto allo sbar:
co in Borsa. Il contratto, stipulato fino al 2019,
prevede lo sviluppo, la creazione, la produzio-
ne e la distribuzione globale della linea tessile
della griffe italiana (nella foto)

Alexa Adams e Flora
Gill chiudono Ohne Titel

Ohne Titel, marchio super cool della scena
Usa, mette uno stop alla sua storia. La real-
ta fondata nel 2007 da Alexa Adams e Flora
Gill ha infatti annunciato la chiusura con data
immediata. Conosciutesi durante gli studi al-
la Parsons school of design di New York nel
1999, le due designer hanno lavorato rispettiva
mente per Helmut Lang e Karl Lagerfeld prima
diiniziare la loro awentura.

H&M, piano retail
da 30 store in Messico

H&M si espande in Messico portando avan-
1i un piano strategico di aperture nel Paese del
Centro America. Il colosso svedese del fast
fashion, che proprio in Messico ha inaugurato
il suo primo store interamente sostenibile (ve-
dere MFF del 24 novembre 2014), aprira dieci
nuovi negozi nel paese entro la fine dell'anno,
cosl da arrivare a quota 26 punti vendita mes-
sicani nel 2016.

|
Woolmark, due italiani in corsa per I’Europa

The Woolmark company ha svelato i nomi dei finalisti per I'edizione Europa dell'International

Woolmark prize edizione 2016/17. Tra i candidati
andra in scena il prossimo 28 giugno a Milano, i

in lizza per la finale del Vecchio continente, che
due italiani scelti sono Giuseppe Di Morabito,

per la categoria womenswear, e Luca Larenza per il menswear. Il prize, lanciato nel 1953, ¢ cre-
sciuto nelledizione 2016/17 sino ad arrivare a includere 36 nuove nazioni e abbracciando 62

paesi partecipant. (riproduzione riservata)

Strategie

Stefano Ricci, I'ipo
non prima del 2017

[l marchio fiorentino, che chiude il 2015 a -6%,
apre la seconda boutique a Firenze e amplia
I’headquarter di Fiesole. Matteo Mina (Firenze)

tefano Ricci accelera nel retail con,

tra le altre, I’apertura della secon-

da boutique a Firenze, e completa

la fase di espansione dell’ area pro-
duttiva sul territorio di Fiesole (Firenze),
sede della maison fondata nel 1972. Ma,
almeno per il momento, visto anche un
esercizio 2015 che, dopo un triennio d’oro
con crescite annue fino al 50%, dovrebbe
registrare a consuntivo un decremento di
circa il 6% del giro di affari a quota 146 mi-
lioni di euro, lo sbarco in Borsa € rimandato
a non prima del secondo semestre 2017.
L’azienda menswear haut de gam-
me ieri ha inaugurato la seconda
boutique in riva d’Arno all’inter-
no dell’hotel Four Seasons, punto
vendita che porta a 50 il numero

to & rimandata a non prima del secondo
semestre dell’anno prossimo». Sul fronte
aziendale il brand ha completato 1I’amplia-
mento della sede da 6 mila a 9 mila metri
quadrati, con nuovi spazi dedicati alla pro-
duzione, e sta finalizzando la parte dedicata
alla logistica. Un investimento da 3 milio-
ni di euro, con focus sulla realizzazione di
cravatte, camicie, oreficeria e argenteria per
la Home collection, resosi necessario vi-
sto che attualmente meta della produzione,
100% made in Italy, ¢ fatta a Firenze. (ri-
produzione riservata)

Firenze studia un maxi
evento uomo per Pitti

di monomarca del brand e che se-
gue I’inaugurazione del negozio
di Las Vegas nei giorni scorsi.
Dopo questi, sono gia in agenda
I’opening di Praga la prossima set-
timana e, entro il 2016, i negozi di

Durante la prossima edizione di Pitti im-
magine uomo, in programma a Firenze
dal 14 al 17 giugno, sara realizzato un
nuovo evento dal forte impatto culturale
per valorizzare la citta e firmato da Cfmi-

Londra, Miami e Vancouver. «La
leggera diminuzione del fattura-
to 2015 che registriamo & dovuto
al calo dell’area russa del 2,5%
e della Cina di circa il 9%», ha
spiegato a MFF Niccolo Ricci,
ad della maison e figlio del pa-
tron. «Fortunatamente I’ America
ha segnato una crescita del 13% e
altre aree hanno chiuso in pareg-
gio. Crediamo quindi, visto che
I’azienda continua ad autofinan-
ziarsi, di non dover aver fretta per
la quotazione, che per il momen-

Centro di Firenze per la moda italiana.
L’ufficialita dovrebbe arrivare nei pros-
simi giorni ma secondo le informazioni
trapelate nei giorni scorsi, in linea di con-
tinuita con il lavoro intrapreso da Stefano
Ricei nel triennio da presidente di Cfmi
conclusosi a ottobre scorso con 1’elezio-
ne di Andrea Cavicchi, ¢ allo studio un
maxi happening dal forte impatto cultura-
le, cosi come gia avvenuto con l'iniziativa
Florence hometown of fashion durante le
edizioni della kermesse maschile di giu-
gno 2014 e 2015. (riproduzione riservata)

EDICOLA CON

TRE COVER ESCLUSIVE, UN UNICO TITOLO: THE WOWNESS
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Borsa

Piquadro punta al

rilancio N Russia

Il brand bolognese di pelletteria da il via al piano di sviluppo nel Paese, acquisendo il controllo dei
cingue punti vendita di Mosca e aprendo una sede nel

biettivo Russia per Piquadro. I

gruppo di pelletteria, archiviati i

primi nove mesi del 2015 a quo-

ta 49,8 milioni di euro in crescita
del 2,8% (vedere MFF del 12 febbraio), ha
messo a punto un piano strategico per in-
crementare la propria presenza sul mercato
russo. L’obiettivo della realta bolognese, che
dovrebbe chiudere 1’esercizio fiscale con una
crescita allineata alle trimestrali precedenti
sul +3%, ¢ quello di tornare, nell’arco di 2-3
anni, ai risultati del 2013, quando la Russia
aveva raggiunto un peso sul fatturato del
6-7%, a differenza del valore attuale, quasi
nullo. «Abbiamo rilevato i cinque store at-

tivi nel Paese dal nostro stesso distributore,
insieme a parte delle strutture, mettendo co-
si le basi per le operations», ha detto a MFF
I’amministratore delegato Marco Palmieri.
Spiegando che I’attivita in loco verra gestita
dalla neonata divisione russa di Piquadro, che
opera tramite la nuova sede aperta a Mosca.
«Abbiamo personale interno che gestisce
diversi aspetti, dal customer service, alla lo-
gistica, al marketing», ha poi aggiunto. A dare
ulteriore spinta alle vendite sara anche Lilu,
showroom russo con base a Mosca guidato da
Oksana Bondarenko, con cui Piquadro ha
gia definito una partnership, oltre alla piatta-
forma e-commerce, canale di vendita che sta

cuore della capitale russa.

vivendo un momento di grande crescita per il
brand e che sara implementato con una sezio-
ne interamente in cirillico. Oltre alle vendite,
la riorganizzazione coinvolgera anche 1’'im-
magine stessa del marchio. I punti vendita
passati sotto al controllo di Piquadro saran-
no infatti rivisti secondo un nuovo concept
archittetonico, mentre ¢ gia partita una cam-
pagna pubblicitaria ad hoc sui media maschili
per accrescere la visibilita sul mercato. A li-
vello di prodotto, poi, la strategia seguira il
piano globale del marchio, volto al rilancio
sul lifestyle, spingendo sul mondo del viaggio
con accessori leggeri e funzionali. (riprodu-
zione riservata)

Ludovica Tofanelli

Sopra, uno zaino Piquadro
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JPM US Value A (dst)-USD

JPM US Value D (acc)-EUR (Hdg)
JPMUS Value D (acc)-USD

FONDI OBBLIGAZIONARI

JPM Aggregate Bd A (acc)-EUR (Hdgd)
JPM Aggregate Bd A (acc)-USD

JPM Aggregate Bd D (acc)}-EUR (Hdgd)
JPM Aggregate Bd D (acc)-USD

JPM Asia Local Curr Debt A (acc)-USD
JPM Asia Local Curr Debt D (acc)-USD
JPM Corp. Bd PortI -A (inc) EUR

JPM Corp. Bd PortI - D (inc) EUR

JPM Emerg. Mkts Bond A-USD

JPM Emerg. Mkis Bond D-USD

JPM Em Mkts Corp Bd A (acc)-EUR (hdg)
JPM Em Miis Corp Bd A (div)-EUR (hdg)
JPM Em Mits Corp Bd A (acc)-USD (hdg)
JPM Em Mits Corp Bd D (acc)-EUR (hdg)
JPM Em Mits Corp Bd D (div)-EUR (ndg)
JPM Em Mkts Debt Afinc)-USD A

JPM Em Mkts Inv Grade A (acc)

JPMEm Mkts Inv Grade A (acc) (Hdg)
JPM Em Mkts Loc Curr Debt A(acc)EUR
JPMEm Mkts Loc Curr Debt A (div) - EUR
JPM Em Mkts Loc Curr Debt A (inc) - EUR

usd
UsD
usp
usp
usp
EUR
usp
EUR
EUR
UsD
EUR
usp
EUR
UsD
usD
usp
usd
UsD
EUR
usp
EUR
GBP
usD
usp
usd
EUR
usD
usp
usd
usD
EUR
usp
EUR
EUR
usp
EUR
EUR
EUR
EUR
usp
EUR
UsD
usp
EUR
EUR
UsD
EUR
usp
usp

EUR
usp
EUR
uso
UsD
usp
EUR
EUR
UsD
usp
EUR
EUR
UsD
EUR
EUR
usd
usD
EUR
EUR
EUR
EUR

2894
PIRFS
e
13767
1828
1475
1541
7518
8566
739
6768
831
12
1856

106,55

2208

JPM Em Mkis Loc Curr Debt D(ace)

JPM Em Mt Loc Curr Debt T (acc) - EUR
JPM Em MKts Loc Curr Debt T(div)EUR
JPM Em Mkis Str Bd A(Perf)(acc}-USD
JPM Em Mits Str Bd A(Perf)acc)-E(Hdg)
JPM Em Mits Str B A(Perfciv}-E(Hdg)
JPM Em Miis Str Bd D[Pert)(acc}-E(Hdg)
JPM Em MKts Str Bd D(Perf)(acc)-USD
JPM Em Miis Str Bd DI{Per)(iv)-E(Hdg)
JPMEU Corp Bd A (acc)-EUR

JPMEU Corp Bd D (acc)-EUR

JPMEU Gov.Shrt Dur Bd A (acc)-EUR
JPM EU Gov.Shrt Dur Bd A (inc)}-EUR
JPM EU Gov.Shrt Dur Bd D (acc)}-EUR
JPM EU Government Bd A (acc)-EUR
JPM EU Government Bd D (acc)-EUR
JPM EU Shrt Dur Bd Afacc)-EUR

JPMEU Shrt Dur Bd D(acc)-EUR

JPM Euro Aggregate Bd Alacc)-EUR

JPM Euro Aggregate Bd A(inc)-EUR

JPM Euro Aggregate Bd Diacc)-EUR

JPM Euro Bond Pf A (inc) - EUR

JPM Euro Bond Pf 1 D (inc) - EUR

JPM Europe Eq.Abs.Alpha A(perf)(acc)-EUR
JPM Europe Eq.Abs.Alpha A(perf)(acc)-USD
JPM Europe Eq.Abs.Alpha D(perfj(acc)-EUR
JPM Europe High Yield BAT (acc) - EUR
JPM Europe High Yid B A (acc)-EUR
JPM Europe High Yid Ba A (dist-EUR
JPM Europe High Y1d Bd D (acc)}-EUR
JPM Europe High Yid Bd D (div}-EUR
JPM Financials Bond A (acc)-EUR

JPM Financials Bond A (div)-EUR

JPM Financials Bond A (inc)-EUR

JPM Financials Bond D (acc)-EUR

JPM Financials Bond D (div)}-EUR

JPM Financials Bond T (div)-EUR

JPM Flexible Credit A (acc) - EUR (hedged)
JPM Flexible Credit A (acc) - USD

JPM Flexible Credit A (div)-EUR (Hege)
JPM Flexiole Credit D (div) - EUR (hedged)
JPM Flexible Crecit T (acc) - EUR (hedged)
JPM Flexible Credit T (div) - EUR (nedged)
JPM Glb Aggregate Bd A (acc)-USD

JPM Glb Aggregate Bd A (dist)-USD

JPM Glb Aggregate Bd D (acc)-USD

JPM Glb Bd Opport A (acc-EUR (hd)
JPM Glb Bd Opport A (acc)-USD

JPM Glb Bd Opport A (fx)-EUR 3.50-(H)
JPM Glb Bd Opport D (acc)-EUR (hgd)
JPM Glb Bd Opport D (div)-EUR (1dg)
JPM Glo Bd Opport D (acc)-USD

JPM Glb Bd Opport T (acc)-EUR (hdg)
JPM Glb Bd Opport T (div}-EUR (hdg)
JPM Glb Conv (EUR) T (acc)-EUR

JPM Glb Corp Bd Fd A (acc)-EUR (Hod)
JPM Glb Corp B A (acc)-EUR(H)&Dur (H)
JPM Glb Corp B A (acc)-USD&Dur.(H)
JPM Glb Corp Bd A (inc) - EUR (Hdgd)
JPM Glb Corp Bd D (acc)-EUR(H)&DuE (H)
JPM Glb Corp Bd D (acc)-USDADur (H)
JPM Glb Corp Bd Fd A (acc)-USD

JPM Glb Corp Bd Fd D (acc)-EUR (Hgd)
JPM Glo Corp Bd Fd D (acc)-USD

JPM Glb Corp Bd Fd T (acc)-EUR (Hdg)
JPM Glb Corp Bd F T (div)-EUR (Hgd)
JPM Glb Div T (acc) - EUR (hdgd)

JPM Glb Gov.Bd A (acc)-EUR

JPM Glb Gov.Bd D (accl-EUR

JPM Glb Gov.Shrt Dur Bd A (acc)-EUR
JPM Glb Gov.Shrt Dur Bd D (acc)-EUR
JPM Glb Hgh Yid Bd D (civ)-EUR (ndgd)
JPM Glb Hgh Yid Bd T (ace)-EUR (hdgd)
JPM Glo Hgh Yid Bd A (acc)-USD

JPM Glb Hgh Yid Bd A (div)-EUR (hdgd)
JPM Glb Macro (USD) A (acc)-EUR(H)
JPM Glb Macro (USD) D (acc)-EUR(H)
JPM Glb Mutti Strat Income T (acc)-EUR
JPM Glb Short Dur Bd Afacc)EUR (Hdgd)
JPM Glb Short Dur Bd Afacc)USD

JPM Glb Short Dur Bd D(ace)EUR (hdgd)
JPM Glb Strat B A(Per(acc)-EUR (hdg)
JPM Glb Strat Bd T(Perf)(acc)-EUR (Hdgd)
JPM Glb Strat Bd A(Perf)(acc)-USD(hdg)
JPM Glo Strat Bd D(Perf)div)-EUR (hdg)
JPM Glo Strat Bd A(Pert)ix)- EUR (ndgd)
JPM Glb Strat Bl D(Perf)(acc)-EUR (hdg)
JPM Glb Strat Bd D(Perffx) - EUR (hdgd)
JPM Glb Strat Bd T{Pet)(dhv)-EUR (Hgd)

JPM Hohtidg US STEEP TP (acc} EUR (ndg)

JPM Hohbdg Europe STEEP T(Perf)(acc)-EUR
JPM Income Fd A (acc)}-EUR (hdg)
JPMIncome Fdl A (div)-EUR (hdg)
JPMIncome Opport.A (dist}-GBP (hdg)
JPM Inc.0p.Plus A{Per(acc)-EUR (hdg)
JPM Haly Flex Bd A(Perf)acc) - EUR
JPM taly Flex Bd A(Perf)(div) - EUR
JPM Haly Flex Bl A(Per]ix) - EUR

JPM taly Flex Bl D(Perf(acc) - EUR
JPM ltaly Flex Bd D(Perf)div) - EUR
JPM ltaly Flex BA T (div) - EUR

JPM ltaly Flex Bd D (fix) - EUR

JPM Haly Flex Bd T{perf)(acc)}-EUR

JPM Managed Res.Fd Afacc)-USD

EUR
EUR
EUR
uso
EUR
EUR
EUR
usD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usd
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
uso
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
usd
usd
EUR
uso
EUR
EUR
EUR
UsD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usd
EUR
EUR
uso
usD
EUR
UsD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
UsD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
uso
EUR
EUR
usd
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usd

10789

10230
1594
1213
1552
8251

11390
7393
6714
8286
8140
11644
9837
96580
245
9505
%10
%93
11247
1020756

JPM Stering Bond A (acc)-GBP

JPM Sterling Bond A (dist)-GBP

JPM Stering Bond D (acc)-GBP

JPM US Aggr Bd A (div)-USD

P US Aggregate Bd A (acc)-EUR (Hdg)
JPMUS Aggregate Bd A (acc)-USD

JPM US Aggregate Bd A (dist|-USD
JPMUS Aggregate Bd D (acc)-USD

JPM US Dollar Money Market A(acc)-USD

JPMUS High Yied Pus Bond A (acc) - EUR (hdg)

JPM US High Yield Plus Bond A (acc) - USD

JPMUS High Yied Pus Bond A (dv) - EUR (1dg)
JPMUS High Yield Pus Bond D (d) - EUR (ndg)

JPM US Short Dur B Afacc)-EUR (hdg)
JPMUS Short Dur B Aacc}USD
JPMUS Short Dur Bd Dfacc)-EUR (ndg)
JPMUS Short Dur Bd D(acc-USD

GBP
GBP
GBP
usd
EUR
uso
usD
usd
usd
EUR
usd
EUR
EUR
EUR
usd
EUR
usd

JPMorgan Funds

1550

091
148
9487

1624
1241
1803

10004
7751

11532
6566
6483
B

10469
726

103,04

JPMorgan Investment Funds Valuta  Nav

FFONDI AZIONARI AMERICA

JPM US Equity A (acc)-USD

JPM US Equity A (acc)-EUR (Hagd)
JPM US Equity A (dist-USD

JPMUS Equity D (acc)-USD

JPM US Equity D (acc)-EUR (Hagd)
JPMUS Select EqA (acc)-USD

JPM US Select Eq A (acc)-EUR (Hdgd)
JPM US Select Eq D (acc)-USD

JPM US Select Eq D (acc)-EUR (Hdgd)

FONDI AZIONARI ASIA E PACIFICO
JPM Japan Adv. Eq A (acc)-JPY

JPM Japan Adv. Eq D (acchJPY

JPM Japan Select EqA (acc)-JPY

JPM Japan Select Eq D (acc)-JPY

JPM Japan Strat Value A (acc)-JPY
JPM Japan Strat Value D{ace)-EUR
JPM Japan Strat Value D{acc)-JPY
JPM Japan Sirat Val A (acc)-EUR (Hdg)
JPM Japan Strat Vial D (acc)-EUR (Hdg)

FONDI AZIONARI EUROPA

JPM Europe Select EqA (acc)}-EUR
JPM Europe Select Eq D (acc)-EUR
JPM Europe Strat Div A (acc}-EUR
JPM Europe Strat Div D (acc)}-EUR
JPM Europe Stra Div A (acc-USD(ndg)

FONDI AZIONARI GLOBALI

JPM Glb Div A (ace)-EUR (Hdgd)

JPM Glb Div A (acc)-USD

JPM Glo Div D (acc)-EUR (Hdgd)

JPM Glb Div D (acc}-USD

JPM Glo Select Eq + A(Perf)acc)-USD
JPM Glb Select Eq + D(Per)(acc)-USD
JPM Glo Select Equity A (acc)-USD
JPM Glb Select Equity D (acc)-USD

FONDI AZIONARI SPECIALIZZATI
JPM Gb Financials A (acc)-USD
JPMGlb Financials D (acc)-USD

FONDI OBBLIGAZIONARI

JPM Gib Conv Fd (USD) A (acc)-USD
JPM Glb Conv Fd (USD) D (acc)-USD
JPM Glb High Yield Bd A (acc)-EUR
JPM Glb High Yield Bd D (acc)-EUR
JPMIncOpp D{Perf)(acc)-EUR (Hgd)
JPM IncOpp A(Perf)acc)-EUR (hdgd)
JPM IncOpp A(Perf)(acc) - USD

JPM IncOpp A(Perf)ix) - EUR (nedged)
JPMIncOpp D(Perf(acc)-USD
JPMIncOpp D{Perf(ix}-EUR (hdg)
JPM US Bond A (acc)-USD

JPMUS Bond D (acc)-USD

FONDI BILANCIATI

JPM Glb Balanced A (acc)}-EUR

JPM Glb Balanced D (acc)-EUR

JPM Glb Balanced T (acc)-EUR

JPM Glb Balanced A (acc)-USD (Hegd)
JPM Glo Balanced D (acc)-USD (Hdgd)
JPM Gl Macro A (acc}-USD

JPM Glb Macro D (acc)-USD

JPM Gl Capital Apprec A (inc)-EUR

JPM Glb Macro Opport A (acc)- USD (hdg)
JPM Glo Macro Opport T (2cc}-EUR

JPM Glb Cons Bal Fund A (acc)-EUR
JPM Glo Cons Bal Fund D (acc)-EUR
JPM Glb Income A (acc)-USD (hdg)

JPM Glb Income A (div)-EUR

JPM Glb Income D (div)-EUR

JPM Glb Income A (6iv}-USD (hdg)

JPM Glb Income D (acc)-USD (ndg)

JPM Glb Income D (div-USD (hdg)

JPM Glb Income T (div)-EUR

JPM Glb Macro Opport A (acc) - EUR
JPM Glb Macro Opport D (ace) - EUR
FONDI FLESSIBILI

JPM China A (ace) - USD

JPM Hightr Eur STEEP A(Per)(aco)-EUR
JPM Highlor Eur STEEP A(Perf)inc|-EUR
JPM Hightr Eur STEEP D{Perf)(acc)
JPM Hightr US STEEP A(Perf(acc)-USD
JPM Highbr US STEEP D(Perf)(acc)

commerc

UsD
EUR
UsD
uso
EUR
usd
EUR
uso
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
uso

EUR
usd
EUR
usd
UsD
usb
UsD
usd

usd
usD

usd
uso
EUR
EUR
EUR
EUR
uso
EUR
usd
EUR
uso
usD

EUR
EUR
EUR
usd
usd
usD
usd
EUR
usd
EUR
EUR
EUR
uso
EUR
EUR
usd
usd
usb
EUR
EUR
EUR

UsD
EUR
EUR
EUR
usb
usd

264,58
12137
182,85
11598

1100300
746800
932200
1096700
1013300
79
951500
B2
779

113422
100,76
185,93
14647
12717

7740
105,10
7270
9872
181,15
131,99
201,05
18324

18702

17775
14120
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BLACKROCK

Nome Classe Valuta NAV ~ Data ~ Nome Classe Valuta NAV Data  Nome Classe Valuta NAV ~ Data ~ Nome Classe Valuta NAV Data  Nome Classe Valuta NAV  Data

BLACKROCK GLOBAL FUNDS B6F Euopean\Value Fund ER 830 05042016 BGF GobalSmalCap und ER 5564 05042016 B SttegcAlocaion S Dola USD 2264 1642010 BGFWord Fnancials und D USD 164300 054206
B6F European Ve Furd ER 4674 05042016 BGF GobalSmalCap Fund USD 6314 05042016 BGF Sttegic Alocaton (S Dol USD 2460 16042010
8¢t ronfund BRI e BGFHAmMVaIueth BR 4504 05042016 BGFG\nba\SmaI\CaDFnu R 7240 05042016 BESHSO) nunm'es{Fund ' CHF 30640 05042016 S — I
2 U 2 )

BGF Asn Dregon Fund R T pean . : PF wmsomm.m‘ o ob 2 o BGF Worl Financils Fund EUSD 16,1400 05042016
86 Asn Dragon Fond HR 1834 05042016 European Value Fund ER 6208 05042016 BGF Global SmallCap Fund EUR 6388 050412016 ’ pportunities Func & BGF Wk Gold (Euro Hedged) Furd A OER 44100 05042016
B6F European Ve Furd ER 5468 05042016 BGF GobalSmalCapFund USD 7249 05042016 BGF UniedKingdom Fund ER 10167 05042016
BGF AsanDragon und USD 2541 05042016 ) BGF Word Gold Eur Hedged) Fng COER 39500 05042016
857 Eropean Ve Furd GBP 467700 0542016 BGF daFund ER 2364 05042016 BGFUnledKingdom Furd 6B 815700 05042016
BGFAsanDragon und R 2119 05042016 BOF Wor Gl ur Hedged) Fund D ER 47000 30042014

B6F European\Value Fund GIP 384300 0SI040T6  BGF ndaFund USD 268 05042016 BGF UntedKingdom Fund USD 153700 04042016 i
BGF Astn Dregon Fund BR 2845 05042016 i 867 WordGol (ur Hedged) Fund EOER 423 0504206
B8 e D ord R oo g | P Eemlalef USD 6615 OSIHDTS  BGF daFund BR 1437 50042014 B UniedKingdom Fund R 40% 04042016 &

| 0D 6477 14 BGF USD 1991 05042016 BGFUnited Kingdom Fund 6P 7580 04042016 BGFWord GoldFund R ER 22300 05042016
E5Fin Dron Dk e :F?mw:ue: 320 ZM :ws/x/;zm Bsﬂngm?"g £R 2046:0 (Ulz?‘u;/zma wunmmmmrmd GB 8684 OWOH2DT6 BGFWordGadFurd A USD 26350 05042016
et Smafurs W e e seFruTnmune Hagd Furd BR 9 csoume aamnumﬁ‘:“d B2 s wunmnmmrwn BB o ouee i ‘
BGF Asn Tiger BondFund USD 2908 050042016 e neGo pp Euro g Fun . , nda Fun 22 0s/040 A ! BGF Word GodFund B OER 1825 30042014
Dovnm G D e s e Comma e s e i
cpssarT s SR e serrwnlmmnwmnuu:)rmu BB 9 csoume ssmndm: W 5 oo wusaascva\ue[eummqgen]rmu BB s ¢8R toro
B6FAsnTgr B Fnd USD 349 05042016 o {pp o i ! Pazfond B2 ”/ 016 wusmcva\mswmgeu)rwu i oo e O oD 213 05046
B6F CinaFud 12 s 'BGF Fixed Inc Gbl Opp (Steriing Hegd) GBP 498 05/04/2016  BGF Japan (Euro Hedged) Fund ER 1250 140212014 ic Value (Euro Hedged) Func ¥ - o ER 200 W04

