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COME SI PRESENTA
L’ECONOMIA GLOBALE 
NEL 2016?
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Come è stato il 2015? Imprevedibile
Performance dal 31 Dic 2014 al 14 Dic 2015

Past performance is not indicative of future performance.

Source: MSCI, Bloomberg, Thomson Reuters, Standard & Poor's, Hedge Fund Research
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 Troppo debito

 Pochi investimenti

 Poca fiducia

 Non si scorgono ragioni in grado di cambiare
radicalmente questo scenario

Le ragioni di preoccupazione

Fonte: Haver, BIS, IMF, GAM dal 1970 al 2015.
Le opinioni sono quelle dei gestori e degli economisti al momento della pubblicazione e sono suscettibili di cambiamento

Risparmi e investimenti: economie avanzate Debito pubblico complessivo, % PIL

Debito del settore privato, % PIL

Advanced Emerging & DevelopingInvestment (% GDP) Savings (% GDP)

China Euro Area US
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USA – Piena occupazione più veloce inflazione?

FOnte: Haver, BEA, BLS, GAM dal 1971 al 2015.  Nota: i dati dei salari precedenti marzo 2010 sono quelli dei lavoratori “non supervisory della produzione privata, in 
seguito totalmente privati. Previsioni di Consensus per il mese di dicembre 2015.
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QUALI SARANNO
LE IMPLICAZIONI 
PER GLI INVESTITORI?
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Winners & Losers
il tennis dei professionisti …

US OPEN 2015



Winners & Losers
… e quello dei dilettanti

«Ragioniere che fa … batti?»

«Che fa … mi da del tu?»

«No, no, .. intendevo dire batti lei!»



Winners & Losers
I tempi eroici del volo …

Gabriele D’Annunzio  

Amelia Earhart

Antoine de Saint-Exupéry



Winners & Losers
… e l’aviazione di oggi 



Winners & Losers
The Money Game

L’attività di investimento è stata un formidabile «Winner’s Game» …

… negli anni ’20 …

… negli anni ’50 …

… negli anni ‘70

… negli anni ’60 …



IL MANTRA
2016
DIFESA DEL CAPITALE
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Winners & Losers
The Money Game

TRE cose da ricordare:

1. Rischi geopolitici: Medio Oriente, Ucraina, terrorismo pesano sulla fiducia

2. Materie prime: spiegano le debolezze dei paesi emergenti, il rallentamento di 

Russia, Brasile e Sudafrica non è fisiologico. Crescita zero per i paesi produttori 

di petrolio

3. Tassi USA: possibile sorpresa dall’inflazione più veloce delle attese



La ricerca di strumenti di investimento con profilo
rischio/rendimento simile a quello obbligazionario

Fonte: elaborazioni GAM su dati Hedged Fund Reserach, HFRXEH indice rappresentativo dei fondi Hedge Equity Market Neutral, HFRXEW indice rappresentativo di
tutte le strategie Hedge tra loro equipesate. Dati bloomberg per lo S&P 500 TR.
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La ricerca di “alpha” è un esercizio che richiede attenzione e selezione!
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La diversificazione un’arma potente per affrontare
l’incertezza del futuro perché …

Fonte: GAM

ISIN DESCRIZIONE Tipo Titolo Quantità Divisa Valore in €uro Peso  %
GB00B01HLJ59 Threadneedle Pan Eur Accelerando‐2 Fondi 310,292               EUR 983,160.17        0.96%
LU0196036957 Henderson Pan European Equity I Fondi 24,116                  EUR 746,149.04        0.73%
LU0274209237IM DB X TRACKERS MSCI EUROPE UCITS IM Etf 37,961                  EUR 2,003,961.19    1.95%
FR0010589325 Groupama Avenir Euro ‐ M Fondi 3,863                    EUR 844,992.62        0.82%
LU0099406265 JB Mltstk Europe S&m Cap Stock Fd‐c Fondi 2,738                    EUR 750,869.12        0.73%
LU0319791884 Schroder Intl‐eur Di Max‐ceura Fondi 5,837                    EUR 691,509.39        0.67%
IT0003132476 ENI SpA Titoli 11,801                  EUR 187,871.92        0.18%
FR0000131104FP BNP Paribas FP Titoli 6,475                    EUR 350,621.25        0.34%
IT0004729759 Sesa SpA Titoli 49,970                  EUR 747,051.50        0.73%
LU1049886952 Theam quant Equity europe income P Fondi 5,620                    EUR 711,829.20        0.69%
NL0000303600NL ING Groep NV Titoli 18,369                  EUR 272,044.89        0.26%
LU1112179046 Ssga Em‐st Str Europe Sc E‐i Fondi 34,919                  EUR 348,645.26        0.34%
LU0100598282 INV Pan European Equity Fund C Fondi 31,789                  EUR 714,934.61        0.69%