86 Fied come Gl Opp Fund USD 1301 OMONDTS  BGFJapnFund ER 1205 14022014 BGFUSBasicValue o Hedged Fud ER 417000 05042016 i
B6F China Fud USD 1425 05042016 -

BGF Fixed Icome GolOpp Fund USD 121500 04042016 BGF Japan Fund JPY 168000 14022014 BGFUS BasicValue Fund ER 604200 05042016 O Word God Fund

BGF China (Euro Hedged) EWR 1033 0500412016

e — OR 109 osoupng | DOFFied oome G0l Fund USD 1239 04042016 BGF Japan Fund USD 1649 14022014 BGFUS BasicVelug Fund 6P 4847 Osi04R01p  BOFWord GoldFund EER 213400 05042016
S BR 1957 o5y OO0 CapSechbs i Eotdgd) R 411 05042016 BGFJapanFund USD 14,0400 141022014 BGFUS BasicVlue Fund USD 6855 05042016 BGFWord GoldFund EUSD 262100 05042016
5% Crtineral ExopenFcioFnd R s tsoug | PO OICRSeoASRN i) ER 560 OSO42016 BGFJapenFund USD 137400 141022014 BGFUS BasicVaue Fund USD 5743 0SI0A2016  BGFWorid Healthsience Fnd A CER 2845 05042016
o AR 1725 osnamorg PO oD Cap SeutesAbs e Fund USD 583 OSIOAZ016  BGF JapenFund R 1293 14022014 BGFUSBasicVaue Fund USD 5265 0042016 g i Heatiscience Fnd A USD 32900 05042016
5 et ExopenFectie s AR a5 csouanrg G oDl CapSeutesAbsReum und USD 1232 OSIOA016 BGF JapenFund BR 1121 14022014 BGFUS Basicleue Fund USD 7877 OSIOARDTE gy Heathscince B U 251 004
b6 Enerng EpeFond AR 7680 csounntg PO OOl DymamicEquy o igd) ER 1068 OO42016 BGFJapenFund JPY 156300 14022014 BGFUS BasicValue Fund BR B30 05006 o eend ¢ OER 3 s
B6F Eneryng oo GR a5 osouznng | DOF OO DymmicERuty Euotided ER 1349 05042016 BGFJepanFund W15 s B Bl Fnd O 2T G b ¢ 7o s
beFEneghgEreind R 6170 ospunnrg PG CoDmanicEty o) ER 1282 OSO42016  BGFJapanSmll&MidCapOpp.Fund EuoHdg) A EUR 3063 14022014 BGFUS Basiclue Fund USD 6390 050042016 ot e b s e
B8 Eerng EvpeFond AR s osouanrg O OolCorenmentBnd Eotidgd ER 2524 OSO42016  BGF Japan Small & MidCap Opp. Fnd ER 3265 14022014 BGFUS DolarCoreBond Fund USD 3100 050042016 )

B g EopeFond GR 7047 gsonorg DO O Govemment Bond Euro igd) EUR 2301 05042016 BGF Japan Small & MidCap Opp.Fund JPY 463000 30042014 BGFUS Dollar Core Bond Fund USD 245 05042016  BGFWord Healthcience Fund EER 264400 30042014
B Eneryng e BondFurd BR g7 ooy BOFGDGovemmentBond Erotidgd ER 2109 OSO42016  BGF Japan Smell & MidCap Opp. Fund USD 4626 30042014 BGFUS DolarCoreBond Fund USD 2877 05042016 BGFWord Heatsience Fund EUSD 300000 0S/04/2016
67 Eergng ket Bond Furd 10 155 tsounor | DOFGR GormentBod o i) BR 2712 05042016 BGF lapan Smal & Midp Op. Fud Y 393700 30042014 BGFUS DolarHighYid Bond Fund USD 27,18 OADAZ016  BGF Ward hoome Fund A ER 110800 30042014
6 Emering ket Bond Furd R 952 o5z | DG GoverentBond B i) ER 2409 OSO42016 BGF Japen Small & Nidep Opp. Fnd USD 3848 3004204 | BGFUS Dollr ighViedBond Fund USD 2483 OSIO4016 g i oome Fund A USD 151600 05042016
B0 Emering ks BondFurd W 1373 csoapotg o Golnaton LinkedBond und Euo g ER 1309 OSO42016  BGF Japan Small & MidCap Opp. Fund Y 332400 30042014 BGFUS ol igh'ield Bond Fund ER 2 05042016 gocoid noome Fnd 5OER 1017 050426
6 Energg Mares BondFond S0 1373 osouperg B Gbinfaion Linked Bond und uro ogd) ER 1340 0504206 BGF Japan Smal & NidCep Op. Fud ER 3427 30042014 BGFUS DolarHighied BondFund D 253 OB e P —
B EnrggMares BodFond 1D 1669 oupuzyty B O ineon ok Bnd o u i ER 1267 OSO42016  BGF Japan Small & MidCep Opp. Fnd ER 383 0042014 BGFUS DolarReserv (Stering Higd) B O ¢ ER awn tsoums
67 Eerng ks Bond Furd AR 1322 oupyanrg | DOFGbIaionLikedBondFnd USD 1349 OSIOA2016 BGF Japan Smal & idCap Opp. Fud JPY 429000 05042016 BGFUS Dol Reseve (Serng Hogd) @ o Ol e o
86 Energngares BondFond S 1500 50420 BoF otatinLnked B und USD 1381 OSIOA2016  BGF Japen Small & MicCep Opp. Fund USD 4194 30042014 BGFUS DolarReserv (Stering Higd) 6P 18304 05042016 !

6 Enegng s Fund BR 208 songpors DO Goltigh Vet Bond uro igd) R 1457 OS/042016 BGF Japen Value (Euro Hedged) Fnd ER 670 30042014  BGFUS DolarReserve USD 15086 05042016  BGF ordincome Fund D USD 1549 050412016
B6F Energng Marels Fnd WD 2375 osoyzt  BoF Gbigh Vied Bond (Euo Hod) EUR 1204 05/042016  BGF Japan Value (Euro Hedged) Fund EWR 676 300042014  BGFUSDolar Reserve USD 15090 30/04/2014  BGFWorld Income Fund EER 105600 14022014
86 Energig Matels und R 1812 ouneporg | BOF bHighYieldBond (Euro dgd) ER 1513 0504206 BGF apan Vae Fund R 743 20042014 BGFUSDolarResene USD 16017 0SI04/2016 BGFWord ncome Fud EOUSD 1445 14022014
BGF Emerging Nerkets Fund WD %1 05042016 BGF Gbl High Yield Bond (Euro Hdgd) ER 1333 05042016 BGF Japan Value Fund JPY 105300 3010412014 BGF US Dollar Reserve USD 14541 05/0472016 'BGF World Mining (Euro Hedged) Fund A ER 21500 140022014
86 Energng Matels und BR 1708 osngnots B GobalAlecaon B Hege) Fund ER 320500 OSO42016 BGF lapan\Vaue Fund USD 1029 30042014 US Dol Short Duration Bond Fund USD 1288 OSO42016 ey Miing o Heced P ¢ OER 190 00424
86 Energig Matels Fund U 1933 csiouzorg | B Godel Alocaion o o) Fund ER 2882 OSO42016  BGF JapanVaue Fund ER 679 30042014 | USDolerShortDuraion Bond Fund HR 75 OMOUROI6 gy et Fnd D OER 2280 0504
86 EnergigMatels Fund OR 837 osounots D6 Goballocaton o Higd Fund R 253 30042014 BGF lapan\aue Fund P S6300 20042014 SOolrSon Dt B Fnd BR 05 SO0 bt € ER 20M0 o500
867 Energng arkels Furd D 2561 oueors | BoFGobalAlocaon Euro g und ER  34%9 05042016 BGF lapan Ve Fund USD 941 304204 | USDoler Short Duraion Bond Fund USD 1083 05042016 U i e s
56 Energag Matels Fund R 1921 osioun0i  BOFGobalAloaton oo Fud ER 3192 OSO42016 BGF JapanVaue Fund ER 663 30042014 BGFUS Fedble Equty (EuroHedged) BR 1713 05042016 )

B0 Emering ke Furd W 2180 osouors B GebalAlocaionFnd HR 423700 30042014 BGF JapanVaue Fund JPY 110800 30042014 BGFUS Fexble Equty (Euo Hedged) BR 1434 0504201 BGF WordMiing Fund A USD 236500 0042014
B Euro Bond Fnd BR 2831 0504201 | BO CiobalAlocaon Fnd USD 4807 0SI042016  BGF JapanVale Fund BR 713 0042016 BGFUS Fexble Equi (uro edged) ER 1362 03042016  BEFWord Mning Fund B ER 282100 05042016
B EroBond und BR 215 304ors | BGFGobalAlocaion Fund ER 2370 OMO42016 BGF JapanVaue Fund JPY 101100 30042014 BGFUS bl Equty (Euro Hedged) ER 184700 050042016 BGFWord Miing Fund B USD 3909 05042016
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Tl +353 1 642 8696 NM.Gibel Equies EURHedged ~ EUR 7238 7662
o Ethna-DEFENSIV A EUR 13771 )
Valorial 04420t IS | kb NM.InfaonLinked BdEuope ~ EUR 106,13 10942
European Equity Fund EUR  141,2601 Ethna-DEFENSIV T EUR 159,71 NM.Augustum Corporate Bd EUR 18923 19786
Global Bond Fund EUR  122,3067 ) : .
European Short Term Gov. Bd Fd EUR 113,82 Ethna-DYNAMISCH A EUR 72,61 NM. Augustum High Quality Bd EUR 14700 151,08 3—
Global Equity Fund EUR 202,67
Ethna-DYNAMISCH T EUR 74,10 NM. Augustum Exta High Quelty BJ EUR 10357 Baumann E Pariners Valori al 04/04/2016
NM.Balanced Word Conservative  EUR 13809 145,01 Valori al 25/05/2012 Convictions Premium A
NM.Large Europe Corporate EUR 1387 14349 Global Defensiv B EUR 87,8900 onvictions Fremium Eur 1545,1500
Global Dynamic B EUR 32,4100 Pty .
NM.aan Diversfied Bond ER i 1147 P e 8 cUR 76,6900 Convictions Premium USD usp 1545,1500
NM. Market Timing EUR 10122 10390 Py
www.convictions-am.com
IPConcept (Luxembourg) S.A. Managed on the Alceda UCITS Platform NM.VolAciive ER 903 266
Alceda Fund Management S.A.
Valori al 05/04/2016 www.alceda.lu Valorl al 01/04/2016
Valori al 30/03/2016
Silk-African Bd Fd |~ USD 81,49 ) Clase"A" ClaseT
AC - Risk Parity 7 Fund EUR A EUR 11575 NM.Tota Return Flexble ER 12320 Valori al 04/04/2016
Silk-African Bd Fd R usbD 83,74 . Stadtle 18
AC - Risk Parity 7 Fund GBP A GBP 118,55 t_'égc"‘]fgn\;f:gz Comgest Growth Asia Pac ex Japan USD 17,12
Silk-African Li Fd AR EUR 93,0300 - - . . in -
AC - Risk Parity 7 Fund USD A USD 11553 Distributore Principale: www.quantum.li Comgest Growth Emerging Mkts ~ EUR 26,22
Silk-African Li Fd | EUR 113,14 " i
AC - Risk Parity 12 Fund EURA  EUR 136,83 BANCAT FII\(I)I\GIAG'; F;;.ll:?;/lERICA Valori al 17/02/2011 Comgest Growth Europe EUR 19.42
" N N EL. 2 :
- N Linea ISIDE EUR 74,2181
Silk-African Li Fd R EUR 109,63 AC - Risk Parity 12 Fund GBP A GBP 103,47 prrer———1 Comgest Growth GEM Prom.Comp. EUR 12,96
Silk-African Li Fd R usb 66,83 AC - Risk Parity 12 Fund USD A USD 145,67 L Linea HORUS EUR  82.1845 www.comgest.com
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Valori in euro al 04/04/2016

Pioneer Funds CLE CLF Cl.1 Cl.EHed. CI.FHed. Cl.H Cl. HHed
Euro Short-Term 6,337 6,020 - - - 1100,120 -
Euro Liquidity 5102 - - - - -
U.S. Dollar Short-Term 5832 5,541 - - 1476,830 -
Euro Corporate Short Term 5,992 5739 - - 1182,590 -
Euro Bond 10,328 9,517 - - - 1610110 -
Euro Cash Plus 65,260 - - - 1193580 -
Euro Corporate Bond 9,425 5,863 - - 1515170 -
Euro Credit Recovery 2012 4,955 4921 - - - -
Euro Corporate Trend Bond 6,388 6,066 - - - -
Obbligazionario Euro 09/2014 5,168 - - - - -
Obbligazionario Euro 10/2014 5218 - - - -
Obbligazionario Euro 11/2014 5,269 - - - -
Obbligazionario Euro 12/2014 5234 - - - - -
Euro Strategic Bond 10,107 8,556 - - 1736470 -
Euro High Yield 10,070 9,018 - - 1926,230 -
Euro Aggregate Bond 7873 7,621 - 1602,660
U.S. Dollar Aggregate Bond 8,116 7,857 - - 2000,540
U.S. Credit Recovery 2014 - - 5,134 5119 - -
U.S. High Yield 10,532 9,576 7,260 - 2054290 1567590
Strategic Income 10179 9,216 9,163 9,163 2007900 -
Emerging Markets Bond 4,908 13,125 11,837 - 1459190 1459,190
Emerging Markets Bond Local Currencies 6,253 6,015 - - -
Global High Yield 9,502 8,260 - - 1762870 1322870
Global Aggregate Bond 8,116 7,857 - 1602,660 -
Global Balanced 7384 7,165 - -
ltalian Equity 6,617 5,889 - - 684,530
Core European Equity 9312 8198 10,680 - 1328590
Euroland Equity 6,555 5,740 - - 1250,880
Top European Players 7878 6,821 - - 1253410
European Research 5627 4945 6320 - 1150,000
Russian Equity 3584 3449 - - -
Emerging Europe and Mediterranean Equity 15,133 12,766 - 750,720
European Equity Value 6,143 9,159 - 1294990
European Potential 7,395 6,828 - - 1572,540 -
U.S. Research 8,227 7273 9260 6,086 1923380 1599,090
U.S. Research Value 10,159 11,164 - - 1502,300 -
U.S. Fundamental Growth 14,575 14575 149,575 3094,080 -
U.S. Pioneer Fund 7,566 6,719 - 5,696 1813360 1449710
U.S. Mid Cap Value 10,386 9,228 - - 1825,360 -
North American Basic Value 7312 6,764 5,625 1703,750
Real Asset Target Income 3775 3,710 - 1137,820
Latin American Equity 3145 2,989 - 883,360
Indian Equity 7,500 7076 - - 1560,680
Japanese Equity 2,601 2312 2960 - 1089,860
Asia (Ex Japan) Equity 7,700 6,827 - - 998,890
China Equity 11,054 9739 - 1271,380
Emerging Markets Equity 6,850 5,920 - 684,610
Global Ecology 5827 5432 - - 1234590
Global Select 6,083 5,675 - 1297730
Global Diversified Equity 5316 5157 - 1107,130
Absolute Return Multi Strategy Growth 6,294 - - 1369,390
Absolute Return Bond 4970 - - 1042,160 -
Absolute Return Multi Strategy 5964 - - - 1280,000 -
Absolute Return Currencies 5,568 5,306 - - - 1193300 -
Absolute Return European Equity 110,361 - - 106,236 - - -
Absolute Return Asian Equity 5826 - - - - -
Commodity Alpha 2778 2615 - 2430 587,020 -
Pioneer SF
Euro Curve 1-3year 5081 5785 - - 1209340 -
Euro Curve 3-5year 6779 6554 - - 1407600 -
Euro Curve 7-10year 5316 5414 - - 1694230 -
Euro Curve 10+year 9057 8551 - - 1995140 -
Global Curve 1-3year 5747 5598 - - 1189110 -
Global Curve 7-10year 7196 7,182 - - 1648,410 -
EUR Commodities 2077 1940 - - - 432630 -
European Equity Market Plus - - - - - 1856,150 -
Optimiser - - - - - 1551890 -
Tactical Allocation Fund 6,169 - - - - 63,950 -
U.S. Equity Market Plus - - - - - 2179620 -
Pioneer Fund Solutions
Pioneer Fund Solutions - Conservative 8207 7,350 - - - - -
Pioneer Fund Solutions - Balanced 6,765 6,085 - - - - -
Pioneer Fund Solutions - Diversified Growth ~ 3,671 3671 - - - - -
ROBe=CO
Robeco N.V. - Rotterdam Cat.A RobecoSAM Sust.Europ Eq EUR 4385
Robeco N.V. Trading* al 05/04/2016 31,50
US Large Cap Eq USD - 186,16
*Nav al 25.01.2007 Euro 29,79
Nav al 04/04/2016 US Large Cap Eq EUR 2320
Robeco Lux -0- Rente Cat.DH Cat.IH
Robeco Lux -O- Rente 14931 16095 US Premium Equities USD w82
Cat. IEH
Cat.DH Cat.IH
Robeco Lux -O- Rente 13491
Robeco Capital Growth Funds Sicav ~ Cat.D  Cat.| Cat.F Euro Credit Bonds 136,85 145,15
Active Quant Em.Mkis.Eq. 124,13 130,79
Euro Gov Bonds 159,37 16764
Asia-Pac. Eq EUR 120,56
Chinese Eq EUR 65,87 European Hgh Yd Bonds 192,54 205,02
Emerg. Markets Eq EUR 13738 246,83
High Yield Bonds 12771 194,15
Emerg. Stars Eq EUR 162,42
Global Consumer Trends Eq. EUR 145,27 v Grd Corp B 227 18171
Global Growth Trends Eq. EUR 119,50
Global Growth Trends Eg, EUR 12095 US Premium Equities EUR 17718 193,67
New Wrld Financials EUR 46,58
Robeco Interest Plus Funds Sicav Cat.D Cat.l
Property Eq EUR 146,60 151,74
Robeco GTAA 151,68 158,94 Flex-o-Rente EUR 49 1738

T. Rowe Price Funds SICAV

Asian Ex-Japan Equity A USD

Asian Ex-Japan Equity | USD

Asian Ex-Japan Equity S USD

Asian Ex-Japan Equity Sd USD
Emerging Local Markets Bond | USD
Euro Corporate Bond A EUR

Euro Corporate Bond | EUR

Euro Corporate Bond Sd EUR

Euro Corporate Bond Z EUR
European Equity A EUR

European Equity | EUR

European Ex-UK Equity | EUR
European Struct. Research Eq.| EUR
Global Aggregate Bond A USD
Global Aggregate Bond | USD

Global Aggregate Bond S USD
Global Aggregate Bond Z USD
Global Emerging Markets Bond A USD
Global Emerging Markets Bond | USD
Global Emerging Markets Bond Sd USD
Global Emerging Markets Eq. A USD
Global Emerging Markets Eq. | USD
Global Emerging Markets Eq. | id USD
Global Emerging Markets Eq. JD USD
Global Emerging Markets Eq. Z USD
Global Equity A USD

Global Focused Gr Eq | Cap $

Global Equity J USD

Global Equity Sd USD

Global Fixed Income Abs Ret | USD
Global High Yield Bond A USD
Global High Yield Bond AD USD
Global High Yield Bond AH EUR
Global High Yield Bond AH NOK
Global High Yield Bond | USD

Global High Yield Bond JD USD
Global High Yield Bond Sd USD
Global High Yield Bond Z USD
Global Gr Equity A Cap $

Global GI Gr Equity | Cap $

Global Large Cap Equity | GBP
Global Natural Resources Eq. A USD
Global Natural Resources Eq. | USD
Global Natural Resources Eq. Sd USD
Global Real Est. Secur. Equity A USD
Global Real Est. Secur. Equity | USD
Japanese Equity A EUR

Japanese Equity | EUR

Latin American Equity A USD

Latin American Equity | USD

Middle East & Africa Equity A USD
Middle East & Africa Equity | USD
U.S. Aggregate Bond JD USD

U.S. Blue Chip Equity A USD

U.S. Blue Chip Equity J USD

U.S. Large Cap Core Equity A USD
U.S. Large Cap Core Equity | USD
U.S. Large Cap Growth Equity A USD
U.S. Large Cap Growth Equity | USD
U.S. Large Cap Growth Equity J USD
U.S. Large Cap Value Equity A USD
U.S. Large Cap Value Equity | USD
U.S. Large Cap Value Equity J USD
U.S. Large Cap Value Equity Sd USD
U.S. Smaller Company Equity A USD
U.S. Smaller Company Equity | USD

usb
usD
usb
usb
usD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usb
usD
usb
usb
usD
usb
usb
usD
usb
usb
usb
usD
usb
usb
usD
usb
usb
usD
usb
EUR
NOK
usb
usb
usD
usD
usb
usb

usb
usb
usD
usb
usb
EUR
EUR
usb
usD
usb
usb
usb
usD
usb
usb
usD
usb
usb
usD
usb
usb
usb
usD
usb
usb

10,9400
16,6000
16,3900
27,2000
11,5600
15,19
19,08
195
21,74
11,6800
12,81
12,4900
170200
17,1200
15,37
10,89
24,7600
172200
20,6000
14,9100
20,5200
25,9800
1075
6,4900
44,7300
26,9500
15,2900
764
18,0700
10,2830
24,6400
11,5400
20,69
191,70
26,28
921
13,7900
30,15
26,8500
28,7800
2364
6,55
10,0400
21,6600
23,4200
25,0800
8,8000
10,1100
8,63
5,9900
6,6900
9,5300
10,9800
30,8300
21,5800
23,9500
17,1000
24,5800
29,0600
21,2600
2483
22,6100
15,8300
15,6900
31,52
42,4100

-
WIENER@
STADTISCHE

VIENNA INSURANCE GROUP

WIENER STADTISCHE ALLGEMEINE VERSICHERUNG AG.

Direzione per 'alia

Via C. Colombo, 112 - 00147 Roma
Tel. 06.5107011 - Fax 06 51070129

~

maren

FONDI ASSICURATIVI UNIT-LINKED

Data Quot.
Cl Master Fonds traditionell
(cod.80107) 30/03/2016 12,7300
ClMaster Fonds dynamisch
(cod.80108) 30/03/2016 11,52
ClMaster Fonds progressiv
(cod.80109) 30/03/2016 8,86
WSTV ESPAtraditionell T
(AT0000647599) 30/03/2016 150,15
WSTVESPAdynamisch T
(AT0000639364) 30/03/2016 142,69
WSTVESPAprogressivT
(AT0000647573) 30/03/2016 162,09
TerrAssisi RentenAMIP(a)
(cod. DEOOOAONGUVS) 30/03/2016 96,44

Russell Investment Company PLC

RUSSELL ABSRETURN BOND FD EH-8 EHB ER 95993
RUSSELL ABS RETURN BOND FD EH-U EHU ER 550
RUSSELL ABSRETURN BOND FD | | usD 986,25
RUSSELL ACAD DIV ALPHA UCITS AACC A usD 1005
RUSSELL AGAD DIV ALPHA UCITS C ACC C EWR 1001
RUSSELL ACAD DIV ALPHA UCITS EACC E ER 1042
RUSSELL AGAD DIV ALPHA UCITS F ACC: F [c: 3

RUSSELLACADEMMKTS EQUCTTS B B usD 9%

RUSSELL ACAD EM MKTS EQUCTTS IBACC BACC ER 1017
RUSSELL ACADEM NKTS EQUCTTSIIC C usD 1212
RUSSELL ACADEM NKTS EQUCTTS I A

>

usD 14
RUSSELLACADEMMKTSMANVOLUCITSBACC B usD 10%

RUSSELL ACAD EUROPEAN EQ UCITS ACC ER 1421
RUSSELL ACAD GLOBEQ SRIUCITS ACC ER 1531
RUSSELL ACAD GLOB EQ SRIUCITS B ER 1275
RUSSELLACADGLOBEQUCITS ACC ER uim

'RUSSELL AGAD GLOB LEV MKTS NEUTEQ UCITS A usD 904
RUSSELLACAD GLOBLEVMKTSNEUTEQUCTS B usD 900
RUSSELLACAD GLOBLLEVMKTSNEUTEQUCTS  DACC ER 882
RUSSELLACAD GLOB LEVMKTSNEUTEQUCITS  EUSD usD 92
RUSSELL ACAD GLOB MANVOLEQUCITS ACC UsD 1576
'RUSSELL AGAD EM MKTS MAN VOL UCITS ACC ER 1051

RUSSELL ACADEM MKTS SMALL CAPEQUCITS ~ AACC usD 847

RUSSELL ASIA PACIFIC EX JAPAN A A usD 31438
RUSSELL ASIAPACIFIC EX JAPAN F F ER 24093
'RUSSELL ASIA PACIFIC EX JAPAN U u ER 116550
RUSSELLCONTEUREQA A ER 78
RUSSELL CONTEUREQF F ER 1704%
RUSSELL EMERG MKTSEQA A usD 32100
RUSSELL EMERG MKTSEQB B usD 1840
RUSSELL EMERG MKTSEQC 4 ER no
RUSSELL EMERG MKTSEQU u ER 102794
RUSSELL EUROLIQUID A Dist ADist ER 100000
RUSSELL EUROLIQUID A nc. Alnc ER 100000
RUSSELL EURO LIQUID B Rol-Up BRol-Up EWR 100001
RUSSELL GLOBALBONDA A usD 8278
RUSSELL GLOBALBONDB B usD 2100
RUSSELL GLOBALBONDC 4 ER 8752
RUSSELL GLOBAL BONDEHA EHA ER 116303
RUSSELL GLOBAL BONDEHB. EHB ER 1566
RUSSELL GLOBAL BOND EHB Inc: EHBinc EUR 103875
RUSSELL GLOBAL BOND EH U Inc: EHUInc EWR 99125
RUSSELL GLOBAL CREDITEH-C EHC EWR 104316
RUSSELL GLOBAL CREDIT EH-UInc. EtUinc ER 916
RUSSELL GLOBAL CREDITU u ER 121225
RUSSELL GLOBAL CREDIT UInc: Uhne ER 1013
RUSSELL GLOBAL STRAT YIA ARolUp  ER 112918
RUSSELL GLOBAL STRATYIB BRol-Up EWR 10175
RUSSELL GLOBAL STRAT Y1 BINC B ER 9442
RUSSELL GLOBAL STRATYIU u ER 108377
RUSSELL GLOBAL STRAT Y1 UING u ER 8288
RUSSELL M-ACONS STRATFD| | ER 1011
RUSSELL M-A GRI STRAT EURO 1A A ER 191
RUSSELL M-A GRI STRAT EURO 1B B EWR 132
RUSSELL M-A GRWW STRAT EURO1U U EWR LIAK]
RUSSELL OLD MUTUAL VAL GLEQEACC E ER 10302
RUSSELL JAPAN EQUITY A A JPY 2091294
RUSSELL JAPAN EQUITY F F ER 121867
RUSSELL JAPAN EQUITY S SOVEREGN ~ JPY 1021082
RUSSELL STERLING BOND | | GBP 108
RUSSELL STERLING BOND P INC P GBP 102

lob
RUSSELL UK EQUITY A A [c:3 24
RUSSELL UK EQUITY A A UsD 256
RUSSELLUSBONDA A UsD 17706
RUSSELLUSBONDB B UsD 1849
RUSSELLUSBONDJ J UsD 1719
RUSSELLUSBONDU U UsD 12090
RUSSELLUSEQUITY B B UsD 1547
RUSSELLUSEQUITY C C ER 34
RUSSELL US SMALL CAPEQA A usD 74
RUSSELLUS SMALLCAPEQC c ER 1147
RUSSELLUS SMALLCAPEQF F ER 199983
RUSSELLUS SMALLCAPEQL. L UsD 1398
RUSSELL US SMALL CAP EQ SOV SOVEREIGN ~ USD 1565
RUSSELL WORLD EQUITY 1A A UsD 131
RUSSELL WORLD EQUITY IB B UsD 121
RUSSELL WORLD EQUTY IIEHT BT ER 12467
RUSSELL WORLD EQUITY Il EH-U ) ER 127474

Russell Investment Company Il PLC

RUSSELL EMERG MKT DEBB B ER 8129
RUSSELL EMERG MKT DEBU ) ER 86261
RUSSELLEURFIXEDINC B B EWR 181745
RUSSELLEURFIXEDINGF F ER 156326
RUSSELL GLBBOND (EurH)B B ER 20159
RUSSELL PANEUROPEEQB B ER 215
RUSSELL PANEUROPEEQF F ER 183191
RUSSELL UK EQUITY PLUSB. B [c:3 16020
RUSSELL US QUANTB. B usD 242
RUSSELL US QUANTC 4 EWR 149026
RUSSELL WORLD EQUITY B B usD 298
RUSSELL WORLD EQUITY EHT EHT EWR 1457
'RUSSELL WORLD EQUITY N N usD 14980

Russell Investment Company Il PLC

STERLING LIQUIDITY FD.8 B 6B

Russell Investment Company IV PLC

RUSSELL ALPHA EurH

133008

BRolp  ER 106610

OpenWorld

EUROCREDITB B ER 1311,18
EUROCREDITBING B ER 107749
EUROCREDTC C ER 124553
GLB HIGH DIVIDEND EQUTY B B EWR 128465
GLB HIGH DIVIDEND EQUITY C C EWR 150138
GLOBALLISTEDINFRAA A usD 209207
GLOBALLISTEDINFRAB. B usD 154833
GLOBALLISTEDINFRAC C ER 166141
GLOBAL LISTED INFRAI | usD 21275
'RUSSELL MULTI STRAT ALT UCTS FD B ER 32
'RUSSELL MULTI STRAT ALT UCITS FD C ER 71146
'RUSSELL MULTI STRAT ALT UCTS FD ) EWR 6482

FONDO CLASSE VALUTA NAV

EUROPEAN SMALL CAPB. B ER 233
EUROZONE AGG BEUR B ER 141,35
GBL REAL EST SECB BRoHUp  USD 152818

IL FINE

E IL NOSTRO

INIZIO

Contattaci

Russell Investments
Via Brera, 4
20121 Milano

T: +39 02 85864001

E: rus-italia@russell.com

www.russell.com/it 4
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KATRES g7
. - BNP PARIBAS
Valori al Euro Tel . 800 00 99 44
KsmiERCAD it % INVESTMENT PARTNERS
KIS AMERICA P USD 01/04/2016__ 279,380
KIS AMERICA P 01/04/2016 196,160
KIS AMERICA X 01/04/2016__ 199,190 ) )
KISBONDD 0042016 124,050 Valori al 04/04/2016 Parvest Equity Europe Small CAP EUR 186,6800
KISBOND P USD 04104206 176,340
KIS BOND P 0404206 __ 129,730 ] )
KIS BONDY USD 04/04/2016 100,890 PARVEST Parvest Equity India usb 1501
KIS BOND PLUS D 04/04/206__ 131,020
KIS BOND PLUS P 0404206 __ 135,340 Parvest Equity Indonesi D 4
S BONDPLUS POT s 2050 Parvest Bond Absolute Return V350 EUR 10711 ParvestEquily Indonesia us! 93,55
KIS BOND PLUS X 0442016100770 |3
KIS BOND PLUS D-DIST 04042016 97180\ i
Parvest Bond Euro EUR 22233 Parvest Equity Japan JPY 4091,00
KISBOND PLUSY 04/04/2016__ 100,160
KIS DYNAWIC D 17/032016__ 118,840 )
KIS DYNAMIC P USD 17032016 171,900 Parvest Bond Euro Corporate EUR 180,96  [arvest Equity Japan Small CAP JPY 7937,00
KIS DYNAWIC P 17/032016__121,950
KIS KIS EMERGING MARKETSD._ 01/04/2016__ 110,700 ] ]
KIS KIS EVERGING MARKETS PUSD 01042016 153,310 Parvest Bond Euro Government EUR 398,17  Parvest Equity Nordic Small CAP EUR 27455
KIS EMERGING MARKETS P 01/04/2016__ 114,120
KIS EUROPAD 04042016 121,850 P i
ik Vi arvest Equity Turkey EUR 205,85
KISEUROPAP 0042016 13310 Parvest Bond Euro High Yield EUR 185,51
KIS EUROPAX 041042016 128,440
KIS EURGRAN L 2010100, 80 Parvest Bond Euro Short Term EUR 12420  Parvest Equity USA Growth usb 232,94
KIS GLOBALBOND D 19/1012015 96540
KIS GLOBAL BOND P 01/04/2016__ 100280
K GLOBALBOND UsD 004206157500 Parvest Bond World Emerging UsD 391,21  Parvest Equity USA Mid CAP usb 185,80
KISITALIA D 04/042016”__ 99,300
KISITALIA P 04/042016_ 136,900 )
RISTTALAX 0404208 17780 Parvest Conv Bond Europe EUR 156,03  Parvest Equity USA Small CAP usb 167.32
KISITALAY: 04/04/2016"_103,460
KIS TALIA X-DIST 041042016 96,810 P i
4 arvest Equity World Consumer Durables EUR 146,15
T § T W) Parvest Conv Bond Europe Small Cap EUR 156,54 quity
KIS KEYPDIST 0400412016 148,040
KISKEYX DAIDA016 158,640 Parvest Convertible Bond World RH EUR 150,16  Parvest Equity World Energy EUR 466,34
KISKEYY 04042016 112,460
KISKEYD 04/04/2016 108,550
KISKEY D DIST 04042016 106,930 Parvest Diversified Dynamic EUR 229,08  Parvest Equity World Low Volatility EUR 403,35
KIS LIQUIDITY D T7/032016___ 99,690
KIS LIQuIDITY P 17/03/2016 103,480 . . B
KIS MULTI STRATEGY UCTSD___ 011042016 108,950 Parvest Equity Australia AUD 809,29 Parvest Equity World Telecom EUR 684,14
KIS MULTI STRATEGY UCITS P USD_ 0110412016 _ 149,090
KIS MULTI STRATEGY UCITS P OUO4206__ 112650 Parvest Equity Best Selection Euro EUR 429,10 Parvest Global Evironnement EUR 151,42
KIS REAL RETURN D 04042016 __ 93610
KIS REAL RETURN P 04042016 94230
KIS RISORGIMENTO P 0410412016 _ 124,230 Parvest Equity Best Selection Europe EUR 185,78  Parvest Real Estate Securities Europe EUR 265,52
KIS RISORGIMENTO X 0404206 _ 123,490
KIS RISORGIMENTO D 04042016 93,830
KIS SELECTION D 041042016 112,530 Parvest Equity Brazil usD 48,38 Parvest Sustainable Bond Euro Corporate EUR 145,06
KIS SELECTION P USD 04104206 __ 159,250
KIS SELECTIONP 04042016 15,900
KIS SELECTION X 04104206 117990 La lista ufficiale delle valorizzazioni giornaliere di tutti i comparti, categorie e classi di azioni commercializzati
KIS SELECTIONY 04042016 94,000 in Italia & di ibile al te indirizzo internet: b ibas-ip.it
KIS SELECTIONY USD 0404206 94,090 in Ia e disponibile al seguente Indirizzo internet: www.bnpparibas-ip.I
KIS SMALL CAP D 04042016 96,760
KIS SMALL CAP P 04042016 103,120
KIS SVALL CAP X 04/04/206__ 105,350
KIS SMALL CAPY 0404206 __ 105,040
KISWORLDY 19102015 102530
_/
C CARMIGNAC
Valori al 04/04/2016 Carmignac Gesuo&gg‘l‘!ﬁﬁ;amngg;‘[');chesse Charlotte Valori al 04/04/2016
Abst Ret Macro | EUR 12702 Tel: 4352 46 70 60 54 - Fax: +352 46 70 60 30
y www.carmignac.it - X - ina-|
Abst et Maoro R EUR 1236500 N i camignac.t . . Pictet-Abs! Rin Fix Inc-HR EUR EUR 9996  Pictet-Greater China-R EUR EUR 314,01
Long/Short Equity | EUR 99,74 Denominazione Data creazione  Valori al Pictet-Agriculture-R EUR EUR 162,14 Pictet-Greater China-R USD USD 358,24
Alessia Sicav Abs Ret PlusRCap EUR ~ EUR 98,0400 0442016 Pictet-Asian Eq ExJpn-R USD UsD 16321 Pictet-Health-HR EUR EUR 168,2300
Cammignac InvestissementAEURAcc 2610189 1056,69 Pictet-Asian Eq ExJpn-HR EUR EUR 12144  Pictet-Health-R USD USD 216,8100
Camignac Investissement AEURYs 160812 123,08 Pictet-Asn Ll Cey Dbt-R EUR EUR 12592 Pictet-Indian Equities-R USD USD 35571
Gamignag Imvestiasement EEURAce 010706 166,26 Pictet-Asn Ll Coy Dbt-R USD USD 142,99 Pictet-Japanese Eq Sel-HR EUR EUR 68,09
Carmignac Grande Europe AEURAcc  01/07/99 161,02 Pictet-Biotech-HR EUR EUR 398,06 Pictet-Japanese Eq Sel-R JPY JPY 10284,07
Carmignac Grande Europe AEURYdis  20007/12 114,35 Pictet-Biotech-R USD USD 539,01 Pictet-Japan IndexR JPY JPY 12916,66
Carmignac Grande Europe E EURAcc  01/05/07 90,56
Via Broletto, 46, 20121 Milano, Pictet-CHF Bonds-R CHF 47148 Pictet-Japanese Opp-R-EUR EUR 5567
+39 02 72206644 Carmignac Eur-Entrepr A EUR Acc ouoes 28032 Pictet-Clean Energy-R EUR EUR 5831 Pictet-Japanese Opp-R-JPY JPY 697791
Carmignac Emergents A EUR Acc 03/02/97 715,73
SICAV DNCA Invest CLA ClLB ‘ Pictet-Clean Energy-R USD USD 6637  Pictet-LATAM Lc Coy Dbt-R EUR EUR 9287
Carmignac Emergents A EUR Ydis Toloenz 10948 Pictet-Digital Communication-REUR ~ EUR 17998  Pictet-LATAM Lc Ccy Dbt-R USD USD 104,92
OASDNCA Convertbles  EUR 1552500 1542100 Carmignac Emergents E EUR Acc o2 11634 Pictet-Digital Communication-R USD ~ USD 204,84 Pictet-Multi Asset Global Opp-R-EUR  EUR 111,53
OFLDNCAEwrBIOpp ~ EUR 13524 120,11 Camignac Emerg. Discoy AEURAce 112007 124643 Pictet-Em Lcl Coy Dbt-R EUR EUR 12948 Pictet-Pac ExJpn I0xR USD USD 31427
Carmignac Emerg. Patrim A EUR Acc 31/03M 102,28
FLE DNCA Eurose EUR 14580 14428 9 9 ‘ Pictet-Em Lcl Cey Dbt-R USD USD 14737 Pictet-Premium Brands-R EUR EUR 113,89
Carmignac Emerg. Patrim AEURYdis  20007/12 8671 Pictet-Emerging Europe-R EUR EUR 2379500 Pictet-Robotics-R EUR EUR 8567
FLE DNCA Evolutit EUR 14187 13725 :
Carmignac Emerg Patrim EEURAcc  31/03/11 9894 Pictet-Emerging Markets-R EUR EUR 35210 Pictet-Russian Equities-R EUR EUR 3564
AIN DNCA Gbl Lead EUR 152,86 150,92 Carmignac Euro-Patrimoine A EUR Ydis  16/06/12 96,05 Pictet-Emerging Markets-HR EUR EUR 26726 Pictet-Russian Equities-R USD USD 40,56
ASE DNCA Infra Life EUR 12600 12130 Carmignac Commodities A EUR Acc 100303 24056 Pictet-Emerging Markets Index-R USD  USD 200,51 Pictet-Security-R EUR EUR 151,44
Carmignac Commodities EEURAce  30/12/11 e Pictet-Emerging Markets-R USD USD 399,83 Pictet-Security-R USD UsD 172,36
AAS DNCA Miura EUR 12370 12245
Carmignac Patrimoine A EUR Acc 07/1i89 61221 Pictet-Eu Equities Sel-R EUR 508,20 Pictet-Short Term Money Mkt CHF R~ CHF 122,03
AITDNCA SthEur. Opport. - EUR 75,86 Carmignac Patrimoine A EUR Ydis 10612 10702 Pictet-EUR Bonds-R EUR 5865  Pictet-Short Term Money Mkt JPY R JPY 10070,39
AEU DNCA Value Europe ~ EUR 17452 161,30 Carmignac Patrimoine E EUR Acc 01/07/06 153,66 Pictet-EUR Corporate Bonds-R EUR 184,53 Pictet-Short Term Money Mkt R EUR 133,2890
Carmignac Euro-Patrimoine AEURAcc  01/01/03 28730 Pictet-EUR Government Bonds-R EUR 156,71 Pictet-Short Term Money Mkt USDR ~ USD 129,37
cLl  CLAD :
Carmignac Profil REac100AEURAcc  01/01/02 174,28 Pictet-EUR High Yield-R EUR 211,42 Pictet-Small Cap Europe-R EUR EUR 884,63
OAS DNCA Convertibles ~ EUR 163,19 Carmignac Profil REac50 A EUR Acc 01/0t/02 163,39 Pictet-EUR Short Mid-Term Bonds-R ~ EUR 131,27 Pictet-Sovereign Short-T. Money Mkt~ EUR 101,06
Carmignac Profil REac75 A EUR Acc 14/06/99 194,11 - ¢ - %
OFL DNCA Eur Bd Opp EUR 145,62 g Pictet-Euroland Index-R EUR EUR 11701 Pictet-Sovereign Short-T. Money Mkt UsD 101,62
Carmignac Global Bond A EUR Acc 14112007 129627 Pictet-Europe Index-R EUR EUR 14825 Pictet-Timber-HR EUR EUR 89,36
FLE DNCA EUR 156,16
s Camignac Gobal Bnd AEURYds 2007112 10004 PictetEuropean SustEGREUR  EUR 210,990 Pictet-TimberR EUR EUR 11363
FLE DNCA Evolutif EUR 154,71 133,55 Carmignac Securite A EUR Acc 26/01/89 173043 Pictet-Global Bonds-R EUR EUR 156,76 Pictet-Timber-R USD USD 129,33
AIN DNCA Gbl Lead EUR 16130 Carmignac Securite A EUR Ydis 19/06/12 102,66 Pictet-Global Em Ccy-R EUR EUR 8076 Pictet-US Eq Sel-HR EUR EUR 122,17
Carmignac Court Terme A EUR Acc 26/01/89  3766,49 Pictet-Global Em Ccy-R USD uUsD 92,49 Pictet-US Eq Sel-R USD UsD 166,70
ASE DNCA nfra Life EUR 13788 )
Carmignac Capital Plus A EUR Ace 2007 144,70 Pictet-Global Emerging Debt-HREUR ~ EUR 241,11 Pictet-USA Index-R USD USD 17415
AAS DNCA Miura ER 12929 Carmignac Capital PusAEURYdls  15/11/13 100026 Piotet-Global Emerging Debt-R USD ~ USD 321,68 Pictet-USD Government Bonds-R USD 603,33
AT DNCA SthEur. Opport ~ EUR 8075 —— ——— Pictet-Glo Megatrend Sel-R EUR EUR 16828  Pictet-USD Short Mid-Term Bonds-R ~ USD 125,33
Alcuni fondi presentano delle quote di distribuzione
e/o delle quote denominate in altre valute. Pictet-Glo Megatrend Sel-R USD USD 19153 Pictet-WaterR EUR EUR 220,23
AEU DNCA Value Europe  EUR 156,95 Lelenco completo & disponibile sul sito www.carmignac.it o

Brown Brother Harriman
Luxembourg S.CA.

2-8 Avenue Charles de Gaulle
L1653 Luxembourg
Tel: +352 474066226
Fax: +352 474066401

www.blusbayinvest.com

Valorial 04/04/2016

BlueBay Em Mkt Bd B (acc) EUR 17648
BlueBay Em Mkt Bd B (acc) USD 29601
BlueBay Em Mkt Bd DR (dist) GBP 88,17
BlueBay Em Mkt Bd | acc) UD 150,16
BlueBay Em Mkt Bd | (acc) EUR 167,98
BlueBay Em Mkt Bd | Perf (acc) EUR 16821
BlueBay Em Mkt Bd R (acc) EUR 16233
BlueBay Em Mkt Bd R (acc) UsD 18356
BlueBay Em Mkt Corp Bd R (acc) usD 17057
BlueBay Em Mkt Corp Bd B (acc) EUR 16150
BlueBay Em Mkt Corp Bd | (acc) ELR 15920
BlueBay Em Mkt Corp Bd | Perf (acc) EUR 17647
BlueBay Em Mkt Corp Bd B (acc) UsD 16258
BlueBay Em Mkt Corp Bd R (acc) ELR 17218
BlueBay Em Mkt Corp Bd R (acc) SEK 157405
BlueBay Em Mkt Corp Bd R Div (dis) usD 99,72
BlueBay Em Mkt Corp Bd | (acc) UsD 15986
BlueBay Em Mkt Corp Bd | (acc) GBP 154,85
BlueBay Em Mkt Corp Bd I Div (dis) EUR 93,56
BlueBay Em Mkt Corp Bd DR (dis) GBP 123,18
BlueBay Em Mkt Corp Bd D (dis) GBP 114,67
BlueBay Em Mkt Loc Curr B (acc) EUR 12882
BlueBay Em Mkt Loc Curr B (acc) usD 14183
BlueBay Em Mkt Loc Curr D (dis) GBP 57,43
BlueBay Em Mkt Loc Curr | (acc) EUR 12589
BlueBay Em Mkt Loc Curr | Perf (acc) EUR 13293
BlueBay Em Mkt Loc Curr | (acc) usD 139,06
BlueBay Em Mkt Loc Curr | Perf (acc) UsD 14151
BlueBay Em Mkt Loc Curr R (acc) SEK 902,78
BlueBay Em Mkt Loc Curr R (acc) EUR 12044
BlueBay Em Mkt Loc Curr R (acc) UsD 12968
BlueBay Em Mkt Loc Curr R Div (dis) usb 65,82
BlueBay Em Mkt Loc Curr DR (dis) GBP 60,06
BlueBay Em Mkt Sel Bd R (acc) usD 11470
BlueBay Em Mkt Sel Bd | (acc) EUR 1311
BlueBay Em Mkt Sel Bd B (acc) UsD 14872
BlueBay Em Mkt Sel Bd D (dis) GBP 66,90
BlueBay Em Mkt Sel Bd | Perf (acc) EUR 13962
BlueBay Em Mkt Sel Bd | Perf (acc) UsD 156,26
BlueBay Em Mkt Sel Bd R (acc) EUR 10336
BlueBay Em Mkt Sel Bd R (acc) EUR 13575
BlueBay Em Mkt Sel Bd R (acc) SEK 110365
BlueBay High Yield Bd B Perf (acc) EUR 31731
BlueBay High Yield Bd R (acc) EUR 20870
BlueBay High Yield Bd B (acc) EUR 33350
BlueBay High Yield Bd B (acc) GBP 151,72
BlueBay High Yield Bd R (acc) SEK 176924
BlueBay High Yield Bd B (acc) usD 17242
BlueBay High Yield Bd R Div (dis) UsD 10133
BlueBay High Yield Bd R Div (dis) EUR 141,14
BlueBay High Yield Bd DR (dlis) GBP 10741
BlueBay High Yield Bd D (dis) GBP 116,74
BlueBay High Yield Bd | (acc) EUR 189,60
BlueBay High Yield Bd | Perf (acc) EUR 18963
BlueBay High Yield Bd | Perf (acc) UsD 19890
BlueBay High Yield Bd | (acc) UsD 14265
BlueBay High Yield Bd | Div (dis) EUR 97,72
BlueBay High Yield Bd R (acc) UsD 190,00
BlueBay High Yield Bd R (acc) NOK 178175
BlueBay High Yield Corp Bd D (dis) GBP 101,00
BlueBay Invest Grade Bd B (acc) GBP 15465
BlueBay Invest Grade Bd | Perf (acc) UsD 158,59
BlueBay Invest Grade Bd | (acc) GBP 162,82
BlueBay Invest Grade Bd | (acc) UsD 158,20
BlueBay Invest Grade Bd R (acc) SEK  1531,25
BlueBay Invest Grade Bd B (acc) EUR 17222
BlueBay Invest Grade Bd B Perf (acc) EUR 17424
BlueBay Invest Grade Bd B (acc) usD 157,18
BlueBay Invest Grade Bd B Perf (acc) UsD 17248
BlueBay Invest Grade Bd DR (dis) GBP 128,49
BlueBay Invest Grade Bd | Div (dis) EUR 12227
BlueBay Invest Grade Bd R Div (dis) EUR 12115
BlueBay Invest Grade Bd | Div (dis) UsD 12205
BlueBay Invest Grade Bd D (dis) GBP 125,01
BlueBay Invest Grade Bd | Perf (acc) EULR 16423
BlueBay Invest Grade Bd | (acc) EUR 16428
BlueBay Invest Grade Bd R (acc) EUR 167,14
BlueBay Invest Grade Bd R (acc) usD 167,92
BlueBay Invest Grade Bd R (acc) NOK 149465
BlueBay Invest Grade Bd R Div (dis) usD 11070
BlueBay Invest Grade Li D (dis) GBP 105,64
BlueBay Invest Grade Li | (acc) EUR 11840
BlueBay Invest Grade Li | Perf (acc) EUR 12486
BlueBay Invest Grade Li R (acc) usb 11270
BlueBay Invest Grade Li B (acc) EUR 12274
BlueBay Invest Grade Li R (acc) SEK 124,60
BlueBay Invest Grade Li R (acc) EUR 11283
BlueBay Invest Grade Li | (acc) UsD 109,14
BlueBay Invest Grade Li | (acc) GBP 11358
BlueBay Invest Grade Li DR (dis) GBP 95,45
BlueBay Invest Grade Li R (dis) EUR 90,63
Valori al 02/02/2015
Nome Valuta Nav  Ask WB.V.*
311202014
Europremium Call On Max EUR 1109,80 119,80
Flex. Sunrise Protection EUR 108,00 109,00
Flex. Sun. Protection Dbl. Prem.  EUR 100,16 101,16
Fosbury Autocallable EUR 200,00 200,00
Fosbury Autocallable 2 EUR 200,00 200,00
Fosbury Coupons Autocallable  EUR 150,00 150,00
Optimiz Best Start P EUR 110,34 111,34
Optimiz Best Start PI 2 EUR 10747 108,47
Optimiz Best Start Evo EUR 106,09 10709
Optimiz Best Start Evo 8% EUR 11836 119,36 1269
Phoenix Europ Indices UR 100,00 -

Prelude Centra EUR 1089,71 1099,71
Prima Classe 2 EUR 100,00 100,00
Prima Classe 3 EUR102,3700103,3700
Prima Classe 4 EUR 100,00 100,00
Prima Classe 5 EUR 100,00 100,00

Sun. Protection Emrg Dis Bonus  EUR

10727 108,27

*Worst Basket Value calcolato settimanalmente
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Le quote sottoesposte si riferiscono ai prezzi di chiusura
del giorno lavorativo precedente quello indicato MBB Glb High Yield cop L B 4759 4758 VBB Medolanum Fid Asian Coupon Sel SHA | 10,000 -
CHALLENGE FUNDS - CLASSI MEDIOLANUM MBB Eq Power Coupon Coll L cop 5737 5786 MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel SHB | 10,000 -
Velorin euro del 04042016 | 01042016 BB Eq Pover Coupon Col L BH 18 | 485 VB Frandil Ino Sl LA )
CH North American Equity-Med L 7991 7916 MBB US C: 11,383 11,397 MBB Finandial Inc Strat LB B - NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUND PLC
CHNorth American Equit - Med L cop 931 9289 ol Soop 250 | 275 VBB Frandal o St A " -
CH European Equity - Med. L 5041 5108 i
a Eumuea" Eww M; ! - o= MBB Paciic Col § cop 10005 | 1024 VB FnandilIno et 55 Valori al 04/04/2016 —
uropean Equity -Med L co 1 A
pean Equity P MBB Glb High Yield cop S B 18737 | 1373% PORTFOLIO FUNDS - CLASSI MEDIOLANUM
CH International Bond-Med L-A' 8926 8,908 MBB Glb High Yield cop SA 9130 9,128 04042016 | 011042016
CH Intemational Bond Med 1.8 6813 6797 MBB Eq Porver Coupon Coll S cop 10961 | 11,056 Neuberger Berman AM Fund Global Disciplined Growth | (Acc) usD -
PO Acie 100FdS 10640 | 106330
CH itematonal Equiy- ed L cop 7870 7891 MBB Eq Power Coupon Col SBH 9551 9634 i
CH Interational Income - Med L-A 5440 5422 GhL 6528 6580 POAcie 80Fd S 9080 | 99080 Neuberger Berman AM Fund Opportunistic Fund A (Acc) EUR 8,74
Chinemtond lncome - ed L8 52760 | 5258 Bblep 51| 6499 e are o Neuberger Berman AM Fund Opportunistic Fund A (Acc) usD 10,99
CH talfan Equity - Med. L 4190 4262 GbS 12,637 12739 PO Active 10Fd S 106100 | 105920
CH Spain Equity - Med L 5788 5910 GhScop 10519 10619 PO Aggressive Fd S 11,1610 11,1670 Neuberger Berman AM Fund Opportunistic Fund B (Acc) EUR 8,52
CH Germany Equity - Med.L 5,605 5,666 GbL 7515 7592 PO Aggressive Fd SH 10,1170 10,1410 -
. Neuberger Berman AM Fund Opportunistic Fund B (acc, uUsD 9,00
CH Paciic Equy - Med L 5050 | 6094 GbLoo 658 | 66d5 PO Aggressive PlusFd S 3 | 1129 9 PP (acc)
CH Pacfic Equity - Med L cop 5904 6,061 GbS 14,549 14,698 PO Aggressive Plus Fd SH 104170 104460 Neuberger Berman AM Fund Opportunistic Fund | (Acc) EUR 10,25
CH Emerg. Markels - Equity Med.L 7319 7374 Glb S cop 12691 12,841 PO Dynamic Fd S 11,2240 11,2210 -
- Neuberger Berman AM Fund Opportunistic Fund | (Acc uUsD 11,18
CH Energy Equiy - Med.L 5086 | 6050 VBB JPMorgan Gb L 6702 | 6750 PO Dynaric F $H 105970 | 106130 9 PP (Aco)
CH Cyclical Equity - Med L 6065 6,087 MBB JPMorgan Glb L cop 5638 5689 PO Balanced Fd S 11,3520 11,3460 Neuberger Berman AM Fund Opportunistic Fund | (Dist) GBP 10,23
CH Counter Cycical Equity - Med L 5056 5040 VBB JPMorgen Gb S o2 | 13067 PO Baanced FASH PYSYIR gy » )
CH Finenc Equy Med L a189 | 318 BB JPMorgen G S cop g2 | o PO Noderde FAS W | a2 Neuberger Berman AM Fund Opportunistic Fund | (Dist) usb 10,58
CHTechnology Equity- Med. L 3414 3391 MBB Premium Coupon Col.L 6271 6291 PO Moderate Fund SHA 10989 1099 Neuberger Berman AM Fund Straus USD Institutional R usb 9,26
CH Ligudity Euro- Med. L 6765 6763 MBB Premium Coupon Col. L cop 5993 6015
PO Ligidiy FdS 10810 | 11,0790 .
CH Liguidity US Dolar - Med.L 4661 4641 BB Premium Coupon Col.L B 5000 R POLauy oA w0 |z Neuberger Berman AM Fund Straus USD Adviser R usb 9,07
[POLoudtyFASA ] 112260 | 1260 |
CHFlexile - ed L -A 4495 | 4st MBB Premium Coupon Col. L B Hdg 5000 Neuberger Berman AM Fund Straus USD Investor R usD 765
CH Euro Income - Med. L -A 7389 738 MBB Premium Coupon Col.§ 12064 | 12304
CHEuro Income - Med.L-B 4868 4868 MB Premium Coupon Col. S cop 11,702 11,744 Neuberger Berman AM Fund US High Yield Bond A (Acc) EUR 1772
CH International Bond - Med. L - A Cop 8926 8,906 MBB Premium Coupon Col. S B 10,000 Neuberger Berman AM Fund us High Yield Bond | (Acc) USsD 19,77
CH tematonal Bond - Med. L - B Cop 6813 | 6797 MBB Premium Coupon Col.§ B Hdg 9750 | o78s
CH Euro Bond - Med. L-A 10346 10334 L 57410 57840 Neuberger Berman AM Fund US High Yield Bond | (Dist) GBP 9,99
H Euro Bond - Med. L -B : Loy 5300 | 54430 .union-i . i
CH Eur Bond: Med 685 G0 £ www.union-investment.com/it Neuberger Berman AM Fund US Large Cap Growth Fd A (Acc) EUR 15,53
CH International Income - Med. L - A Cop 6,825 6,827 112120 11,2060
CH International Income - Med. L - B Cop 5149 5149 104860 | 105890 Valori al 04/04/2016 Neuberger Berman AM Fund US Large Cap Growth Fd A (Acc) usD 16,80
CH ntenational Equty - Med L 7323 728 MBB Frarkin Templeton EM Sel L 4980 | 49030
CH Flexible - Med S- A 8655 | 8708 BB Frankin Templeton EM Sel S 9730 | 9750 Uni21Century-net 27490 Neuberger Berman AM Fund US Large Cap Growth Fd B (Acc) EUR 9,60
CH North American Equity Med. § 10377 10279 MBB Pimco Infation Strtegy Sel LA 5113 5134 Neuberger Berman AM Fund US Large Cap Growth Fd B (Acc) usD 10,34
(CH North Ameican Equiy - Med § cop 184080 | 183070 MBB Pinco nfaton Stitegy Sel LB 5000 - UniAsiaPacific A 100,070
CH European Equity-Med § 8590 8,69 MBB Pimco Inflation Strategy Sel SA 10,046 10,089 Neuberger Berman AM Fund US Large Cap Growth Fd | (Acc) usD 17,98
CH European Equy ed S cop 1860|1875 MBB Pico nfaion Sategy el SB 10000 - UniDividend A 53,840 Neuberger Berman AM Fund US Large Cap Growth Fd | (Dist) GBP 16,42
g
CH haan Equiy -Med S 7297 721 MBB Coupon Strategy Colecion LA 641 6,167 .
CH Spain Equity - Med S 14575 14,759 MBB Coupon Strategy Collection LA Cop 5616 5649 UniEM FarEast A 1397970 Neuberger Berman AM Fund US Large Cap Growth Fd | (Dist) uUsD 16,54
CH Germany Equity - Med S 10713 | 10881 B8 Coupon Stetegy Coleion LB 5000 502 Neuberger Berman AM Fund US Real Estate A (Acc EUR 747
. g
CH Pecific Equity - Med. S 7848 7848 MBB Coupon Strategy Collection LB Cop 4558 4585 UniEM Global A 66,270
CH Pacific Equiy-Med S 16030 | 119130 MBB Coupon Strategy Collection SA 12043 12,095 Neuberger Berman AM Fund US Real Estate A (Acc) usD 1747
€ MBB Coupon Stiategy Colecton SA G o9 | 10 i
CH Emerg. Markets - Equity Med.S 16276 16,399 jpon Strategy oec!on op UniEM EasternEurope A 1588,750 Neuberger Berman AM Fund US Real Estate B (Acc) EUR 6.61
CH Energy Equity - Med S 11,617 1,740 MBB Coupon Strategy Collection SB 9,808 9,851
CH Cyciical Equity-Med § 12237 12,283 MBB Coupon Sirategy Collection B Cop 8928 8980 UniEuroAspirant C 47,020 Neuberger Berman AM Fund US Real Estate B (Acc) usD 7,86
CH Counter Cycical Equity - Med S 10479 | 10450 MBB New Opportuniies Colction LA 5811 5820 N
p leuberger Berman AM Fund US Real Estate | (Acc, EUR 15,70
CHIntermatonal Income - Med A 107240 | 106880 MBB New Opportunies Colction LA Cop 537 5383 UniEuroRenta Corporates C 42,180 9 (Aco)
CH Intemational Incorne - Med S-B 104100 | 103750 MBB New Opportunites Colection SA 11432 1450 Neuberger Berman AM Fund US Real Estate | (Acc) usD 18,76
CH Intemational Bond - Med SA 530 | 125620 MBB New Opportunites Colecton SA Cop 0542 | 10573 UniEuroRenta Emerging Mkts A~ 50,560
- N rger Berman AM Fund US Real Estate | (Dist GBP 12,41
CH Inematonal Bond-Med 8 o0 | 118 MBB Converte Sategy Colecion LA 5000 - euberger Berma und (Dist)
CH ntematonal Equiy- Ved S cop 1532600 | 153670 MR Comertbl Sty Colecion LAY | 5000 - UniEuroSTOXX 50 C 22,990 Neuberger Berman AM Fund US Real Estate | (Dist) usD 8,90
CH Finencil Equly - Ved. . 687 | 6205 MBB Converte Sategy Colecion LB 5000 - ) )
CHTechnology Equy - ed S 315 a101 VBB Convertble Stategy Colecion LA Hg 5,000 B UniFavourite Bonds A 26,150 Neuberger Berman AM Fund US Small Cap Growth Fd A (Acc) EUR 11,83
CH ity Euro- Mg, S 12505 | 12608 MBS Convetbe Satgy Colecion SA 10000 o ) Neuberger Berman AM Fund US Small Cap Growth Fd A (Acc) usD 12,42
GH Liquicty US Dollr - Med.S 9332 9292 MBB Converie Stategy Collecion SA Hdg 10000 - UniFavorite: Equity 111,440
COH Euro Income - Med. S -A Boe | 1308 MBB Convertile Stategy Collecion SB 10000 - Neuberger Berman AM Fund US Small Cap Growth Fd B (Acc) EUR 9,77
MBB Convertle Sategy Colecon B H 10023 | 1006 i :
CHEuo noome - Med -8 s | aast o el olecton 58 1l UniGarantTop: Europa IV 124,7700 Neuberger Berman AM Fund US Small Cap Growth Fd B (Acc) usb 9,92
CH InterationalIncome - Med. § -A Cop 12088 | 1208 MBB Invesco Bal Risk Coupon Sel LA 5000 - )
CH itemational Income-Med S -BCop 10057 10057 MBB Invesco Bal Risk Coupon Sel LB 5000 - UniGlobal 175,7200 Neuberger Berman AM Fund US Small Cap Growth Fd | (Acc) EUR 12,27
MBB Invesco Bal Risk Coupon Sel SA 10000 -
CHEuo Bond - Med.S-A 18069 | 18047
a " . N rger Berman AM Fun mall rowth Fd | (A D 13,07
HEuoBond Ved S B o | 10 BB Ivesco Bl RiskCoupon Sel S8 o8 | o UniKapital 111,580 euberger Bermay und US Small Cap Growth Fd I (Aco) us 3
CH Intemationa Bond - Med. S -A Cop 1502 | 15369 MBB Cammignac St Sel LA 5000 - UniMidaSmaliCaps: E A 14510 Neuberger Berman AM Fund US Small Cap Growth Fd | (Dist) GBP 11,52
TS MBB Carmignac Stat Sel SA 10000 - niMid&SmallCaps: Europe 2
CH e Bud: e $- B op 7% | 1R Y s | o0 Neuberger Berman AM Fund US Small Cap Growth Fd | (Dist) usD 11,61
CH International Equity - Med § 9437 9445 L : ! .
CH Soly Retum - e 5 A s | fias Opp Coll LA Hdg 5000 - UniReserve: Euro C 127,320
CH Solciy Retun -Ned 5 -B I Opp ClLB 5000 - ) WWW.NB.COM
Legenda Provent: A= ad - 2 distibe MBB Infrastructure Opp Coll LB Hdg 50000 - UniReserve: USD A 982,910
BEST BRANDS - CLASS! MEDIOLANUM MBB nfsiruchae Opp Col A 10000 . )
[rOr— o0t | ovoiRts Opp Coll SA Hdg 10,000 - UniNorthAmerica 216,690
Opp ol $B 10000 -
MBB US Colecton L 5317 5307 ) ) ‘Etruri :
65 EvopemnColL oo | oan VB Ifastructure Opp Col SB Hdg 0173 | 1023 UniSector Climate Change A 30,890 ) Y Bonca Popolare dellEtruria e del Lozio
BB Pacic Coll L s | 6o MBB Sogely Respons CollLA - - - callg E.gﬁfo:gap agers ( S E—
BB Em Markels Col L 050 | 9566 MBB Socialy Respons Coll LA Hdg - - UniValueFund Global C 47750 L1840 Luxembour FTRURIA-FUND
y MBB Social Respons Coll SA 8654 8710 http://www callanderfund.com/
MBB G Tech Coll L 2358 2352 . Valori al 05/04/2016 Valore  Codice ISIN Valori del01/04/2016
BB G Tech Col Lcop W | s BB Socly Respons Col SAHdg - - UniValueFund Europe A 45,820 Callnder Fund-Asset C1 5956900 LUODI2008875 ) v
MBB Equilibrium LA - - Callander Fund-Asset C2 445,1500  LUO167130078 Anima F. Emerging Equity REUR ~ EUR 198,39
MBB Euro Fired income L A 597 | 5% T
H - - Callander Fund-US Core Stock Holds 1 95.7300  LUO47154016 i
MBB Euro Fired Income L B 4700 4699 S S 2 Solo per investitori istituzionali Callander Fund-US Core Stock Holos G2 764000 LUCIBT 130581 Anima F. Euro Bond R EUR EUR 9565
MBB Glb High Yield LA 10.706 10660 B 8auangev Eung japan “ew gmm 8; wzm uouo tﬁg?g?}};';ééé Anima F. Euro Equity R EUR EUR 17522
MBB Glb High Yield L B 5218 519% = - f i allander Fund-Japan New Gro .
55 Dyramio Col L 5B | 65t MBB Equibrium SA : - UniAsiaPacific | 112,790 Callander Fund-China Universe C1 1892000 LU0192479575 Anima F. Fondattivo Int. R EUR EUR 60,80
Dynamic k ! B8 Eqaban SATG - - Callander Fund-China Universe G2 158:3400 ~ LUO192479615 Anima F. Fondimniedo I REUR  EUR 153,62
M8 Dyranic ol L cop 8571 6604 VB Equibrium SB , _ UniFavorite: Equity | 118,660 Callander Fund-Central Europe C1 63,6200 LU073519844 . piego fnt. ’
MBB Eq Porier Coupon Col L 632 | 6428 g PYPu Qe Callander Fund-Swiss Growth Mid Cap C1 29729 LUO012160239 Anima F. Liquidity R EUR EUR 10278
\IBB Eq Power Coupon Col LB 5080 5121 e e - UniGlobal | 190,450 Callander Fund-Swiss Growth Mid Cap C2 184,9200 LU0272061077 Arima F.Perormance Target REUR EUR 7263
MBBUS Collection S 8358 8302 Cauandev Fund- G:aba: Security 1 98,1500 Lagggggggg%
VBB European Col S 9407 9524 rategy Colecton L8| 5,000 Per informazioni circa i distributori dei fondi Callander Fund- Global Security C2 90,8300 L Anima F. Saving R EUR EUR 11,95
- pean Coupon Strategy Collecion LHA | 5,000 - di Union Investment in Italia si prega di consultare Callander Fund South Eastern Europe C1 - LuoaTarart4 ) )
BB Pacific Coll S 8599 8785 lecontB | 5000 - la lista dei distributori disponibile sul sito Anima F. Visconteo Int. R EUR EUR 134,96
MBB Em Markels Col 15439 | 15566 == - www.union-investment.comiit
jpon Stitegy Colecion SA_| 10,000 -
VBB G Tech Col S 07 7010 o0 Colesionss | 1000
Upon Strateg) A - The World Markets Umbrella Fund plc
xzz E\bTchh STHSmDSA :f;j: :;32 ateqy Colecton SHA | 10000 A clo Mello;‘hFu;:’é\:Imrgitlra::‘un Limited
uro Fixed Income. ; ;
T T v—— w o pean Covpan Sttegy Colecion SHB | 10000 [P opso(Suisse) GESTIELLE INVESTMENT SICAV Harcourt Street - Dublin 2 - Ireland - 00353 1 448 5033
VBB Gb High ield SA 15805 | 15768 1B L 1eeg) Colecin SX0_| SO0 0 Boulevard Royal L-2249 Luxembourg Codice VAT data $
. Fund §
BB Gl High Yeld SB 8229 8104 VBB L Yetegy Colection SA 1000 1 10000 Investment Fun icav LU 21896121 The Emerging World Fund / Retail B~ 04/042016 56,12
- MBB US Coupon Strategy Collection LA 5,000 - R indiri :
BB Dynaic oIS 2% | nao — Valori al 0410412016 indirizzo web: www.bancopopolare u
MBB US Coupon Strategy Collecion LB 5000 - Asian Equi EUR 9521 i
BB Dynamic Coll S cop 12,735 12,799 sian Equity s Valori al 04/04/2016
T rs— o | o MBB US Coupon Strategy Collection LHA 5000 - Euro Bond EUR 237,803
s E“ . 2 T : Py MBB US Coupon Stitegy Collecion LHB 5000 - European Equity EUR 115,171 GIS Bond Euro | EUR  162,5850
4 Pover Coupon Col 0005 ! BB US Coupon Straegy Collection SA 10000 g Flex EUR 10,548 @IS Bond Euro R ER  149.3530 'n B A N C A ALETTI
MBB S Colecton L cop 5957 | 5984 Y58 US Covnan Sy Coldlon S8 000 : Global Balanced EUR 14,208 4 o et Ak
MBB European Cl L cop 662 | 67 5B US Couoon Siaedy Colocion SHA oo 1 Global Convertible Bond (EUR) EUR 14,848 GIS Cedola Europlus R EUR 53190 CELERO BANTT #0801
BB Pacifc Coll L cop 10,005 10244 BB US Coupon Sitegy Clecton SHB 000 " gl:bal':oqurats Boan g EH; :;,ﬁ: @IS Cedola Plus R ER 53010
MBB Gb High Yieldcop LA 7150 713 o Acan Coupon S A S0 ort Maturity Euro Bon g Valore al: 1710202016
Legena ot A a0 aculadons = a dstibuzone Te— ‘ - Swiss Equity CHE 158,865 GIS Cedola Sicura EUR 52620 erest
' Fid Asian Coupon Sel LB 5000 - Swiss Franc Bond CHF 182,200 .
VBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel LHA 5000 - Total Return Bond (EUR) EUR 10,464 GIS Cedola Sicura Il EUR  5,3060 Dow Jones EURO STOXX Select Dividend® 30 Index ~ 1692,81
BB Mecoanum Fid Asen Coupon SelLFB__| 5000 - US Dollar Bond Uso - 229453 6IS Value Equity Europe |~ EUR  123,6770
€ sooctor.107 T T — e lad GIS Value Equity Euope R~ EUR 11,0600 Sede operativa Via Roncaglia, 12 - 20146 Mil
.107. e iva Via Roncaglia, 12 - jlano
www.bancamediolanum.it MBB Mediolanum Fid Asian Coupon Sel SB 10,000 Distribuito da Banca Popolare di Sondrio alue Equity Europe ! co oporaiva o
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Valori al 31/03/2016 Classe D
BG SICAV

BG SICAV Amundi Absolute Forex 10029
BG SICAV Amundi Global Income Bd Ex 10288
BG SICAV Blackrock Global Opp Bd Ex 98,92
BG SICAV Columbia Threadneedle Gl Eq Long Short 9363
BG SICAV Controlfida Global Macro 9235
BG SICAV Controlfida Low Vol Europ Eq Ex 9265
BG SICAV Eurizon Mult Asset Opt Div Approach 9472
BG SICAV Euro Debt Ex 108,51
BG SICAV Euro Income Bd Ex 100,08
BG SICAV European Equifies Ex %548
BG SICAV Flexible Global Eq Ex 98,12
BG SICAV Vontbel Global Active Bond 113,49
BG SICAV Generali Invest Europ Eq Recovery Fd Ex 103,04
BG SICAV Global Superatural 95,68
BG SICAV HSBC Euro Credit Opp Ex

BG SICAV Invesco Financial Credit Bd Ex

BG SICAV JP Morgan Capital Structure Opp

BG SICAV MS Glob Real Est and Infra Eq Ex 118,85
BG SICAV Pictet Japanese Eq Ex 102,07
BG SICAV Schroder Conv Bd Opp Ex 975
BG SICAV Schroder High Dividens Europe Ex %564
BG SICAV Small Mid Cap Euro Eq Ex %53
BG SICAV Tenax Global Fin Eq Long Short Ex 92,02
BG SICAV UBS Dynamic Credit High Yield Ex 90,37
BG SICAV UBS Global Income Alpha Ex 86,74
BG SICAV US Eqities Ex 12764
BG SICAV Vontobel New Frontier Debt Ex 105,36
BG SICAV Vontobel Pure Stategy 96,97
Valori al 05/04/2016

BG Selection SICAV Prezzo in Euro
BG Selection SICAV - Aberdeen Emerg Mids Bd and Curr Opp D 105,39
BG Selection SICAV - Aberdeen Latin America Eq D 92,88
BG Selection SICAV - Africa&Middle East Equities D 88,09
BG Selection SICAV - Anima Club D 10392
BG Selection SICAV - Anima Italy Equities D 64,08
BG Selection SICAV -ARC D 10958
BG Selection SICAV -ARC 10D 120,02

BG Selecton SICAV - Blackrock Giob Mult Asset Fund D 10840
BG Selecton SICAV - Columbia Threadneede - GI Eq Alpha Fd 95,17

BG Selection SICAV - DNCA Navigator 104,04
BG Selection SICAV - Eastern Europe Equities D 80,74
BG Selection SICAV - Eurizon Concerto D 10303
BG Selection SICAV - Frankiin Templeton Muti Alpha Fd D 10703
BG Selection SICAV - GAM Flexible Strategy 104,12
BG Selection SICAV - Generali Inv Europe - Div Sol 101,71
BG Selection SICAV - Global Risk Managed D 106,10
BG Selection SICAV - Global Dynamic D 118,15
BG Selection SICAV - Greater China Equities 116,58
BG Selection SICAV - HSBC Emerging Market Solution D 95,30
BG Selection SICAV - Invesco Asia Global Opportuniies D~ 115,91
BG Selection SICAV - Invesco Europe Equities D 116,57
BG Selection SICAV - Kairos Blend D 10344
BG Selection SICAV - Kairos Real return 9414
BG Selection SICAV - India & South East Asia Equities 122,10
BG Selection SICAV - JPM Best Ideas D 10252
BG Selection SICAV - JPM Global Muttiasset Inc Fd 9557
BG Selection SICAV - Liquidity D 10715

BG Selection SICAV - Morgan Stanley Active Allocation D 109,29
BG Selection SICAV - Morgan Stanley North America Equities D 135,19

BG Selection SICAV - Next 11 Equities D 86,16
BG Selection SICAV - Oddo Asset Man. Oddo Expertise Europ D 102,92
BG Selection SICAV - Pictet Dynamic ADV D 10350
BG Selection SICAV - Pictet World Opportunities D 126,67
BG Selection SICAV - PIMCO - Smart Inv Flex Allocation

BG Selection SICAV - Schroder Mutti Asset D 100,19
BG Selection SICAV - Smaller Companies D 115,52
BG Selection SICAV - T-Cube D 10,79
BG Selection SICAV - UBS Top Emerg Mkis D 96,90
BG Selection SICAV - Vontobel Global Elite D 134,90

Morgan Stanley

Valori al 05/04/2016 Global Balanced Income Fd AR EUR EUR 2366
Nome Valuta  Nav Global Balanced Risk Control A EUR EUR 3380
Absolute Return Fixed Income FAAEUR ~ EUR 2469 | Global Bond A EUR EUR 3523
Asian Equity A EUR EUR 3431 | Giobal Brands A EUR EUR 8870
Asia-Pacific Equity A EUR EUR 20,01 Global Credit A EUR EUR 2353
Asian Property A EUR BUR 1532 | Gional Convertile Bond A EUR ELR 3580
Breakout Nations Fund A EUR EUR 19,88 Global Discovery Fund A EUR EUR 2189

Diversified Alpha Plus A EUR EWR 2875
wersited Alpha Flus Global Fixed Income Opp. A EUR EUR 2674

Div Alpha Plus Low Vol Fd A EUR EUR 2254
Global High Yield Bond A EUR EUR 2949

Em Europe Mid-East Africa Eq A EUR EUR 64,67
Global Infrastructure A EUR EUR 4094

Emerging Leaders Equity A EUR EUR 2249
Global Mortgage Securities A EUR EUR 2471

Emerging Markets Corp. Debt A EUR EUR 2764
Global Opportunity A EUR EUR 3894

Emerging Markets Debt A EUR EUR 6843
Global Premier Credit A EUR EUR 2229

Emerging Markets Domestic Debt AEUR ~ EUR 2488
Global Property A EUR EUR 24,52

Emerging Markets Equity A EUR EUR 29,02
) Global Quality A EUR EUR 256900

Emerging Markets Fixed Inc Opp FAAEUR  EUR 22,62
Euro Bond AEUR EUR 1615 Indian Equity A EUR EUR 29,58
Euro Corporate Bond A EUR EUR 4776 | VepaneseEauiyAEUR EUR 2589
Euro Corporate Bond (XFin) A EUR BR 2041 Latin American Equity Fund A EUR EUR 3539
Euro Strategic Bond A EUR EUR 44,55 Liquid Alpha Capture AH EUR EUR 22,76
European Cur. High Yield Bd A EUR EUR 2182 | LiquidAlternatives AHEUR EUR 2%
European Equity Alpha A EUR EUR 3892 | ShortMaturity Euro Bond A EUR EUR 2036
European Property A EUR EUR 3353 US Advantage A EUR EUR 4975
Eurozone Equity Alpha A EUR EUR 10,53 US Growth A EUR EUR 5768
Frontier Emerging Markets Equity A EUR EUR 2332 US Insight Fund A EUR EUR 22,10
Global Advantage A EUR EUR 2652 | USPropertyAEUR EUR 6353

Morgan Stanley Investment Management
Corso Venezia 16, Milano, 20121

+39 02 76331
Inforetail@morganstanley.com
www.morganstanley/IM.com

Valori al 04/04/2016
F&C Portfolios Fund

F&C BMO Resp Glb Emerg Mkts Eq.AEUR 16,97
F&C Emerg. Mkts Bd A Dis usb 14,23
F&C Emerg. Mkts Bd C Hdg dis EUR 109,63
F&C Emerg. Mkts Bd | Hdg dis EUR 9,43
F&C Europ. HiYi Bd A dis EUR 12,5800
F&C Gbl Conv. Bd A Hdg dis EUR 17,0500
F&C Gbl Conv. Bd | Hdg dis EUR 16,9300
F&C Glb Smaller Cap Eq.A EUR 14,68
F&C Glb Smaller Cap Eq.A usD 12,83
F&C Glb Smaller Cap Eq.| GBP 13,90
F&C Glb Smaller Cap Eq.I usb 13,12
F&C Responsible GI. Eq. A dis EUR 14,55
F&C Responsible Gl. Eq. | dis EUR 15,46

www.fandc.com - Enquiries: +44 207 011 5111
Dealing: + 352 47 40 66 427 - E-mail: mail@fandc.com

Valori al 10/02/2012
Ignis Absolute Return Bd Fd A EUR 1,05

Valori al 03/01/2014

Celsius Funds plc

Barclays Real Return USD Fund K USD 85,4113
Barclays Real Return USD Fund U USD 89,6392
GEMS Fund F EUR 1,03
Sector Rotation Fund B EUR 76,2003
Celsius Global Funds SICAV plc

Barclays Divers Alpha D EUR EUR1175734
Barclays Divers Alpha G EUR EUR 96,6546
ICI Fund (EUR) A EUR 99,0000
ICI Fund (EUR) B EUR 84,9787
Target Alpha Program 4 Fund G EUR101,3614
Celsius Investment Funds SICAV

Barclays Capital ComBATS Fund B EUR 96,0300
Barclays Pure Beta Commodity Fund B EUR 8582
Barclays Pure Beta Commodity Fund F EUR 62,1338

Barclays World Tactical Opportunity Fund B EUR 9548

Barclays World Tactical Opportunity Fund F EUR 88,6196
Barclays CORALS (USD) Index Fund A EUR 083
Barclays CORALS (USD) Index Fund B EUR 086
Celsius Funds Il plc

Barclays Capital RADAR Fund A EUR 96,2800
Barclays Capital RADAR Fund B EUR 972637
Barclays Capital RADAR Fund E EUR136,8488
Barclays Capital RADAR Fund F EUR139,1580
Barclays European Real Return Fund B EUR989,7675

a\"AY%

OCIETARI

VITIS

Valori al 31/03/2016

“ UNIQA Financial Opportunities A

SALZBURG Valori al 10/10/2013

M ' VITISigma 30 EUR 108,79
UMCHEN 128,9300 VITISigma 50 EUR 111,24
i S VITISigma 70 EUR 110,48

Goldman Sachs International

Avviso di convocazione dell'Assembl

JPMorgan

ea Generale Annuale  Asset Managemem

JPMorgan Liquidity Funds

L'Assemblea si terra nel luogo e nella data indicati
nella colonna di destra. Tutte le nomine oggetto
di voto riguardano mandati che si concluderanno
alla prossima Assemblea generale annuale.

Ordine del giorno dell'’Assemblea e dei voti
degli Azionisti

Presentazione della relazione dei Revisori
e del Consiglio di Amministrazione relativa
all'esercizio finanziario precedente.

. Approvazione della Relazione Annuale
Certificata relativa all'esercizio finanziario
precedente da parte degli azionisti.

. Manleva del Consiglio di Amministrazione
per l'espletamento delle sue funzioni
nell'esercizio finanziario precedente.

N}

w

Parcadia Asset Management S.A.
BNP Paribas Group

Valori al 28/11/2014

EUR

Cosmos Growth Fund 5,40

BPVN Strategic Investment Fund
Valori al 05/04/2016

VIS EUR 1257
EUROPEAN FLEXIBLE DYNAMIC CL.AEURO  EUR 10,83

EUROPEAN FLEXIBLE DYNAMIC CL.BEURO  EUR 11,30

FoNDO SPECULATIVO

I{AIR@ S Partners

Valori al €
Kairos Multi-Strategy A 29/01/2016  936440,008
Kairos Mult Strategy B 29/01/2016  605861,181
Kairos Multi-Strategy | 29/01/2016  636088,972
Kairos Mult-Strategy P 29/01/2016 567525774

Pervotareperprocura, utilizziilmodulodidelega
su com

extra. Il modulo deve pervenire presso la sede

legale, a mezzo posta o via fax, entro le ore

18:00 CET di mercoledi 27 aprile 2016.

Per votare di persona, ¢ necessario contattare

preventivamente il Suo referente locale abituale .

L'ASSEMBLEA

Luogo Sede legale del Fondo

(come di seguito indicata)

Data e ora Venerdi 29 aprile 2016 alle ore
11:00 CET

Quorum Non richiesto

Votazione Le delibere all'ordine del giorno
saranno adottate dalla maggioranza
semplice dei voti espressi

IL FONDO

Denominazione JPMorgan Liquidity Funds
Forma legale SICAV

Tipologia di Fondo 0ICVM

Revisori PricewaterhouseCoopers

Société coopérative

Sede legale 6, route de Tréves

L-2633 Senningerberg, Lussemburgo

Fax +352 3410 8000

Numero di registrazione

(RCS Lussemburgo) B 25 148

Esercizio finanziario precedente 12 mesi
conclusisi il 30 novembre 2015

IOLANUM S.p.A.
0 3, Palazzo Meucci - Via F. Sforza

Cap. soc.: Euro 600.001.120,00=

1.V,
di Milano: n. 02124090164

P. IVA 10698820155
PAGAMENTO DIVIDENDO ESERCIZIO 2015

In conformita alle deliberazioni assunte dall’Assemblea ordinaria degli Azionisti del 5 aprile 2016, il dividendo

lordi per azione, e qulndl considerando I’ amlcu)u erogato

nel mese di novembre 2015 dallincorporata Mediolanum S.p.A., verra attribuito un pagamento a saldo di

Il dividendo potra essere incassato dagli aventi diritto a partire dal 20 aprile 2016 — al lordo o al netto delle

i propri intermediari, secondo le risultanze dei conti al

Nel mercato di quotazione le azioni saranno negoziate ex dividendo a far data dal 18 aprile 2016.

Si rende noto che il verbale della suddetta Assemblea Ordinaria sara a disposizione del pubblico
nei termini di legge, per la consegna di copia a chi ne fara richiesta, presso la sede sociale, presso il
meccanismo di stoccaggio di Bit Market Services all'indirizzo www.emarketstorage.com e sul sito internet
www.bancamediolanum.it, nella sezione Corporate Governance, Assemblea degli Azionisti.

rareso di ibile sul sito internet www. bancamediolanum. it

ionisti) il rendiconto sintetico delle votazioni.

Valori al 05/04/2016 Data di riferimento prezzi 7-01-2008 4. Approvazione delle spese degli Amministratori
da parte degli azionisti.

AlpenBank Equity Strategy EUR 84,31 . . .

ZortfkatsChamps EUR 8371 M.A.P. Index 08.02.2010 100 5. Cunfe_rma d_ella no_myna_ del_ ) segyenn

inel Consiglio di

Jacques Elvinger, Jean Frijns, John Li,
Massimo Greco, lain Saunders, Peter Schwicht,
Daniel Watkins

6. Conferma della nomina di
PricewaterhouseCoopers Société coopérative
quale Revisore.

7. Approvazione da parte degli azionisti del
pagamento delle eventuali distribuzioni
indicate nella Relazione Annuale Certificata

> relativa all'esercizio finanziario p
3
s
Prodotto Divisa Classe Valorizzazioneal NAV
BPER International SICAV Equity Europe Opportunity EUR P 01/04/2016 108,68
BPER International SICAV Equity North America usD P 01/04/2016 104,34
BPER International SICAV - Euro Equities Small EUR P 01/04/2016 304,48
BPER International SICAV Global Bond EUR P 01/04/2016 179,33
BPER International SICAV Emerging Mkts Multi Asset Div -~ USD  P-dist  01/04/2016 222,67 BANCA MED!
. . Sede sociale: Basiglio — Milan
BPER International SICAV Global Convertible Bond EUR P 01/04/2016 170,28
BPER International SICAV Short Term EUR Corporates EUR P 01/04/2016 97,02 CF.- Registro Imprese
BPER International SICAV Multi Asset Dividend EUR P-dist 01/04/2016 93,67
BPER International Sicav Currency Diversifier EUR P 01/04/2016 95,39 complessivo relativo all esercizio 2015 & di Euro 0,30
BPER International SICAV Open Selection Defence EUR P 01/04/2016 9791
Euro 0,14 lordi per azione (cedola n. 1).
BPER International SICAV Open Selection Income EUR P 01/04/2016 97,30
ritenute secondo il relativo regime fiscale — presso
BPER International SICAV Open Selection Growth EUR P 01/04/2016 95,40 termine della giornata contabile del 19 aprile 2016 (record date).
BPER INTERNATIONAL SICAV
Sede Legale: 33A, Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Lussemburgo
Registro di commercio: Lussemburgo B 61.517 Entro i termini di legge
(sezione Corporate Governance, Assemblea degll Azi
www.bper.it Basiglio - Milano 3, 6 aprile 2016
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Aberdeen Global Asia Pacific Equity Fund 12 Euro Hedged
Aberdeen Global Latin America Equity Fund A2 Euro Hedged
Allianz Dynamic Multi Asset Strategy 50

Allianz Europe Equity Growth

Allianz Flexible Bond Strategy

Amundi Amundi Rendement Plus

Amundi ETF - Floating Rate Euro Corporate 1-3 UCITS ETF
Amundi Funds Absolute Volatility Euro Equities Fund MEC
Amundi Funds Bond Global Emerging Corporate

Amundi Funds Cash Euro

Amundi Funds Convertible Europe

Amundi Funds Global Aggregate

Amundi Funds Global Aggregate Fund IE

Amundi Funds Global Macro Bonds and Currencies

Amundi Funds Patrimoine

Amundi International Sicav

Axa US Short Duration High Yield

Axa World Funds Eurocredit Short Duration

AXA World Funds Framlington Europe Real Estate Securities
Axa World Funds Framlington Global Convertibles - A

AXA World Funds Framlington Italy

AXA World Funds Global Strategic Bonds

Bantleon Opportunities L

Bantleon Opportunities S

Bestinver Sicav Iberian

Bestinver Sicav International

BlackRock Global Funds Continental European Flexible Fund
BlackRock Global Funds European Equity Income fund
BlackRock Global Funds World Healthscience Fund

BNY Mellon Absolute Return Equity Fund T Euro Hedged
BNY Mellon Global Dynamic Bond Fund | AHG

BNY Mellon Global Funds PLC Global Equity Higher Income Fund
BNY Mellon Global Funds PLC Global Real Return
Candriam Bonds Emerging Market

Candriam Bonds Euro High Yield

Candriam Equities L Biotechnology

Candriam Equities L Sustainable World

Candriam Index Arbitrage FCI

Candriam Money Market Euro

Capital Group Global Absolute Income Grower

Capital International Emerging Markets Total Opportunities
Carmignac Commodities

CGS FMS Global Evolution Frontier Markets

Comgest Growth PLC - Europe

db xtrackers Il - Australian Dollar Cash UCITS ETF

db xtrackers Il - Canadian Dollar Cash UCITS ETF - 1C

db x-trackers Il - iBoxx EUR Liquid Corporate Financials UCITS ETF
db xtrackers Il - Sterling Cash UCITS ETF - 1D

DNCA Invest - Miuri

Dws Alpha Renten Global

DWS Concept Kaldemorgen

DWS Concept Winton Global Equity

Dws Global Agribusiness

Dws Invest German Equities

Dws Top Dividend

Edmond de Rothschild Europe Synergy

Edmond de Rothschild Global Value

Ethna Funds - AKTIV E -T

Fidelity Active Strategy Emerging Markets Fund A

Fidelity Active Strategy Europe Fund Y

Fidelity Funds America Fund Y

Fidelity Funds Asian Special Situations Fund

Fidelity Funds China Consumer FundY

Fidelity Funds Emerging Europe Middle East and Africa Fund
Fidelity Funds Euro Corporate

Fidelity Funds Euro Short Term Bond

Fidelity Funds Fidelity Patrimoine Fund

Fidelity Funds Germany

Fidelity Funds Global Financial Services Fund

Fidelity Funds Global Industrials Fund

Fidelity Funds Global Inflation Linked

Fidelity Funds Global Multi Asset Tactical Defensive Fund
Fidelity Funds Global Telecommunications Fund

Fidelity Funds Italy Fund Y

Financiere de 'Echiquier Arty

Financiere de I'Echiquier Major

Financiere de I'Echiquier Patrimoine

Franklin Templeton Inv. Funds Asian Growth

Franklin Templeton Inv. Funds Franklin Strategic Income Fund - | H1
Franklin Templeton Inv. Funds Frontier Markets

Franklin Templeton Inv. Funds Global Strategies |

Franklin Templeton Inv. Funds Global Total Return

Franklin Templeton Inv. Funds Global Total Return |

Franklin Templeton Inv. Funds Natural Resources

Franklin Templeton Inv. Funds Templeton Global Bond
Franklin Templeton Inv. Funds Templeton Global Bond Fund - |
Franklin Templeton Investment Funds - Franklin Alternative Strategies Fund
Franklin Templeton Investment Funds - Franklin India Fund
Franklin Templeton Investment Funds - U.S. Opportunities Fund
GAM Star PLC - Credit Opportunities Fund

Henderson Gartmore Fund - United Kingdom Absolute Return
Henderson Global Property Equity

Henderson Horizon Euro Corporate Bond

Henderson Horizon Global Technology Fund

Henderson Horizon Pan European Alpha funds

Henderson Pan European Equity

Hsbc Global Investment Bric Equity

HSBC Global Investment Funds Asia ex Japan Equity Smaller Companies
HSBC Global Investment Funds Euro Credit Bond Total Return
HSBC Global Investment Funds Euro High Yield Bond

HSBC Global Investment Funds GEM Debt Total Return
Hsbc Global Investment Funds RMB Fixed Income

Ignis Global Funds Absolute Return Gov. Bond Fund | E.H.
ING (L) - Invest First Class Multi Asset - |

Invesco Emerging Market Corporate Bond Fund

Invesco Euro Corporate

Invesco European Bond Fund

Invesco Funds Asia Consumer Demand Fund

9,590
5,670
1039,300
2423,650
1092,210
97620
101,270
128,140
954,120
101,710
122,850
122,810
1304,340
99,660
102,010
144,870
161,350
134,770
223,400
110,650
83,110
113,380
175,030
147500
317560
591,619
20,750
17660
29,830
1,169
1,032
1,204
1,303
1315,870
1078,690
1054,130
308,950
1353440
554,970
11,630
9,620
91,130
101,610
19,730
150,190
109,360
147200
231,500
128,480
114,350
130,820
152,470
125,660
154,330
185,750
102,440
80,370
128,940
134,060
167270
19,370
26,750
11,630
10,060
31,160
26,174
11,770
18,270
15,600
14,050
11,900
13,080

34,230
25,470
12,687
16,420
151,720
30,490
15,720
27390
8720
49,754
10,800
41,823
11,610
11,610
10,560
1,003
6089,800
12,710
17676
7528
9,250

Invesco Funds Balanced Risk Allocation

Invesco Funds Global Structured Equity Fund

Invesco Funds Invesco Asia Balanced Fund

Invesco Global Leisure Fund

Invesco Global Targeted Returns

Invesco Global Total Return

Invesco Pan European High Income

Invesco Pan European Structured Equity

INVESCO UK Equity Fund

Investec Global Strategy Fund Limited European Equity Fund
Investec Global Strategy Fund Ltd Emerging Markets Equity Fund
Ishares ETF Barclays Italy Treasury Bond

Ishares Msci Emerging Latin America

Ishares Msci Emerging Markets

iShares MSCI Europe Momentum Factor UCITS ETF
iShares MSCI Europe Quality Factor UCITS ETF

iShares MSCI Europe Size Factor UCITS ETF

iShares MSCI Europe Value Factor UCITS ETF

iShares MSCI Japan UCITS ETF

iShares MSCI World Momentum Factor UCITS ETF
iShares MSCI World Quality Factor UCITS ETF

iShares MSCI World Size Factor UCITS ETF

iShares MSCI World Value Factor UCITS ETF

Janus Capital Funds PLC Janus Balanced Fund |

Janus Capital Funds PLC Janus Flexible Income Fund |
Janus Capital Funds PLC Unconstrained Bond Fund

Jpm Global Corporate Bond

Jpm Global Focus

Jpm Global Strategic Bond

Jpm HighBridge Us Steep

JPMorgan Funds - Europe Technology Fund

JPMorgan Investment Funds Europe Strategic Dividend Fund
Julius Baer Multibond Credit Opportunities Fund - B

Julius Baer Multibond Local Emerging Bond Fund - B
Julius Baer Multicooperation - Multi Asset Strategic Allocation Fund
Julius Baer Multistock Luxury Brands Fund Eur C

Legg Mason Brandywine Global Fixed Income

Legg Mason Brandywine Global Fixed Income Absolute Return
Legg Mason Global Funds Royce Us Small Cap Equity
Legg Mason Western Asset Emerging Markets Bond
Legg Mason Western Asset Macro Opportunities Bond Fund
LFP - LFP Allocation

Lombard Odier Funds Convertible Bond Fund 1A

Lombard Odier Funds Emerging Market Risk Parity Fund IA
Lombard Odier Funds Europe High Conviction

Lombard Odier Funds Global BBB-BB Fundamental Fund 1A
Lombard Odier Funds Golden Age

Lombard Odier Funds World Gold Expertise USD

Lyxor ETF Euro Cash

Lyxor ETF Euromts Macro Weighted AAA Gov 1-3

Lyxor ETF Msci All Country World

Lyxor ETF Mts Btp 1-3y Italy Gov Bond

Lyxor ETF New Energy

Lyxor UCITS ETF Barclays Floating Rate Euro 0-7Y - C
Lyxor UCITS ETF FTSE lItalia Mid Cap - D

M&G Dynamic Allocation

M&G Global Basic

M&G Global Dividend

M&G Global Macro Bond

M&G Investment Funds 1 - Japan Fund

M&G Investment Funds 1 - North American Value Fund
M&G Investment Funds 14 - Income Allocation Fund

M&G Investment Funds 14 - M&G Prudent Allocation Fund
M&G Investment Funds 7 - Global Floating Rate High Yield Fund
M&G Optimal Income:

Mandarine Funds - Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe
MFS Meridian Funds - Global Concentrated Fund

MFS Meridian Funds - Global Equity Fund

Morgan Stanley Global Balanced Risk Control

Morgan Stanley Us Advantage

Muzinich Short Duration High Yield Fund A Euro Hedged
Muzinich Transatlantic Yield Fund A Euro Hedged
Neuberger Berman China Equity Fund |

Neuberger Berman High Yield Bond Fund |

Neuberger Berman Short Duration Emerging Market Debt
Neuberger Berman Short Duration High Yield Bond Fund |
Neuberger Berman US Long Short Equity Fund

NN L Global Bond Opportunities

Nordea 1 SICAV Brazilian Equity Fund

Nordea 1 SICAV Brazilian Equity Fund

Nordea 1 SICAV European Covered Bond Fund

Nordea 1 SICAV European Cross Credit Fund

Nordea 1 SICAV Stable Equity Long Short

Nordea 1 SICAV Stable Return Fund Bl

Nordea 1 SICAV US Corporate Bond Fund HBI

Nordea 1 SICAV US Total Return Bond Fund

Parvest Bond World Emerging Local IHEC

Parvest Equity Best Selection Euro IC

Parvest Equity Russia

Parvest Equity Turkey

Parvest Equity World Utilities

Petercam B - Petercam Equities World Sustainable
Petercam L - Bonds EUR High Yield Short Term

Petercam L - Bonds Universalis

Petercam L Fund - Petercam L Patrimonial

Pictet Clean Energy

Pictet Digital Communication

Pictet Emerging Local Currency

Pictet Euro Short Mid Term Bond

Pictet Euro Short Term High Yield

Pictet Global Megatrend Selection

Pictet Multi Asset Global Opportunities |

Pictet Security

Pictet Timber

Pimco Commodities Plus Strategy

Pimco Diversified Income

Pimco Emerging Local Currency

Pimco Emerging Markets Currency

Pimco Global Investment Grade Credit

Pimco Global Multi Asset Fund

15,270
37810
17280
28,160
11,078
13,373
20,040
17490
10,420
23,300
22,130
163,380
12,380
21,985
5,165
5,265
5,240
4,660
98,340
23,745
23,420
22,380
20,255
15,370
23,720
9,990
93,850
18,090
83,260
106,070
178,610
131,400
166,960
186,750
5534
218,470
126,330
110,460
114,040
190,020
106,260
1577560
7818
18,138
12,072
11,920
14,925
9,951
106,779
103,500
181,590
109,820
16,835
100,090
101,750
14,723
29,195
21,048
1,315
13,978
17464
11,307
9,513
10,008
19,289
12115,150
229,040
225910
34,350
67400
117670
275,840
16,680
15,040
10,120
11,300
9,770
19090,610
26,430
81,570
13,350
122,910
128,610
17,720
10,120
10,120
101,320
486,240
93,260
193,660
172,640
152,720
133,490
152,270
118,790
67630
168,870
145,910
137190
120,510
192,470
115,360
176,010
128,920
6,430
14,750
11,200
12,000
17670
13,980

Pimco Global Real Return 17680
Pimco High Yield 24,330
Pimco Total Return 21,230
Pimco Unconstrained Bond 1,770
Raiffeisen Europa High Yield 261,470
Raiffeisen Global Allocation Strategies Plus 138,040
Raiffeisen Obbligazionario Euro 166,100
Rothschild - R AlizEs - C 127,110
Rothschild - R Club - C 136,090
Rothschild - R Valor - C 1554,780
Russel Global Bond 1158,870
Russel OpenWorld Dynamic Assets 764,820
Russel World Equity 124,770
Schroder GAIA Sirios US Equity 121,770
Schroder International Selection Fund Asian Equity Yield C 119,610
Schroder International Selection Fund Euro Bond C 22,120
Schroder International Selection Fund Euro Gov. Bond C 12,570
Schroder International Selection Fund Euro Special Situation C 158,610
Schroder International Selection Fund European Equity Absolute Return 106,070
Schroder International Selection Fund European Opportunities 105,190
Schroder International Selection Fund Glob. Conv. Bond E.H.C 133,740
Schroder International Selection Fund Global Energy C 12,700
Schroeder Int Sel Fund GI Multi-Asset Allocation - C Eur Hdg 120,500
Schroder International Selection Fund Japanese Equity - C Euro Hedged 91,720
Schroder International Selection Fund Qep Global Quality C 165,020
Source Consumer Discretionary S&P US Select Sector UCITS ETF 219,700
Source Consumer Staples S&P US Select Sector UCITS ETF 312,340
Source Materials S&P US Select Sector UCITS ETF 201,480
Standar Life Inv GI SICAV - Gl Abs Ret Strat Fd - D 12,509
State Street Global Advisors - Global Managed Volatility Equity Fund - | 12,223
State Street Gl Adv SICAV - State Street Flex Asset Allocation Plus 9,420
T Rowe Price Funds SICAV - European High Yield Bond Fund 16,180
Threadneedle Inv. Funds ICVC American INA 2,785
Threadneedle Inv. Funds ICVC Pan Euro Smaller Comp. INA/ 2,461
Threadneedle Inv. Funds ICVC Pan European INA 1,837
Threadneedle Inv. Funds ICVC UK Absolute Alpha 1,548
Threadneedle Investment Funds ICVC - American Smaller Companies Fund 2,785
Threadneedle Lux - Global Asset Allocation 20,850
Threadneedle Lux - Global Smaller Companies 27,940
Threadneedle Specialist Investment Funds ICVC - China Opportunities Fund 2,857
Ubam - 10-40 Convertible Opportunities 94,430
UBAM - EM Investment Grade Corporate Bond 100,450
UBAM - Emerging High Yield Short Duration Corporate Bond USD 106,920
UBAM - Europe Equity 392,090
Ubs Lux Bond Fund Euro High Yield EUR Q 162,500
Ubs Lux Emerging Economies Global Short Term 82,080
Ubs Lux Medium Term Bond Fund EUR 130,100
Vontobel Fund Emerging Markets Equity 112,480
Vontobel Fund EUR Corporate Bond Mid Yield 152,960
Vontobel Fund Global Value Equity 134,680
Euro al _30/03/16
Amundi Funds Absolute Volatility Arbitrage 113,560
Amundi Funds Absolute Volatility Euro Equities 133,590
Amundi Funds Equity Global Luxury and Lifestyle 168,400
Amundi Funds Equity US Relative Value 143,820
Amundi Funds Money Market Euro 101,060
Amundi International Sicav 149,020
Axa World Funds Force 3 55,310
Axa World Funds Force 5 63,060
Axa World Funds Force 8 62,860
Axa World Funds Framlington Optimal Income: 171,750
Fidelity Funds American Diversified Fund 18,300
Fidelity Funds Euro Balanced Fund 14,960
Fidelity Funds Euro Short Term Bond Fund 25,491
Fidelity Funds Fidelity Targeté 2015 Euro Fund 13,460
Fidelity Funds Global Opportunities Fund 15,810
Fidelity Funds Greater China Fund 37,360
Fidelity Funds Italy Fund 7527
Fidelity Funds South East Asia Fund 19,470
Franklin Templeton Inv. Funds Franklin Mutual Beacon 59,560
Franklin Templeton Inv. Funds Franklin Mutual European 22,060
Franklin Templeton Inv. Funds Franklin Mutual Global Disc. 17,300
Franklin Templeton Inv. Funds Franklin U.S. Opportunities 113,560
Franklin Templeton Inv. Funds Asian Bond 133,590
Franklin Templeton Inv. Funds Asian Growth 168,400
Franklin Templeton Inv. Funds Bric Fund 143,820
Franklin Templeton Inv. Funds Emerging Markets 101,060
Amundi International Sicav 149,020
‘Axa World Funds Force 3 55,310
Axa World Funds Force 5 63,060
Axa World Funds Force 8 62,860
Axa World Funds Framlington Optimal Income 171,750
Fidelity Funds American Diversified Fund 18,300
Fidelity Funds Euro Balanced Fund 14,960
Fidelity Funds Euro Short Term Bond Fund 25,491
Fidelity Funds Fidelity Targeté 2015 Euro Fund 13,460
Fidelity Funds Global Opportunities Fund 15,810
Fidelity Funds Greater China Fund 37,360
Fidelity Funds Italy Fund 7527
Fidelity Funds South East Asia Fund 19,470
Franklin Templeton Inv. Funds Franklin Mutual Beacon 59,560
Franklin Templeton Inv. Funds Franklin Mutual European 22,060
Franklin Templeton Inv. Funds Franklin Mutual Global Disc. 17,300
Franklin Templeton Inv. Funds Franklin U.S. Opportunities 10,100
Franklin Templeton Inv. Funds Asian Bond 18,080
Franklin Templeton Inv. Funds Asian Growth 23,520
Franklin Templeton Inv. Funds Bric Fund 12,420
Franklin Templeton Inv. Funds Emerging Markets 13,540
Franklin Templeton Inv. Funds Euro High Yield 17,250
Franklin Templeton Inv. Funds European Total Return 14,790
Franklin Templeton Inv. Funds Global Bond 23,930
Franklin Templeton Inv. Funds Global Bond H1 19,630
Franklin Templeton Inv. Funds Global Equity Income 13,150
Franklin Templeton Inv. Funds Global Total Return 19,460
GLG Investments PLC European Equity 169,080
GLG Investments PLC Global Convertible UCITS 125,350
Henderson Horizon Fund Pan European Equity 25,640
Henderson Horizon Fund Pan European Property Equities 39,980
Henderson Horizon Fund Pan European Smaller Companies 38,150
Morgan Stanley Inv. Funds Asian Prop. 15,920
Morgan Stanley Inv. Funds Emerg.Eur.Middle East & Africa Eq. 66,050
Morgan Stanley Inv. Funds Euro Corp. Bond 47,350
Morgan Stanley Inv. Funds US Adv. 41,060
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BPMVITA S.p.A.
Societd per Azioni
Sede sociale: Via del Lauro 1
20121 Milano
BPMVITA
per te ci siamo noj
di Interni Parametro di misurazione
VALORIZZAZIONE AL VALORIZZAZIONE AL
LINEA DI INVESTIMENTO LINEA DI INVESTIMENTO
30/03/2016  23/03/2016 01/03/2016
Financial Vita Azionario 6,280 6,330 BipiemmeVita Protezione 5,280
Financial Vita Bilanciato 7,540 7,580 " 1
g ’ b, t: te 2 ,1
Financial Vita Obbligazionario 8,510 8,500 pmv! 8 pro ez!one 5130
Financial Riserva Euro 7080 7080  bpmvita protezione 3 5,000
Financial Global Bond 7,480 7470 BPMVITA protezione 4 5,000
Financial Prudente 6,600 6620 BPMVITA protezione 5 5,000
Financial Equilibrato 6,160 6,190
Financial Audace 5,440 5,480 .
Fnancial Geographic Areas 5,000 5,030 GeSfIOne Sepgrcﬁa _
Financial Industral Sector 5,070 5,090 BPM Consolida 5
BPM AZ 80 6,880 6,930 ;
BPM AZ 50 7,250 7,280 g
BPM AZ 30 7,330 7340  PARAMETRO DI MISURAZIONE DEL CAPITALE ASSICURATO 6,72 B
i
BPM AZ Flex 5,610 5,630 2
Equity 95 4,990 5,040
Equity 40 5,950 5,980 n .
B vita Prudente 5430 5440 Tasso di sconto per determinare
bpmw(a dinamico 80 5,640 5,640 il valore diriscatto
mmeVita Equilibrato 5,620 5,650 . .
BipiemmeVita Mod. Aggressivo 5,760 5,800 pOllZZe Index I'Inked trGSformaie'
BipiemmeVita Aggressivo 5,320 5,220
bpmvita orizzonte 19 5,590 5,600  TdA Refund 100% Single Best 2,96 GRUPPO BPMVITA
BPMVITA Prosp. Crescita 4,810 4,830 Fer te ci siamo woi
BPMVITA dinamico multimanager 4,520 4,530 . . -
BPMVITA Multiasset 4,930 4,940 | valori di riscatto si riferiscono al mese di aprile. Si
BPMVITA Obbligazionario flessibile 4,910 4910 rimanda alsito della Compagnia per informazioni piy
BPMVITA Multimanager 2015 4,910 4,930 deftagliate.
BPMVITA Multimanager 2016 5,000 -
I www.bpmvita.it ]

1 . it T
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Old Mutual Wealth Italy S.p.A. 175 Dubla |
Via Fatebenefratelli, 3 - 20121 Mil .
1@ Faiebenetatell ane Ticlasd IIA NO 1 FATTI SEPARATI DALLE OPINIONI
c;ﬁa"{'27483 Quotazione in Euro dei fondi assicurativi
- (valorizzazione settimanale) JIWENWZN  e-mail: mf-milanofinanza@class.it
POLIZZE UNIT-LINKED Nome Fondo 311032016 Dirett d editore: Paolo P i (02-58219200
VALORIZZAZIONE AL /412016 Tdeal Wise Protection 914504 . irettore ed editore: Paolo Panerai (02- )
Fonoo Quota  Fonpo Quora Direttore ed editore associato: Gabriele Capolino (02-58219227)
nora Cash 188037 Direttore: Pierluigi Magnaschi (02-58219207)
AXAMULTIMANAGER PROGRESSIVE 14,35 RETE DINAMICO 8,292 Condirettore: Andrea Cabrini (coordinamento media digitali)
AXAMULTIMANAGER PROGRESSIVE (A) 12,176 | RETE EQUILIBRATO 796 [z nora Certs Money 20583 Vicedirettori: Filippo Buraschi (02-58219205)
DYNAMIC EVOLUTION 13,506 RETE MODERATO 7401 g : Antonio Satta (Capo della sede di Roma, 06-69760847),
DYNAMIC EVOLUTION (A) 10,848 SOLUZ. AGGRESSIVA 8432 Inora Dismante Plus 651053 Caporedattore centrale Francesco Allegra (02-58219875), Capiredattore Aldo Bo-
FLEXIBLE EVOLUTION 14,42 SOLUZ AGGRESSIVA (B) 6972 ) o lognini Cobianchi (Patrimoni 02-58219233), Davide Fumagalli (Internet e Patrimoni
FLEXIBLE EVOLUTION (A) 11,262 02-58219229), Alessandro Wagner (MF Fashion 02-58219798). Vicecapiredattore:
SOLUZ MODERATA 8,536 Inora Diamante I1 636,239 e Qe arvigt
GLOBAL MACRO EQUITY 13,565 - Giuliano Castagneto (02-58219336), Lucio Sironi (02-58219228). Capiservizio: Teresa
SOLUZ. MODERATA (B) 7019 . ; " ’
GLOBAL MACRO EQUITY (A) 11,818 SOLUZ MOLTO AGGRESSIVA -, Campo (02-58219471), Roberta Castellarin (02-58219260), Ester Corvi (ufficio studi
GLOBAL VALUE FUND 917 " ' Inora Diamante Scudo 89,910 02-58219317), Stefania Peveraro (02-58219401), Stefano Roncato (MFF Magazine
soLDSHOT 1ot | SCLUZMOLTOPRUDENTE 6602 02-58219225), Angela Zoppo (Roma 06-69760831). Vicecaposervizio: Marcello Bus-
INVEST CONSERVATIVO g4y | SOLUZ PRUDENTE 7758 Tnora Money | 205838 si (02-58219392). Redazione: Chiara Bottoni (MF Fashion 02-58219446), Cristina
INVEST DINAMICO 5090 SOLUZ. PRUDENTE (B) 6,427 Cimato (MF Personal 02-58219566), Andrea Di Biase (02-58219314), Manuel Follis
INVEST EQUILIBRATO 6626 SOLUZIONE MARKET TIMING 7165 Inora Money 2 184,205 (02-58219779), Gian Marco Giura (02-58219460), Luca Gualtieri (02-58219757),
INVEST MODERATO 7‘588 SOLUZIONE MARKET TIMING (4) 6,161 Luisa Leone (06-69760829), Anna Messia (06-69760865), Luciano Mondellini (02-
' Tnora Optimiz Best Start IT 207,744 58219592), Andrea Montanari (02-58219316), Francesco Ninfole (02-58219238),
INVEST MOLTO DINAMICO 5213 | TARGET100 8276 g e ; . ) :
Paola Valentini (02-58219475). Redazione di New York: Andrea Fiano (corrispon-
MULTIPERFORMANCE EQUILIBRATO 9,761 TARGET 30 8,802
Tnora Optimiz Best Start 111 204,902 dente 001212-524.3213).
MULTIPERFORMANCE EQUILIBRATO (A) 9,792 TREND SELECTION 0-30 5,761 O ’ -
MULTIPERFORMANCE MODERATO 9,161 TREND SELECTION 20-60 5.827 dGire"" df Baud (_1‘ |
) ’ y iampietro Baudo T
MULTIPERFORMANCE MODERATO (A) 9,192 | TWIGA 1126,46 nora Optimiz Best Start Phocnix 104,191 responsabilemoda | & . A* L”_l ik
Stefano Roncato diretto da Giulia Pessani
VALORIZZAZIONE AL~ 01/04/2016 Tnora Optimiz Phocnix 100,000 . .
FoNbo Quota  Fonpo QuoTA " ’ Capo economista: Massimo Brambilla (02-58219495)
- L’indirizzo e-mail dei redattori si ottiene con Uiniziale del nome, seguita
OPPOHTUNITA\’ DYNAMIC 7368 | OBBL.TALIAVEGA (B) 8,530 nora Optimiz PI 99,540 dal cognome e da @class.it (esempio, per Primo Secondo: psecondo@class.it)
OPPORTUNITA DYNAMIC (4 6,311 BERICO GESTIONE UNIT AGGRESSIVA 8,004 Impaginazione: Alessandra Superti (responsabile)
OPPORTUNITAI BALANCED 7,305 BERICO GESTIONE UNIT AGGRESSIVA (A) 6,847 Inora Optimiz Recovery 456,003 Segreteria: Rosalba Pagano e Federica Troia (Milano), Barbara Alabiso e Tiziana Cioppa (Roma)
OPPORTUNITA! BALANCED () 6217 | BERICO GESTIONE UNITDINAMICA 8,022 ‘Milano Finanza Editori sba
OPPORTUNITAI CONSERVATIVE 7170 06ES . Tnora Optimiz Switcher 93550 P
OPPORTUNITAICONSERVATIVE (&) 6128 | o0 CESTIONEUNITDINAMIGA () 6,847 Milano Finanza Editorispa - 20122 Milano, via Marco Burigozzo 5. el.(02) 582191 (sl passanto). tlefax (02) 383175 18- 58317539,
BERICO GESTIONE UNIT MISTA 8843 00187 Roma, via Santa Maria in Via 12, tel.(06) 6976081 ra., telefax (06) 69920373-69920374 - Copie arretrate: comporre il numero
OPPORTUNITA FLEXIBLE 13514 g Inora Optimiz Switcher 1 93550 verde 800-822195 Risponderd il servizio artetrat. Ai non abbonat & richiesto 'invio anticipato del doppio del prezz0 di copertina a
OPPORTUNITA FLEXIBLE (A) 12045 BERICO GESTIONE UNIT MISTA (A) 7531 P! © - Milano Finanza Editori, preferibilmente mediante francobolli, 0 a mezzo assegno. La richiesta sar evasa entro 30 giomi
BBL. ITALIA VEGA | BERICO GESTIONE UNIT PRUDENTE 8,320 TARIFFE ABBONAMENTT
OBBL. G 8942 ’ nora Optimiz Target 8% 11 205016 Milano Finanza Italia € 169,00 annuale, estero € 266,00 annuale; MF Tralia € 319,00 annuale, estero € 770,00 annua-
OBBL. ITALIA VEGA (A) 7947 BERICO GESTIONE UNIT PRUDENTE (A) 7,082 le; MF-+Milano Finanza Italia € 409,00 annuale, estero € 900,00 annuale. Abbonamento estero via aerea.
. Stampa: Milano, Litosud s.r.L, via A. Moro 2 - Pessano con Bornago (Milano) - Roma, Litosud Srl, via C. Pesenti 130.
www.oldmutualwealth.it Inora Optimiz Target PI 101,833 Distribuzione Italia: Erinne srl, 20122, Via Marco Burigozzo 5 - Milano. Concessionaria esclusiva per Ia pubblicita:
Class Pubblicita SpA, Direzione Generale: Milano, via Burigozzo 8 - tel. 02 58219522. Sede legale e amministrativa:
. o Milano, via Burigozzo 5 - el 02 38210.1 - Class Roma, Roma Via C, Colombo 456 - . 06 69760887
Rappresentanza Generale per lltalia: Inora Optimiz Target Recovery 455,542 . Vi Gi Zapponini. Vi generale stampa ¢ web Business &
via Scarsellini 14, 20161 Milano (MI) 3 enerale tv indoor & moving tv consumer: Giovanni Russo. Vicedirettore gene-
F Quotazione dei fondi assicurativi ULN Money 187.565 2 s business iniziative & eventi speciali: Francesco Rossi. Per informazioni commerciali: mprestileo@class.it
e (variazione settimanale) S ’ Tariffe pubblicitaric a modulo: Commerciali € 520,00; Finanziari: € 340,00; Legali: € 220,00; Domanda e offerta di
F— Servizio Clienti: numero verde 800 11 30 85 SOCIETE GENERALE GROUP personale € 520,00; Aziende informano € 520,00. Supplementi per posizioni di rigore: +25%; per pubblicit a colori:
I HIErH m}mf ,‘1\_\1 m]'rk‘(,*,r 'l E-mail: arealife.servizioclienti @areamail.it +40%. Tutti i prezzi si intendono Iva esclusa. . . .
DENOMINAZIONE DATA EURO DENOMINAZIONE DATA EURO Reg. al Trib. di Milano n. 266 del 14-4-89 - Direttore responsabile Paolo Panerai
Area Life Multi Hedge 75 03/11/2009 7300 Area Life Brick & Share 24/03/2016 65600 Valore € del SERVIZIO ABBONAMENTI
Avea Life Mulii Hedge 90 03/11/2009 9450 AreaLife Brick & Share PIP 24/03/2016 9,600 Nome fondo 103 2103
European Def. 30003/2016 4500 Area Life Total Return | 28/06/2010 10,0000 23/03/2016  22/03/2016 CHIAMATA GRATUITA CHIAMATA GRATUITA
o Dynamie S0sa0e 2400 pvea LiteTotal Retumn I 06/09/2010 10,0000 ZLAP Crescita 9,420 9432 NUMERO VERDE FAX VERDE
AreaLife Global 120 28032013 12,0500
d 2001-PIP 31/03/20f1 1750 i
e Tiend 200151 S1os20iL 1180 ealie 120 Plus 200122012 12,0500 ZLAP Equilibrio 10,6210 10,6370 { 800-822195 | / 800-822196 /
e Balance 2001-PIP 26/11/2009 56600 Area Life Global 100 26/09/2011 10,0400
e Value 2001 4/03/2016 6500 Avea Lite Saving Units Cash 30082013 12,0600 ZLAP Prudenza 7405 7402 Tute le informazioni o AILETIORL v ) asserziont esoress
utte le informazioni contenute in queste pagine si basano su fonti che MF-Milano Finanza ritiene attendibili. Le asserzioni espresse
fe \ue 2001-PIP 4/03/2016 79600 Area Life Saving Units Note 01/04/2016 10,9500 N P A  onini : 3 .
Area Life Bull & Bear 4/03/2016 9900 prea L Prestioe 2500412012 99.8000 ZLAP Protezione 9,703 9,699 nei vari articoli dei collaboratori rispecchiano usivamente |"opinione degli autori. Nonostante I'estrema cura nel trattare la materia,
Ara e Bl Bear Equit /12/2010 8020 4 oo ite Prestige 2 121122011 1084100 . MF-Milano Finanza non si assume responsabilita per quanto riguarda conseguenze derivanti da eventuali inesattezze o imprecisioni dei
X ArealiiePresige2 127122011 1084100
fiea e Bul & Bear 2001PIP ;gggg}g 4890 Avea Lie Global Presiige 28092012 125100 TS Vi S A DWS dati e delle quotazioni. In particolare, I'investimento in prodott derivati (opzioni, futures, premi, warrant) offre la possibilita di ottenere
e i Bost ot 055016 1000 Avea Lie Global Prestige 2 31122012 118300 U138 hlang o Hp o n e C, o T elevatissime performance ma anche correndo un rischio molto elevato. Nel caso pill negativo, si pud verificare anche la perdita totale del
Area Life BestWorld- PIP /03/2016 4600 Area Life Global Value 20007/2013 11,6000 Tel BRRTE | - Faz 20250 4510 b . capitale investito. In un normale portafoglio, la quota da destinare a prodoti di questo tipo dovrebbe essere limitata.
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FONDI ASSICURATIVI UNIT LINKED

04/04/2016 | 01/04/2016
MV Euroequity Opportunita’* 59390 59550
MV Euroequity Sviluppo* 6,4950 6,5090
MV Euroequity Protezione* 71530 71530
MV Eurobond Opportunita™ 79300 79200
MV Eurobond Sviluppo* 73620 73580
MV Eurobond Breve Termine* 7,0060 70050
MV Azionario 43430 4,3550
MV Azionario Dinamismo 48070 48170
MV Azionario Protezione 6,2300 62310
MV Azionario Fedelta' ** 32350 3,2350
MV Ot Crescita 76840 76730
MV Obbl Moderazione 71770 71720
MV Ot Liquidita” 6,8620 6,8600
MV Opportunity 5,1410 5,1570
MV Country 48920 4,9040
MV Sector 48340 48390
MV Dynamic 5,6340 5,6350
MV Balanced 6,0660 6,0670
MV Moderate 6,0560 6,0540
MV Prudent 6,3420 6,3410
MV Azionario Bis 52980 53130
MV Azionario Dinamismo Bis 54770 54890
MV Obbl Evoluzione Bis 5,5000 55010
MV Obbl Crescita Bis 6,037 6,028
MV Obbl Moderazione Bis 59400 59360
MV Obbl Breve Termine Bis 56590 5,6580
MV Ot Stabilita’ Bis 5,5150 55140
MV Opportunity Bis 55620 55990
MV Country Bis 57160 5,7290
MV Sector Bis 6,0390 6,040
MV Dynamic Bis 6,1250 6,1270
MV Balanced Bis 6,790 6,0800
MV Moderate Bis 6,0880 6,0860
MV Prudent Bis 55840 5,5830
* Prezzo di vendita: Il corrispondente prezzo di acquisto & maggiore del 2%
** La quotazione & a cadenza mensile

Distribuito da:
BANCA MEDIOLANUM S.p.A.
Numero Verde 800-107.107
www.bancamediolanum.it

INDICI
& BASKET

BANCA IMI

Largo Mattioli 3 - 20121 Milano

Livello ufficiale al 04/04/2016 del:

Credit Default Swap (CDS)*
Entity CDSa1anno CDS a2 anni

EDF 20,8 36,5
Engie 20,4 31,3
Reference Entity CDS a 1 anno

Enel 24,6

Eni 32,9

“fonte Markit

Banca del Gruppo Intesa Sanpaolo
www.bancaimi.com

20124 Milano

oalon® anouaons  zaraons
30/03/2016 23/03/2016
Fidelity America Fund usb 8,926 8,878 Multi - Asset CMIG Multi-Assets Global EUR 3,688
Fidelity American Growth Fund usD 37,560 37,130 Azionario CMIG UK index Tracking GBP 9,671
Fidelity European Growth Fund EUR 13,000 12,950 Azionario CMIG US index Tracking usb 9,892
Fidelity World Fund EUR 17,620 17,660 Azionario CMIG Euro Index Tracking EUR 5,061
. ; ), Azionario CMIG UK Equity GBP 8,571
Ir;;i/llb Equ'éy Incor;\f :uynd ICIQ usb gsg 527'420 527’220 Azionario CMIG Pacific Basin Enhanced Equity usbD 10,734
JP Morgan Europe High Yield Bond U ,720 1720 Azionario CMIG US Enhanced Equity usD 9,386
JPMorgan Pacific Equity usb 72,280 71,410 Azionario CMIG Japan Enhanced Equity JPY 716,802
Morgan Stanley Europe Equity Alpha EUR 40,360 39,920 Azionario CMIG Continental European Equity EUR 8,728
BGF Global Opportunities usD 40,240 39,660 Azionario CMIG European Enhanced Equity EUR 6,655
BGF Euro Short Duration Bond EUR 15,850 15,850 Obbligazionario CMIG Euro Bond EUR 7,745
SISF Emerging Markets usD 11,080 10,950 Obbligazionario CMIG US Bond usD 7,077
’ ’ Monetario CMIG US Currency Reserve usD 5478
SISF Eurgpean Lgrge Cap EUR 224,020 222,690 Monetario CMIG Euro Currency Reserve EUR 5,691
SISF Pacific Equity usb 12,930 12,890 Bilanciato CMIG Euro Cautious Managed EUR 6,508
WestLB Euro Corporate Bd EUR 17,470 17,440 Bilanciato CMIG Euro Balanced Managed EUR 7,738
Bilanciato CMIG Euro Adventurous Managed EUR 7,834
www.intesasanpaolovita.it Societa del Gruppo Intesa Sanpaolo Garantito CMIG Guaranteed Access 80% EUR 5,918
CMIG Guaranteed Access 80% Prezzo Garantito EUR 5,919
CMIG GA70% Flexible EUR 4,690
CMIG GA70% Flexible Prezzo Garantito EUR 4,003
CMIG GAB0% Flexible EUR 4,587
CMIG GAB0% Flexible Prezzo Garantito EUR 4377
CMIG GA90% Flexible EUR 4,677
m Garantito CMIG GA90% Flexible Prezzo Garantito EUR 4,672
Azionario Clerical Med. Cont. Euro Equ. EUR EUR 2,876
o i Azionario Clerical Med. EURO Index Tr EUR EUR 1,140
Fondi Assicurativi Data Valore Cl. Rating Azionario Clerical Med. Japan Equ. JPY JPY 48,439
UniDifesa Inflazione -10/2017* 04/04/16101,77 - - Azionario Clerical Med. Japan Indx JPY JPY 64,610
UniDifesa Inflazione IF10/2017* 04/04/16 102,43 - - Azionario Clerical Med. Pacific Basin Equ. USD usD 0,888
- o Azionario Clerical Med. UK Equity GBP GBP 1,124
UniDifesa Inflazione lIl-10/2017* 04/04/16 103,60 ‘Azionario Clerical Med. UK Index Tr GBP GBP 1803
31/03/2016 *Limpresa si assume integralmente l rischio di controparte Azionario Clerical Med. US Index Tr USD usD 3,656
Azionario Clerical Med. US. Equ USD uUsD 2,609
Fondo 25 EUR 13,819 m Azionario Clerical Med.UK Global Equity GBP 1,082
Fondo 50 EUR 12,995 Obbligazionario Clerical Med. Euro Bond EUR EUR 1,842
Fondo 75 EUR 11,891 Obbligazionario Clerical Med. UK Bond GBP GBP 1,519
Sicurezza *# EUR 10483 Obbligazionario Clerical Med. US Bond USD UsD 1,858
y Obbligazionario Clerical Med.UK Global Bond GBP 1,172
Fondo Target 2017 # EUR 10,229 Monetario Clerical Med. EUR Currency R EUR 2,5170
Fondo Target 2022 # EUR 10,247 Monetario Clerical Med. GBP Currency R GBP 0,9880
Monetario Clerical Med. USD Currency R UsD 1,1680
Bilanciato Clerical Med.UK Global Mixed GBP 1,1380
CARDIF LUX VIE Garantito Clerical Med.DM Guaranteed 1 & 2(EUR) EUR 0,8610
Clerical Med.EUR Guaranteed 2000 EUR 2,6000
Valore in data 24/03/2016 Clerical Med.EUR Guaranteed 2001 EUR 2,3610
30/03/2016 - Garantito Clerical Med.EUR Guaranteed 2004 EUR 2,619
Capital Unit 5y EUR 10,282 FFL Optimiz Best Start Fund EUR 110555 Garal Clerical Med.EUR Guaranteed 2004.3 EUR 2,4800
Capital Unit 8 EUR 9158 FFL Optimiz Best Start Fund 2 EUR 107,62 Garal Clerical Med.EUR Guaranteed 3 EUR 2,4090
apital Unit 8y : FFL Optimiz Best Start Evoluion ~ EUR 108,41 Garantito Clerical Med.EUR Guaranteed 4 EUR 2,4090
Capital Unit 10y EUR 7672 FFL Sunrise Protection Emerging  EUR 107,54 Garantito Clerical Med. EUR Guaranteed 4.02 EUR 2,3560
Valorpiu EUR 108,912 Optimiz Best StartEvo 8% EUR 102.23 Garantito Clerical Med.GBP Guaranteed 1 & 2 GBP 0,9670
ValorPlus EUR 106541 FFL Optimiz Best Start Evo 8% : Gara Clerical Med.GBP Guaranteed 2001 GBP 25310
U ” FFL Optimized Lookback Recovery EUR 520,00 Garal Clerical Med.GBP Guaranteed 3 GBP 2,5760
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Demografia e

sviluppo |

el risparmio

ono diverse le novita di questa settima edizione del
Salone del Risparmio 2015 che si apre oggi e durera
fino a venerdi 8 aprile. A partire dalla sede: quest’anno,
per la prima volta, a ospitare la manifestazione & 'area
del MiCo di Via Gattamelata 5, a Milano. Si tratta del piu gran-
de Centro Congressi d’Europa, con oltre 10 mila metri quadri
di spazi espositivi in cui vi saranno circa 130 espositori. Mentre
i visitatori nel 2014 erano stati circa 14 mila e 15 mila un anno
fa. Ma nuovi sono anche il sito internet della manifestazione, piu
user friendly, e soprattutto le tematiche, sviluppate su sette per-
corsi e accomunate dal tema di quest’anno che € Risparmio al
centro: demografia, liquidita, sviluppo.
IL RISPARMIO. Il tema nasce owiamente dall’analisi dello sce-
nario attuale: titoli di stato e immobili non garantiscono piu i
rendimenti del passato, e inoltre, oggi, agli occhi dei risparmia-
tori, & emersa anche la rischiosita di questi asset, in precedenza
nemmeno percepita. Con tassi di interesse ai minimi e prospet-
tive di ripresa ancora da verificare, per il risparmiatore aumenta
sempre piu il rischio di ottenere rendimenti reali negativi. Occorre
quindi cambiare approccio. Accanto ai rischi, vi sono infatti an-
che opportunita, sia per il risparmiatore sia per I'intera industria:
quest’ultima e chiamata poi a trovare nuove risposte alle esigen-
ze degli investitori e alle sfide dei mercati. Ma anche I'aspetto
demografico € un tema che inizia a far capolino in Italia. La ric-

cardini

La sfida per i prossimi

15-20 anni sara

I’educazione finanziaria
di chi oggi € under 35

Le tematiche sono sviluppate su sette percorsi, accomunate dal tema,
Risparmio al centro: demografia, liquidita e sviluppo

chezza delle famiglie, attualmente, € detenuta principaimente da
risparmiatori che oggi hanno tra i 60 e i 70 anni. Di conseguen-
za, nell’arco dei prossimi 15-20 anni, il 65% di questa ricchezza
passera di mano e sara ereditata dai cosiddetti Millennials. | nuovi
interlocutori dell'industria diventeranno gli under 35 di oggi. Che
hanno vissuto I'epoca della disintermediazione e dell’online in
tanti settori, quindi anche in quello bancario. La grande sfida che
I'industria si trovera quindi ad affrontare sara quella di portare
questa generazione ad affidare i propri risparmi a professionisti
che gestiscano questa ricchezza in modo professionale.
TRE PILASTRI. Appaiono quindi tre i pilastri su cui punta il
Salone. In primo luogo I'educazione finanziaria, un lavoro che vie-
ne portato avanti con scuole e risparmiatori adulti sin dalla prima
edizione; quindi I'informazione finanziaria che coinvolge in parti-
colar modo ilmondo dei media e infine la consulenza finanziaria.
Tre elementi che mettono al centro il risparmio che, adeguata-
mente gestito e canalizzato, puo essere portato al’economia
reale per creare stabilita e sviluppo. Investire su un’adeguata
educazione finanziaria, ad esempio, aiuta a comprendere il va-
lore di una corretta diversificazione del portafoglio. Un ulteriore
strumento a disposizione degli investitori sono le informazioni e
la ricerca di fonti attendibili. Infine, occorre affidarsi a un consu-
lente che perd faccia davvero gli interessi del cliente.

Max Malandra

Per la prima volta,
la manifestazione si terra presso
MiCo - Milano Congressi



|| settore cresce e raggiunge
Un patrimonio da 1.835 miliardi

Nel 2015 rallentano i fondi a lungo
termine e quelli italiani, crescono
quelli esteri. Continua il boom degli
investimenti a cedola o a scadenza

| risparmio gestito continua a non conoscere crisi € nel
2015 sono stati cosi confermati i trend gia rilevati I'anno
precedente. |l sistema nel suo complesso ha totaliz-
zato una raccolta positiva per 141,7 miliardi di euro e

ha anche registrato il dodicesimo trimestre consecutivo

di crescita, raggiungendo un patrimonio

di 1.835 miliardi di euro. Con un nuo-

vo rallentamento, per quanto riguarda i

fondi di lungo termine, di quelli di diritto

italiano e una crescita invece di quelli di

diritto estero: pur con una raccolta net-

ta infatti di 94,7 miliardi (contro i 91,5 del

2014) i primi hanno avuto afflussi netti per

26,3 miliardi (erano 32,2 un anno prima), i

secondi per 68,5 miliardi (contro 59,2 mi-

liardi). Tanto che a fine 2015 il patrimonio

gestito dai fondi di diritto estero supera-

va i 590 miliardi, pari al 72,1% del totale,

contro il 69,5% del 2014.

| fondi multi asset, peraltro suddivisi, a li-

vello di categorie, tra bilanciati e flessibili, sono stati quelli

che hanno totalizzato la raccolta maggiore: un segnale

abbastanza evidente che da una parte si cerca di investire

con prudenza ma dall’altra si accetta un rischio aggiun-

tivo per riuscire a spuntare un rendimento leggermente

piu elevato rispetto a quello offerto dalle classiche ob-

bligazioni governative. Del resto, i flessibili, presi come

categoria a se stante, hanno apportato una raccolta net-

ta di 51,6 miliardi. Mentre, tra i nuovi fondi, predominano

ancora quelli a cedola o a
scadenza, che di fatto rap-

Il risparmio gestito
é cresciuto

presentano un’offerta alternativa per i risparmiatori finora
abituati a investire solamente in titoli di stato. Un boom
che si era gia avuto nel 2014 e che e proseguito anche
lo scorso anno. Del resto € lo schema stesso del fondo
aricalcare quello di una classica obbligazione e pertanto
risultano strumenti decisamente apprezzati dagli italiani
per due caratteristiche: la data di scadenza, anche se in
genere non ravvicinata, e il flusso cedolare.

Max Malandra

per dodici trimestri di fila,
arrivando a 1.853 mid di euro

- 001}
Basta stress, arriva la gestione attiva della volatilita

Un primo trimestre 2016 che eufe-
misticamente possiamo definire
«complicato», dopo un 2015 sod-
disfacente dal punto di vista dei
risultati ma sicuramente volatile po-
trebbe ora spingere I'industria a
sfornare nuovi prodotti «anti stress»
che si affianchino a blockbuster

quali i classici fondi a cedola e i mul-
ti-asset. A breve, infatti, potrebbero
arrivare sul mercato strumenti di in-
vestimento con la copertura o con
una gestione attiva della volatilita: fi-
nora non si é registrato alcun lancio,
ma ormai sembra veramente solo
questione di tempo.

«Quello della protezione del capita-
le dei fondi multi asset e diventato un
tema molto importate e per questo
motivo abbiamo appena lancia-

to un fondo, denominato Amundi
Protezione 90, che abbina due fat-
tori fondamentali», spiega Paolo
Proli, Head of Sales & Marketing di
Amundi. «Da una mira a mantenere
la massima flessibilita degli asset in
portafoglio con I'obiettivo di cogliere
le opportunita migliori sul merca-

to, ma dall’altra assicuriamo, con

una garanzia formale, la protezio-
ne, in ogni singolo anno solare, del
90% del capitale. Ogni anno, poi,
viene fatto un reset per poter man-
tenere sempre un certo obiettivo di
rendimento. La protezione é fon-
damentale perché in questo modo
I’investitore puo permettersi di ri-
Schiare qualcosa, visto che ormai,
come insegna una buona parte del
settore obbligazionario, senza rischi
non solo non ci guadagna nulla, ma
si hanno rendimenti negativi».
Infine, ma ovviamente riguarda solo
una nicchia di mercato, sono partiti
i primi fondi chiusi dedicati al finan-
ziamento delle Pmi: si tratta per ora
di una dozzina di gestori che opera-
no sia sottoscrivendo mini bond sia
concedendo direttamente credito.
Max Malandra



Al Salone s’impara a investire

Per | visitator

Sette percorsi tematici spaziano
dalla previdenza alle scelte di
investimento delle famiglie, dalla
finanza sostenibile al fintech

re sessioni plenarie di cui una dedicata agli Stati Generali

dell’educazione finanziaria. E poi, sette percorsi temati-

ci contraddistinti graficamente da altrettanti colori che

concernono le scelte di investimen-
to delle famiglie, la previdenza e il sostegno
al’economia reale, I'educazione finanziaria e
la formazione, la finanza sostenibile, la consu-
lenza finanziaria e la distribuzione, il portafogli
Su misura e i mercati e servizi finanziari e il fin-
tech. Come ogni anno I'offerta di conferenze
e incontri € decisamente vasta: oltre 120 in-
contri a disposizione dei visitatori, accomunati
dal fil rouge del risparmio e dell’investimento.
La sessione plenaria di apertura vedra la pre-
senza del ministro dell’Economia Pier Carlo
Padoan e del’ex ministro degli Affari Esteri
della Germania Joschka Fischer ¢ il tema
sara appunto quello della tre giorni del salo-

ne, Risparmio al centro: demografia, liquidita, JeCha Gislieh

120 lezioni

Pier Carlo Padoan

George Washington University
e trale pit influenti studiose del
tema a livello internazionale.

sviluppo. La conferenza di chiusura vertera

invece sul tema dei prodotti pensionistici individuali paneuropei
e avra come ospiti e relatori il viceministro dell’Economia e del-
le Finanze Enrico Zanetti e il direttore generale Commissione
Europea Olivier Guersent. Infine, sempre il terzo giorno, gli
Stati Generali dell’educazione finanziaria, che vedranno la pre-
senza di Giovanna Paladino direttore Museo del Risparmio
e Fabio Galli direttore generale Assogestioni, oltre a Consob
e Banca d'ltalia. Ad aprire questa plenaria (dal titolo Financial
Education, State of the Nation) sara Annamaria Lusardi, pro-
fessoressa al Global Financial Literacy Excellence Center della

LLa sera del 6 aprile, poi, avra
luogo la consueta cerimonia di consegna dei Morningstar
Awards, con la premiazione delle societa e dei gestori di fon-
di che creano valore per i sottoscrittori. Quest’anno saranno
assegnati cinque category awards (invece dei 17 dello scor-
s0 anno) per il miglior fondo nelle categorie Bilanciati Euro,
Obbligazionari Euro, Azionari Europa, Azionari Internazionali
e Azionari ltalia. Sfoltiti anche i premi per le case di gestione,
che saranno solo per la migliore societa azionaria, obbliga-
zionaria e multi-asset.

Max Malandra

L’ex ministro dell’Economia ita-
liano e I'ex ministro degli Affari
Esteri della Germania,

sono tra i protagonisti

della sessione plenaria

di apertura

-]
Su Class Cnbc i protagonisti e test di cultura finanziaria

Class Cnbc sara media part-
ner e tv ufficiale del Salone
anche quest’anno. Per tutta la du-

Il direttore Andrea Cabrini, nel corso di una delle trasmissioni dallo studlio tv creato
ad hoc presso la sede del Salone del Risparmio, nell’edizione 2015

rata della manifestazione il primo
canale televisivo economico fi-
nanziario italiano (controllato da
Class Editori, societa che edi-

ta questo giornale), trasmettera

il proprio palinsesto dal grande
studio realizzato all’interno del-

la nuova location di Fiera Milano
City. Tutti i principali protagoni-

sti dell’evento saranno ospiti delle
trasmissioni. Inoltre, per I'occasio-
ne, gli appuntamenti con Missione
Risparmio, Patrimoni e | Vostri Soldi
verranno trasmesse in diretta dallo stu-
dio del Salone, che ospitera anche
Smart Money, uno speciale dedicato
a un argomento di grande attualita, il
fintech, vale a dire la tecnologia appli-
cata al risparmio e agli investimenti. La
presenza della tv (in onda sul canale

507 di Sky)sara anche fondamentale
per l'operazione avviata a febbraio, la
Nuova Patente dell'lnvestitore, /a prima
iniziativa multimediale per I'educazio-
ne finanziaria lanciata da Class Editori,
Milano Finanza e Class Cnbc.
Per rafforzare il legame con il pubblico
Class Cnbc trasmettera in contem-
poranea da una postazione in Piazza
Duomo: i giornalisti della tv giocheran-
no con i cittadini con test volanti sulla
loro cultura finanziaria, raccoglieran-
no domande, curiosita e dubbi dei
risparmiatori e commenteranno i risul-
tati con ospiti in diretta. A questo sara
dedicato anche il convegno che sara
realizzato all’interno del Salone, in un
incontro dedicato, il secondo giorno
della manifestazione, il 7 aprile.

Max Malandra



Tra gliimmigrati cresce
|a propensione al risparmio

Evolvono i bisogni dei cinque milioni
di stranieri residenti in Italia:

dal money transfer alla tutela e alla
gestione del patrimonio accumulato

volvono rapidamente il loro profilo finanziario, mostra-

no interesse per nuovi prodotti bancari e manifestano

una forte propensione al risparmio. E quanto emerge

dall’Osservatorio nazionale sull'inclu-
sione finanziaria dei migranti, progetto del
Cespi (Centro studi di politica internazionale),
unico in Europa, nato col sostegno del mini-
stero degli Interni e la collaborazione dell’Abi.
«[’accesso ai servizi bancari € una condi-
zione necessaria all'integrazione di soggetti
altrimenti pil esposti anche dal punto di vi-
sta sociale», premette il direttore del Cespi,
Daniele Frigeri. Oggi nel Belpaese risiedono
regolarmente oltre 5 milioni di stranieri, I'8,4%
della popolazione €, secondo I'lstat, saranno
11 milioni entro il 2040. «Quando nel 2007,
prima di istituire I'Osservatorio, abbiamo ini-
Ziato le rilevazioni su 21 nazionalita da paesi
non Ocse e dalla Polonia, la bancarizzazio-

crescita elevati, la componente
ormai integrata, che manifesta
esigenze piu complesse, lega-

ne era dettata, in maniera un po’ automatica,

dal’accesso al lavoro e gl istituti stessi non sapevano quan-
ti immigrati avessero in portafoglio. Nel tempo, il sistema si &
attrezzato con numerose iniziative di welcome banking e mi-
grant banking, specificamente rivolte agli stranieri. Oggi, con
la scomparsa degli sportelli dedicati, si sta facendo un pas-
so indietro». Eppure, i dati del Rapporto 2015 fotografano un
quadro in profonda evoluzione: fra il 2010 e il 2013, gli adulti
titolari di conto corrente bancario (0 BancoPosta) sono passati
dal 61 al 74%. «Dal punto di vista finanziario, si sta delinean-
do un triplice profilo di cittadino immigrato: i nuovi arrivati, che
hanno bisogno piu che altro di accedere ai servizi di pagamen-
to; segue poi la fase di integrazione, che vede nelle funzioni
basilari dell’intermediario bancario, credito e risparmio, un ac-
celeratore necessario; infine, di recente emersione e con ritmi di

te alla tutela e alla gestione del
patrimonio accumulato per sé e i propri figli». Qualche dato. «II
tasso di risparmio fra i migranti si attesta al 18% contro il 12%
degli italiani. Non solo. Il profilo pit evoluto, identificato sulla
base di molteplici indicatori, utilizza almeno sei prodotti banca-
ri: riguardava il 16% dei correntisti nel 2009 ed e salito al 34%
nel 2014», continua il direttore del Cespi, che organizza rego-
larmente corsi di alfabetizzazione finanziaria per le comunita
straniere. «Cinque anni fa, quando parlavamo di assicurazioni
e investimenti, strabuzzavano gli occhi: oggi, ci chiedono for-
mazione su questi temi». L'intermediario bancario, quindi, resta
un interlocutore necessario nel percorso di stabilizzazione, ma
diventa anche un punto di riferimento nell’erogare consulen-
za a clienti maturi.

Il tasso (di risparmio)

fra i migranti

si attesta al 18%,

contro il 12% tra gli italiani

Chiara Cantoni

]
Miglior percezione del rischio per gli stranieri integrati

Sale al 36% il tasso di anzianita
del rapporto fra banche e cliente

emigrato, misurato dalla percentuale
di conti correnti con piu di cinque an-
ni (IV Rapporto 2015 - Osservatorio
Cespi). Un dato che, non solo di-

ce di una certa fidelizzazione, ma
che si traduce in maggiore informa-
zione finanziaria. Confermata anche
dall’incidenza in crescita, fra il 2011
e il 2014, nella titolarita dei principa-
li prodotti: se i servizi di pagamento
si attestano intorno a 70%, insieme
ai libretti di deposito, aumenta so-
prattutto I'uso dell’internet banking

e la sottoscrizione di assicurazioni
che possano favorire e protegge-

re forme di accumulo del risparmio.

La percezione del rischio, inizial-
mente molto ridotta nel migrante,
cambia radicalmente con il progre-
dire dell’integrazione e in particolare
con la creazione o il ricongiungimen-
to di un nucleo familiare. «Tutto cio
che abbiamo fatto e per i nostri figli,
non possiamo permetterci di perder-
lo», é la frase ricorrente. L’attenzione
verso i prodotti assicurativi sembra
quindi coinvolgere soprattutto la fase
avanzata del processo di stabiliz-
zazione, con un’incidenza del 46%,
ben al di sopra della media del cam-
pione (35%).

Chiara Cantoni




Piccoli investitori crescono
La cultura finanziaria va a scuola

Negli Stati Uniti I'insegnamento

di questo tema e argomento di grande

attualita. In Italia c’é ancora molto
da fare, ma aumentano le iniziative

lle elementari, un’infarinatura su risparmio, spesa, in-

teressi, prestiti; alle medie, & tempo di familiarizzare

con il concetto di rischio/rendimento, la Borsa e stru-

enti come azioni, obbligazioni,

fondi d’investimento; alle superiori, anticame-
ra dell’autonomia finanziaria, tutte le nozioni
del caso: tasse, esenzioni, pensione, tutela
del consumatore, assicurazioni, consulenza.
Negli Stati Uniti, la cultura finanziaria e il suo
insegnamento nelle scuole € tema di grande
attualita: se nel 2015 la divisione Time for Kids
dell’editrice Time ha lanciato il mensile gratu-
ito Your $ per gli studenti di quarta e quinta
elementare e di prima media, lo scorso otto-
bre il Consumer Financial Protection Bureau
ha diffuso il Youth financial education curricu-
lum review, un dettagliato vademecum che,
per dirla con il direttore Richard Cordray,

La copertina del magazine edito da Time, Your $

ta extracurriculare dedicata ai
piccoli risparmiatori di domani.

«<intende aiutare gli insegnanti a strutturare

programmi di educazione finanziaria appropriati ai loro alunni».
Temi sui quali il tricolore ancora arranca, fanalino di coda sia
nell'indagine Ocse-Pisa 2012 sullalfabetizzazione finanziaria sia
nel recente Global Financial Literacy Survey stilato da Standard
& Poor’s, Gallup e Banca mondiale. Eppur simuove, a macchia
di leopardo, ma si muove. La formazione economica & stata
inserita nella cornice de La buona scuola del Governo Renzi,
mentre la Banca d’ltalia ha awiato I'anno scorso il program-
ma di Educazione finanziaria nelle scuole 2015/2016, e gia dal
2012 redatto una collana di quaderni didattici per le primarie e
le secondarie di secondo grado. Segno che non manca I'offer-

Explora, il museo dei bambini
di Roma (www.mdbr.it), per esempio, propone il percorso di
gioco Economiamo sull’'uso consapevole del denaro, per im-
parare a spendere, risparmiare e donare; oltre ai programmi
didattici, la Fondazione per I'educazione finanziaria e al rispar-
mio (www.feduf.it) promuove tante iniziative di edutainment:
dalla piece teatrale Econosofia, alle video pillole educational
Edupop, al libro Fiabe e denaro, realizzato con I'associazio-
ne FarEconomia e I'Universita Cattolica del Sacro Cuore. Chi
mastica 'inglese, infine, pud cimentarsi con i giochi online del-
la Bece (www.ecb.europa.eu/ecb/educational).

La formazione economica sta
diventando pit importante in
Italia, ora fanalino di coda per
I'Ocse. Il governo Renzi I'ha
inserita nella cornice de La
Buona Scuola. La Banca d’lta-
lia ha avviato il programma di
educazione finanziaria nelle
scuole e, dal 2012, redatto una
collana di quaderni didattici per
le primarie e per le secondarie
di secondo grado

Chiara Cantoni

]
Al Museo del Risparmio 'economia € un gioco

Un luogo innovativo, divertente, do-
ve il denaro gestito si racconta e il
complicato mondo della finanza non

L'immagine é tratta da un filmato sul Museo del Risparmio pubblicato su Internet

spaventa. In compagnia delle mascot-
te For&Mika, il Museo del Risparmio di
Torino propone un viaggio inedito nella
storia dell’'economia e dei suoi concet-
ti di base, tradotti in linguaggi semplici
ma non banali per bambini e ragazzi,
ma anche adulti non addetti ai lavori.
La tecnologia Rfid consente di perso-
nalizzare la visita € memorizzare i punti
accumulati giocando con le applicazio-
ni interattive, per guadagnarsi un posto
nella top ten dei visitatori. Fra testimo-
nial d’eccezione e video animati, le sei
sale del Museo articolano un excursus
a tutto tondo, dalla nascita della mo-
neta agli attuali strumenti finanziari e i
principi che guidano scelte di rispar-
mio consapevoli. Complici, anche il
cinema e la letteratura: mentre Dante,
Moliére, Shakespeare, Hemingway

emergono dall’'ombra per narrare di
debiti, avarizia, credito e usura, spez-
zoni di pellicole cult regalano perle di
economia quotidiana. Al centro della
Sala attiva, prove di abilita gestiona-
le: mentre i ragazzi si guadagnano la
paghetta da spendere o depositare in
un libretto fruttifero, i genitori possono
vestire i panni del trader misurandosi
con i mercati azionari e obbligazionari,
fare scelte di investimento immobi-
liare e molto altro. La simulazione
dell’andamento del proprio patrimonio
finanziario nel tempo, infine, consenti-
ra di valutare 'impatto dell’avversione
al rischio, delle variazioni attese di
entrate e uscite e delle scelte previ-
denziali sullo stock di ricchezza finale.
www.museodelrisparmio.it

Chiara Cantoni



La formazione dei consulenti, una garanzia per il cliente

no snodo cruciale nella carrie-

ra professionale di promotori
e consulenti finanziari e private
banker é rappresentato dall’ag-
giornamento professionale: una
necessita per rimanere alla pari
con un settore sempre in evolu-
zione come quello finanziario. «II
tema é fondamentale per la pro-

fessione, per rimanere informati sia
sugli strumenti professionali ven-
duti dalle reti sia su quelli proposti
e sottoscritti presso terzi, che il
consulente deve saper prezzare»
spiega Aldo Varenna, presidente
di Efpa ltalia, 'organismo profes-
sionale preposto alla definizione di
standard e alla certificazione dei

professionisti del settore. «Il con-
sulente deve essere in grado di
analizzare 'impatto degli strumenti
finanziari che finiscono nel porta-
foglio del cliente, consigliarlo sulla
loro volatilita e su quella dell’in-
tero paniere alla luce della reale
propensione al rischio del clien-
te». La nuova normalita dei mercati
finanziari rappresenta co-
siun banco di prova per la
selezione di consulenti. «Ci
stiamo impegnando sul tema
del passaggio generazionale
nel settore» spiega Lorenzo
Alfieri, Country Head per
I'ltalia di Jp Morgan Asset
Management. «Anche
quest’anno abbiamo pro-
mosso una borsa di studio
per due giovani promoto-

ri con un corso di formazione
a Londra, specifico su te-
matiche finanziarie. Inoltre

i tour che regolarmente or-
ganizziamo in tutta ltalia ci
permettono da una parte di

avere un contatto continuo con i
promotori ascoltando i loro sug-
gerimenti e richieste e dall’altra di
illustrare le nostre view di mercato
e con quali prodotti affrontare i va-
ri contesti».
Ma quali sono le domande che de-
ve porre il cliente per capire se un
consulente é adeguato al suo ruolo?
«Chiedere se il proprio portafoglio
é coerente con il profilo di rischio,
ottenere una corretta diversificazio-
ne dei propri investimenti, avere un
adeguato rapporto tra rendimento
e rischio, sapere se lo strumento fi-
nanziario che ci viene proposto é
liquido e liquidabile» elenca Aldo
Varenna. «Ma soprattutto e ne-
cessario che il consulente riesca a
determinare, anche con semplici
esempi, la capacita di sopporta-
zione delle perdite del cliente, e
soprattutto essere in grado di capire
se avra poi la pazienza di aspettare
il tempo necessario affinché queste
vengano recuperate».

Max Malandra

Stabilita. Sempre.

Making it possible

nordea.it — nordeafunds@nordea.lu

Nordeo”

Nordea 1

— Stable Return Fund

ISIN: LUO227384020, BP-EUR

Anche nei momenti difficili abbiamo
bisogno della stabilita di chi ci & vicino.

Nordea Asset Management ha fatto della

stabilita un suo valore.

Asset Management

| comparti citati fanno parte di Nordea 1, SICAV, una societa di investimento a capitale variabile (Société d'Investissement a Capital Variable) con sede in Lussemburgo, costituita validamente ed in esistenza in conformita alle leggi in vigore in
Lussemburgo e alla direttiva n. 2009/65/CE del 13 luglio 2009. Il presente documento contiene materiale pubblicitario e potrebbe non fornire tutte le informazioni rilevanti in nspetto al/i fondo/i presentato/i. Gli investimenti riguardanti i
fondi Nordea devono essere effettuati sulla base del prospetto informativo in vigore, che & disponibile sul sito internet www.nordea.it, insi al ioni chiave per gli investitori, alle relazioni
semestrali e annuali, e ad ogni altra documentazione d’offerta. Tale documentazione, sia in inglese che nella lingua locale del mercato in cui la SICAV indi é per la distri & anche di:

senza costi presso Nordea Investment Funds S.A,, 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Lussemburgo, e in Italia, presso i Soggetti collocatori. L'elenco aggiornato dei soggetti collocatori, raggruppati per categorie
omogenee, & messo a disposizione del pubblico presso gli stessl soggetti collocatori, presso le filiali capoluogo di regione di State Street Bank Sp.A, BNP Paribas Securities Services, Banca Sella Holding S.p.A, Banca Monte dei Paschi di Siena,
Allfunds Bank S.A, Societe Generale Securities Services Sp.A. Il pi edil di infor ioni chiave per gli i i sono stati i presso gli archivi Consob. Prima dell’ gg il p
informativo. Eventuali richieste di informazioni potranno essere mvlale ai soggetti collocatori. Gli investimenti in strumenti derivati e le operazioni in valuta estera possono essere soggette a significative fluttuazioni e di conseguenza possono
influenzare il valore di un investimento. Gli i il in comportano un maggiore elemento di rischio. Come conseguenza della politica d’investimento il valore delle azioni non & assicurato e
puo fluttuare ampiamente. Per ulteriori i dei rischi di i i iati a questo/i fondo/i, si rimanda al documento di informazioni chiave per gli investitori, disponibile come sopra descritto. Nordea
Investment Funds S.A. pubblica esclusivamente informazioni relative ai prodotti e non fornisce alcuna raccomandazione d'investimento. Pubblicato da Nordea Investment Funds S.A, 562, rue de Neudorf, PO. Box 782, L-2017 Luxembourg, che
& autorizzata dalla Commissione Financier de Surveillance du Secteur (CSSF) autorita lussemburghese di sorveglianza dei mercati finanziari. Per ulteriori informazioni, La preghiamo di contattare il Suo consulente finanziario. Egli potra consigliar
La in maniera imparziale sui fondi di Nordea Investment Funds S.A. Fonte (se non indicato diversamente): Nordea Investment Funds S.A. Laddove non diversamente indicato, tutte le considerazioni espresse appartengono a Nordea Investment
Funds S.A. E' vietata la riproduzione e la circolazione di questo documento senza previa autorizzazione. | riferimenti a societa o altre tipologie di investimento contenuti all'interno del presente documento non costituiscono sollecitazione alla
compravendita di tali investimenti, ma hanno scopo illustrativo. Il livello delle agevolazioni e incrementi fiscali dipendera dalle circostanze di ogni individuo ed & soggetto a variazione nel futuro.




Volatilita ancora protagonista dei mercati nel 2016

Ne/ primo trimestre del
2016 i mercati sono sta-
ti sull’ottovolante, ma anche
per il prosieguo dell’anno le
aspettative non sono mol-

to differenti. Volatilita, bruschi
cambi di sentiment degli
operatori e dati macro che,
come successo lo scorso ve-
nerdi, mettono in fibrillazione
le valute e, a seguire, merca-
ti azionari e obbligazionari.
«Il contesto e cambiato, e gli
investitore devono cambia-
re I'approccio, non potendo
pit far conto esclusivamen-
te su prodotti da acquistare
e tenere in portafoglio fino a
scadenza», spazza il cam-
po da ogni illusione Marco
Parini, direttore investimenti
di CheBancal!. «Anche per-
ché gli improvvisi mutamenti
dei mercati a cui siamo sem-
pre piti esposti, potrebbero
mettere in discussione le
aspettative dei clienti. Per
questo e fondamentale il
supporto di esperti che pos-
sano accompagnarli nelle
loro scelte non solo nella fa-
se iniziale ma per tutta la
durata dell’investimento».
Ne sono convinti anche ad
Amundi. «Rimaniamo pru-
denti in ottica di portafoglio:
il multiasset rimane quin-

di uno strumento importante
per l'investitore per la sua
flessibilita e la possibilita di
bilanciare le asset class ri-
ducendo la volatilita che,
con il nostro Multiasset glo-
bal che ha la possibilita di
passare nella componen-

te azionaria dal -10% al
+30% con un target di vo-
latilita del 4 per cento. La
volatilita e tornata infatti
prepotentemente sul mer-
cato (azionario) ma ai nostri
clienti possiamo fornire stru-
menti gestiti attivamente
che da una parte riduco-
no i saliscendi sul mercato
e dall’altra sono estrema-
mente focalizzati sul valore
dei fondamentali», spiega
Paolo Proli, Head of Sales
& Marketing di Amundi

Sgr. «First Eagle Amundi
International Fund, ad
esempio, festeggia i 20 anni
di attivita e ha una volatilita
annualizzata del 10% cir-
ca, contro il 18% dell’Msci
World, con un focus stret-
tamente value, tanto che
vengono inseriti in porta-
foglio solamente titoli il cui
valore intrinseco sia molto
superiore a quello borsisti-
co». «Continuiamo a essere

in una fase di mercato an-
cora problematica e con
alta volatilita e le dinami-
che finanziarie rimangono
molto complesse e vo-
latili», conferma Lorenzo
Alfieri, Country Head per
I'ltalia di Jp Morgan Asset

Management. «Pensiamo
quindi che la strategia a li-
vello di asset allocation
possa essere duplice, an-
che tenendo conto che i
fondi sul mercato sono molti
e la scelta dello strumen-

to adatto per ogni singolo

investitore debba esse-

re fatta da professionisti. E
cosi da una parte pensia-
mo che i prodotti bilanciati
flessibili siano una ottima
risposta, magari abbinan-
do soluzioni che privilegino
l'income ad altre a basso

beta, ma dall’altra crediamo
che si possano affiancare
fondi alternativi liquidi con
I'obiettivo di decorrelare per
quanto possibile il proprio
portafoglio dalle dinamiche
di mercato».

Max Malandra

Per informazioni dettagliate sulle opportunita e i rischi di un investimento nei fondi si rimanda al prospetto e al KIID (Informazioni Chiave per gli Investitori) nella versione di volta in
volta vigente disponibili gratuitamente, unitamente al regolamento di gestione e alla relazione annuale e semestrale di ciascun fondo, sul sito internet della societa di gestione
ETHENEA Independent Investors S.A., ethenea.com. Prima dell'adesione leggere il prospetto.



Fintech, quando € il computer a gestire il portafoglio

Rivoluzione fintech. Come ac-
caduto in molti altri ambiti, la
tecnologia rivoluzionera nel tem-
po anche il settore finanziario. Il
termine nasce dall’unione di finan-
cial technology, ovvero tecnologie
applicate al mondo finanziario

e comprende vari filoni, dai pa-
gamenti online ai trasferimenti di
denaro, dai prestiti tra privati al ro-
bo advisor. Proprio quest’ultimo
comparto é quello che, nel mondo
del risparmio gestito, avra I'impat-
to maggiore. Abbattendo i costi e

arrivando a offrire a un comune ri-
sparmiatore i servizi che finora
erano appannaggio di una cliente-
la di livello (finanziario) elevato.

A rendere disponibile un servizio di

robo advisor, vale a dire una asset
allocation costruita sulle esigen-
ze del cliente e manutenuta
nel tempo é CheBancal,

la banca retail del grup-

po Mediobanca. «Yellow
Advice rappresenta un mo-
do nuovo di concepire la
consulenza nell’ambito de-
gli investimenti che unisce la
tecnologia robo advisor con
I'esperienza e la competen-
za dei migliori professionisti
del nostro gruppo», spiega
Marco Parini, direttore inve-
stimenti di CheBanca! «Con
Yellow Advice mettiamo al
centro di tutto dell’interesse
l'investitore, individuan-

do le sue esigenze, la sua
propensione al rischio e i
bisogni prevalenti, tra cre-

scita del capitale, integrazione del
reddito o tutela del risparmio: a
partire da questi input si determi-
na se l'obiettivo sia raggiungibile
in termini statistici. Se lo ¢, il pas-
saggio successivo é la costruzione
di un’asset allocation personaliz-
zata creata sulla base di portafogli
modello e declinata poi con una
serie di prodotti specifici, selezio-
nati tra gli oltre 4 mila che abbiamo
a scaffale. La situazione del clien-
te viene monitorata costantemente
e ogni trimestre I"advisor dedica-
to popone eventuali ribilanciamenti
o modifiche finalizzate sia a man-
tenere il portafoglio all’interno del
profilo di rischio che a aiutarlo a
perseguire il suo obiettivo. Un ser-
vizio assimilabile a quello che le
banche private riservano a clien-
ti con grandi patrimoni e che noi
rendiamo accessibile a tutti. Il tutto
senza commissioni di ingresso né
di performance ma solo un costo di
gestione patri allo 0,30% annuo».
Max Malandra

SPDR® ETFs: IDEATI PER
ESSERE LEADER NEL
REDDITO FISSO

Per ottenere performance realinel
reddito fisso € necessario investire
nel veicolo giusto che sia gestito da
un team di alto livello. In un mondo
sempre pit complesso, SPDR ETFs

LA PRESENTE COMUNICAZIONE E RISERVATA ESCL®

(“SSGA"). Societa autorizzata e regolamentata dalla Finant™

5HJ, Regno Unito. Sito web: ssga.com. SPDR ETFs ¢ la piattaforma ore

UCITS (“le Societa”). Gli ETF (Exchange Traded Fund) vengono negozmtl com
viene fornita alcuna garanzia che I'ETF raggiunga |'obiettivo d’investimento. L'i
registrati di Standard & Poor’s Financial Services LLC (S&P); Dow Jones € un m
licenza d’uso a S&P Dow Jones Indices LLC (SPDJI) e in sottolicenza per fini sp4
venduti o promossida SPDJI, Dow Jones, S&P, dailoro rispettivi affiliati e licenzi
eresponsabile inrelazione agli stessi, fral'altro, per errori, omissioni o interruzig
Societa. | potenziali investitori possono ottenere gratuitamente il Prospetto a
annuali e semestrali facendone richiesta a SSGA o visitando il sito spdrseuropg

offre un accesso liquido e abasso
costoal mercato obbligazionario.
Investi con un leader globale del
reddito fisso passivo.

Spingil’acceleratore sul reddito
fisso con SPDR® ETF's su
spdrseurope.com/redditofisso

STATE STREET
GLOBAL ADVISORS.

SPDR

La complessita offre
opportunita

-
AL PUBBLICO. Pubblicata da: State"Street Global'Advisors Limited

6591 81. Sede legale: 20 Churchill Place, €anary Wharf, London, E14
utorlzzatl dalle Autorita Europee come fondi aperti d” |nvest|ment0

di perdita del capitale. Standard & Poor’s, S&P e SPDR sono marchi
ngs LLC (Dow Jones); questi marchi registrati sono stati concessiin
nziari di State Street Corporation non sono sponsorizzati, sostenuti,
hiarazioniin merito all'opportunita di investire in tale/i prodotto/i, né
0, si consiglia di procurarsi e leggere il Prospetto informativo della
formazioni Chiave per gli Investitori (KIID), le piu recenti relazioni
ritti riservati. IBGE-2161 Valido fino al: 28/02/2017




Il profitto &€ donna: le scelte in rosa rendono molto di piu

ne finanziaria € cambiato di pari
passo con la capacita di gene-
rare reddito e operare scelte in
materia, sempre di piu le ricerche
di settore provano a chiarire ruoli
e differenze di genere nell’ap-
proccio al tema. Gia nel 2001,

|_ei € analitica e previdente; lui &
ottimista e piu incline al rischio.
Lei si considera una risparmiatri-
ce, lui un investitore. Lei si affida
al consulente, lui e pit fiducio-

so di saper valutare da sé. Se il
ruolo della donna nella gestio-

tamen

mente

Un'illustrazione tratta dal sito Enterprising Investor

due guru della finanza compor-

tale come Brad Barber e

Terrance Odean della University
of California affermavano che
i rendimenti degli investimenti
operati dalle donne sono media-

migliori di quelli operati
dagli uomini (Boys will be
boys: gender, overconfi-
dence, and common stock
investment). Soprattutto
nei momenti di crisi e vola-
tilita dei mercati: lo stesso
Odean parla di profitti in ro-
sa superiori del 4,6% dopo
il crollo del 2007, men-

tre il Financial Times stima
addirittura una resa me-
dia del 59% per gli hedge
fund gestiti dalle signore
contro il 37% di quelli ge-
stiti dagli uomini. Merito, in
parte, di un atteggiamento
piu prudente. Che, stando
all’lamericana Vanguard, va
a braccetto con la capaci-
ta di pensare al futuro e a

una magagior fedelta alla strategia
di investimento stabilita. Ma an-
che, sostiene Boston Consulting
Group, al focus sugli obiettivi di
lungo termine e a uno sguardo
pit analitico sul profilo di rischio.
Percepito dai due sessi in manie-
ra differente: un’opportunita per
lui (69,50%), una minaccia per lei
(75%), secondo la ricerca Time
Varying Risk Aversion, firmata
da Luigi Guiso, Paola Sapienza
e Luigi Zingales per Unicredit.
Complice - conclude uno stu-
dio di Schroders - la maggiore
emotivita femminile: pit sensibili
e attente, le donne eviterebbe-
ro errori cognitivi relativamente
comuni fra gli uomini, come la so-
vrastima delle proprie capacita
decisionali o il cosiddetto dispo-
sition effect. In compenso, pero,
vivono la perdita in maniera pit
traumatica, mostrando di patirla
molto piu di quanto non gioiscano
per il guadagno.

Chiara Cantoni

redcell o @)

Mettere al primo posto i tuoi
progetti ci ha fatto meritare
il primo posto.

www.animasgr.it n y Y[]u m c

*Societd italiane con almeno 30 fondi con rating MF .

800-388876

Lattenzione che dedichiamo ai progetti di vita delle famiglie italiane ci
ha fatto meritare la fiducia di un milione di risparmiatori e ci motiva
ogni giorno a fare sempre meglio. Questo impegno si riflette nella qualita
delle nostre soluzioni di investimento, che hanno ricevuto numerosi e
prestigiosi riconoscimenti. Dai piti valore ai tuoi risparmi con ANIMA.

)

PREMIO
ALTO RENDIMENTO v
2015

Gestore Fondi

Istituto Tedesco Fondi italiani BIG MEF — Annuario

di Qualita e Finanza Miglior gestore dell’investitore
Miglior gestore di fondi 1° classificato Migliore media rating
Italia Big nel 2015 nella propria categoria®

ANIMA |

CHI RISPARMIA AMA

Per maggiori informazioni consultare ' Annuario dell'investitore 2016 e i siti www.istituto-qualita.com e www.ilsole24ore.com/altorendimento.

Prima dell’adesione leggere il KIID, che il proponente I'investimento deve consegnare prima della sottoscrizione nonché il Prospetto pubblicato ¢ disponibile presso la sede della societd, i soggetti incaricati della distribuzione e
sul sito internet www.animasgr.it. I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. Il collocamento del prodotto ¢ sottoposto alla valutazione di appropriatezza o adeguatezza prevista dalla normativa vigente. Il valore
dell'investimento el rendimento che ne deriva possono aumentare cosi come diminuire ¢, al momentw o del rimborso, Iinvestitore potrebbe ricevere un importo inferiore rispetto a quello originariamente investito. Messaggio pubblicitario.




QUOTIDIANO DELLE PROVINCE REGIONALI

NORMANNI,

AQUILE &
ELEFANTI

H Laprossima edizione di Si-
cilia en primeur, la manifesta-
zione che presenta le anteprime
dei vini dei produttori associati
ad Assovini, sara presentata og-
giaPalermoalle 11.30 pressola
sede di Banca Nuovadi via Gia-
como Cusmano, 56.La manife-
stazione si terra al Verdura Golf
Resort di Sciacca il 22 aprile.
Giunta alla tredicesima edizione
la manifestazione presentera la
produzione siciliana a esperti di
oltre 20 Paesi nel mondo.

H La Tmc - Trade & Travel
Management Consulting di
Milano allarga le proprie ge-
stioni alberghiere in Sicilia con
I’acquisizione di una ulteriore
struttura alberghiera 4 stelle
siciliana. 11 Torre Artale Hotel
Residence di Trabia, infatti, si
aggiunge allo storico villaggio
di Calampiso, oggi denominato
San Vito Lo Capo Sea Country
Resort. «Adesso Tme punta su
Travelexpo 2016, in program-
ma dall’8 al 10 aprile alla Fiera
del Mediterraneo di Palermo,
per presentare la propria offerta
alberghiera agli operatori sicilia-
ni», spiega il responsabile delle
Politiche Commerciali, Alfio
La Ferla, «saranno loro, infatti,
l'ossatura portante delle nostre
attivita commerciali, insieme
agli operatori stranieri, soprat-
tutto del Nord Europa e dell’Est
Europa, e della Federazione
Russa».

B La domanda veicolata at-
traverso il web rappresenta
ormai per il settore turistico una
quota rilevante dei flussi totali
di clientela. Per discutere di
cio UniCredit ha organizzato a
Ragusa, Taormina e Trapani un
confronto tra operatori locali e
esperti del settore. Il «Tourism
Talk», avra luogo, alle 16, di

1 presso I’area commerciale
UniCredit di Ragusa (corso Ita-
lia, 109), I’agenzia di Taormina
(corso Umberto I, 91) e I’ Area
Commerciale di Trapani (via
Garibaldi, 5-9).

M Tornano a mobilitarsi i
lavoratori Almaviva Palermo
in attesa della riunione al Mise
del prossimo 13 aprile. Oggi
dalle 12 alle 16 azione di sen-
sibilizzazione sui social con un
invio in massa di tweet «58 il
tempo stringe 2988licenziati»
«#RenziSveglia #Bellanova
Sanzionali», «Soluzioni Reali
e Non Pezze» e gli hastag #io-
sonoAlmaviva #siamoTuttiAl-
maviva.
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LO CHIEDE RIBISI, PRESIDENTE DEGLI ARTIGIANI SICILIANI

Meno burocrazia

Serve un utilizzo corretto dei fondi Ue. Occhio alle leggi
capaci di deprimere qualsiasi iniziativa imprenditoriale

DI ANTONIO GIORDANO

n Piano Marshall in

salsa siciliana, con un

utilizzo corretto dei

fondi europei, «per
riqualificare il territorio e
investire nel turismo e nei
beni culturali». Snellire la
burocrazia, autentica «palla
al piede» e «dalla mentali-
ta borbonica». Contrastare
con piu decisione lavoro
nero e abusivismo, che nei
piccoli comuni «tocca pun-
te dell’80%». Sono le pro-
poste di Confartigianato alla
Regione. A farle ¢ Filippo
Ribisi, presidente degli Ar-
tigiani siciliani, nel corso di
un forum organizzato nella
sede dell’agenzia Italpress.
«Al Governo Crocetta, ma
anche a quelli passati, ab-
biamo sempre rimproverato
la mancanza di progettualita,
questo continuo navigare a
vista», dice, «chiediamo in-
vece alla Regione di utilizza-
re al meglio i fondi europei
della nuova programmazio-
ne 2014/2020. I1 problema
non ¢ solo spendere i soldi,
ma farlo per un obiettivo.
Abbiamo proposto una no-
stra visione di futuro per la
Sicilia, siamo convinti che
passi per la riqualificazio-
ne del territorio e per gli
investimenti nel turismo e
nei beni culturali. Serve un
Piano Marshall finalizzato a
questo, con i fondi europei
non si possono pagare gli sti-

pendi ai forestali... La crisi
continua a mordere e il peso
della burocrazia non accenna
a diminuire. Confartigianato
conta circa 10 mila imprese
costrette a chiudere dal 2009
a oggi, da 90 mila a circa 79
mila», spiega Ribisi. «Si
parla di digitalizzare 1’Italia,
ma la burocrazia da noi ha
una mentalita borbonica, in
qualsiasi operazione ¢ un ba-
stone tra le ruote. Ci hanno
costretti e ci costringeranno
alla fatturazione elettroni-
ca: io sono d’accordo, ma
se funziona. Ma poi se nelle
amministrazioni comunali
vogliono anche quella car-
tacea perché il funzionario
non ¢ in grado di recepirla,
dobbiamo fare due volte il
lavoro e questo non € nor-
male. La burocrazia incide
oggi per il 40% della spesa.
Aprire un’attivita in Sicilia
¢ davvero un’impresa. E i
vari Sportelli unici, anziché
aiutare, hanno complicato
le cose: in Sicilia c’¢ ancora
una mentalita antica e non
funziona. La burocrazia &
una palla al piede per lo svi-
luppo delle aziende e della
nostra economia». Anche
su lavoro nero e abusivismo
Ribisi dice la sua: «Ci sono
gli artigiani che evadono, si-
curamente, ma non € la no-
stra la categoria che evade
di piu, ¢ un luogo comune
da sfatare. Piuttosto, il lavo-
ro nero in Sicilia & piu che
altrove tollerato, anzi, forse
in maniera non volontaria, le

istituzioni quasi lo incentiva-
no perché porta quel minimo
di reddito a piu persone ed
evita dunque maggiori pro-
blemi nel sociale. Questa
tolleranza, pero, porta poi
alla sofferenza delle imprese
artigiane, che sono iscritte,
assumono e pagano stipendi
e contributi regolarmente.
L’abusivismo? In alcuni set-
tori, per esempio nell’edili-
zia e nelle attivita collegate,
ha delle percentuali notevo-
li, specie nei piccoli comuni
dove si tocca fino all’80%.
A Palermo e nelle altre citta
dell’Isola siamo nell’ordine
del 50%». In compenso, ne-
gli ultimi anni, sono aumen-
tate, da 9.200 a oltre 12 mila,
le aziende iscritte a Confarti-
gianato. «Ci sono pill impre-
se iscritte, € vero, ma a paga-
re la quota associativa sono
sempre meno. A Palermo
paga il 30% delle imprese,
per esempio». Un segno ul-
teriore della crisi che morde
ancora. «Preoccupa il fatto
che qualche segnale di ri-
presa si veda solo nel Sudest
dell’Isola. Li le imprese han-
no investito nell’agroalimen-
tare, nell’export, una buona
mano 1’ha data 1’aeroporto
di Comiso». Capitolo forma-
zione: «E un sistema che non
ha funzionato in Sicilia e su
questo siamo tutti d’accordo.
Noi come imprese il proble-
ma ce lo poniamo e abbiamo
iniziato a fare formazione
con tre scuole superiori».
(riproduzione riservata)

La Spid di Poste arriva anche in Sicilia

Si chiama Spid, ¢ la nuova «veloce» iden-
tita digitale scattata il 15 marzo che puo
essere gia da ora fornita in pit di 357 uffici
postali abilitati in Sicilia, tra questi Palermo
Ausonia dove il servizio ¢ stato presentato
ieri con 1’obiettivo di imboccare la strada
del digitale e semplificare il rapporto tra
cittadini e pubblica amministrazione. In
citta e provincia sono gia 80 gli uffici abi-
litati. Il sistema di identificazione digitale
di Poste Italiane ¢ gratuito per tutta la du-
rata del contratto (24 mesi) per coloro che
aderiranno al servizio entro il 31 dicembre
2016. L’Identita Digitale permettera a tutti
i cittadini di poter accedere con un unico
pin, da smartphone, tablet e pc, ai servizi
online della pubblica amministrazione e
delle aziende private che aderiranno a Spid
(Sistema pubblico di identita digitale). Con
I’identita digitale veloce il cittadino puo
controllare i contributi versati, consultare

il proprio Cud, fare con clic il cambio di
residenza. E ancora. Si va dal controllo di
un referto medico, all’iscrizione di un bam-
bino all’asilo nido alla richiesta della certi-
ficazione Isee. E dalla prossima estate altre
amministrazioni ed enti si aggiungeranno
all’elenco facendo raddoppiare il numero
dei servizi accessibili. Per ottenere la nuo-
va identita digitale ¢ necessario rivolgersi a
uno dei tre «gestori» accreditati dall’ Agen-
zia per I’Italia Digitale, e tra questi c’¢ Po-
ste, in grado di rilasciare le credenziali di
accesso dopo la necessaria identificazione:
chi ¢ gia in possesso di una firma digitale,
di una carta di identita elettronica, di una
carta nazionale dei servizi o di altri sistemi
di riconoscimento telematico «ufficiali» po-
tra richiedere 1’identita Spid anche online,
per gli altri sara necessario recarsi a uno
sportello di Poste con un documento di ri-
conoscimento.
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Comiso
studia
le tratte
sociali

comiso studia le tratte
sociali da presentare
al ministero delle infra-
strutture. Di questo hanno
discusso il presidente del-
la Soaco, Rosario Diben-
nardo, 1’amministratore
delegato della societa di
gestione, Enzo Taverniti,
gli esperti Renato Serrano
e Paolo Dierna, il sindaco
di Comiso, Filippo Spa-
taro. La scelte delle rotte
sociali da presentare al
ministero delle Infrastrut-
ture e Trasporti ¢ il primo
atto finalizzato a garantire
la continuita territoriale in
Sicilia, ha spiegato Nino
Minardo, deputato di Area
popolare e vicepresidente
della commissione Attivi-
ta produttive della Camera,
autore dell’emendamento
che destina 20 milioni di
euro per il 2016 a favore
degli aeroporti di Comiso,
Pantelleria e Lampedusa.
«La nostra proposta sara
presto inoltrata a Renato
Poletti, direttore generale
del ministero delle Infra-
strutture, il quale la pros-
sima settimana sara a Bru-
xelles per 1’approvazione
del progetto complessivo,
che comportera un notevo-
le risparmio agli utenti sul
costo del biglietto. Le rotte
sociali, infatti, impongono
I’onere di servizio pubblico
garantendo i cittadini resi-
denti in territori meno fa-
voriti», conclude Nino Mi-
nardo. Secondo gli ultimi
dati di traffico dell’Enac,
lo scalo di Comiso ha fatto
registrare nell’ultimo an-
no un traffico di 372 mila
passeggeri, in crescita del
13,6% rispetto allo scorso
anno. Il 62% del traffico ¢
stato di tipo nazionale men-
tre la parte restante (38%)
composta da passeggeri in-
ternazionali. I movimenti
aerei commerciali sono
stati 2.664 in crescita del
2,1% rispetto all’anno
precedente. Nei giorni
scorsi lo scalo ha avuto il
via libera dalla Commis-
sione europea all’utilizzo
di 1,6 milioni di fondi ex
Insicem per incentivare le
rotte. Incentivi che, spera-
no gli amministratori della
societa, possano permette-
re ancora un aumento del
traffico.