9,353,640.16 9.09%
LU0318939179 Fidelity America Fund Y Acc Fondi 77,697                  USD 1,222,847.59    1.19%
IE0032077012IM PowerShares Nasdaq 100 UCITS ETF IM Etf 5,577                    USD 540,188.22        0.53%
LU0181362285 UBAM Neuberger Berman US Equity IC Fondi 205                        USD 195,410.49        0.19%
IE0031442068LNU iShares S&P 500 UCITS ETF LN Etf 55,971                  USD 1,027,477.29    1.00%
LU0191250843 Ing (l) Inv‐us Enhan Cor‐ic Fondi 6,200                    USD 630,417.37        0.61%
IE00B23D8S39IM PowerShares FTSE RAFI US1000 Etf 61,700                  USD 833,567.00        0.81%

4,449,907.96 4.33%
LU0915179146 JB Mltstk Japan Stock Fund Eur H Fondi 12,903                  EUR 1,742,205.19    1.69%
LU0797053815 Amundi Fd‐eq Jpn Target‐mhec Fondi 4,870                    EUR 819,621.00        0.80%

2,561,826.19 2.49%
LU0181996454 F Templeton Asian Growth U$D‐I Acc Fondi 25,918                  USD 794,059.60        0.77%
LU0650958159 Fast Emerging Markets‐ya$ Fondi 3,279                    USD 411,479.48        0.40%
GB00B0MY7207 Newton Asian Income‐ins Acc Fondi 88,098                  GBP 340,567.14        0.33%
LU0594300500 Fidelity China Consumer Y Fondi 44,175                  USD 637,615.40        0.62%

2,183,721.62 2.12%
IE00B1FZS350IM iShares Developed Mkt PYF UCITS ETF Etf 14,752                  EUR 313,406.24        0.30%

313,406.24    0.30%
FR0010315770IM Lyxor Etf MSCI World (IM) Etf 1,053                    EUR 166,068.63        0.16%
LU0329427255 JB Mltstk Health Innovation Fund $C Fondi 870                        USD 304,281.79        0.30%
LU0363642389 JB Mltstk Energy Transitio Fondi 2,360                    USD 303,473.77        0.29%
LU0329430473 JB Mltstk Luxury Brands Fund C Fondi 1,400                    EUR 345,618.00        0.34%

1,119,442.19 1.09%

  19,981,944.36  19.42%TOTALE AZIONI

EUROPA

USA

GIAPPONE

ASIA & EMERGENTI

REAL ESTATE

GLOBALE

ISIN DESCRIZIONE Tipo Titolo Quantità Divisa Valore in €uro Peso  %

IT0004969207 BTP Italia 2,15% 12NV2017 I/L Titoli 1,370,000            EUR 1,426,519.65    1.39%
IT0004907843 BTP 3,5% 01GN2018 Titoli 621,000               EUR 673,830.46        0.65%
IT0004840788 BTP 4,5% 15LG2015 Titoli 134,000               EUR 136,959.44        0.13%
IT0004761950 BTP 4,75% 15ST2016 Titoli 1,610,000            EUR 1,718,676.77    1.67%
IT0004380546 BTP 2,35% 15ST2019 IL Titoli 1,785,000            EUR 2,159,900.35    2.10%
IT0004793474 BTP 4,75% 01MG2017 Titoli 1,100,000            EUR 1,195,496.06    1.16%
IT0005012783 BTP Italia 1,65% 23AP2020 I/L Titoli 1,601,000            EUR 1,671,344.32    1.62%
IT0004863608 BTP Italia 2,55% 22OT2016 I/L Titoli 1,763,000            EUR 1,820,884.17    1.77%
IT0004898034 BTP 4,5% 01MG2023 Titoli 330,000               EUR 392,316.21        0.38%
IT0005105843 BTP Italia 0,5% 20AP2023 I/L Titoli 260,000               EUR 259,521.19        0.25%
IT0004806888 BTP Italia 2,45% 26MZ2016 I/L Titoli 250,000               EUR 255,955.15        0.25%
PTOTEAOE0021 Portugal 4,95% 25OT2023 Titoli 500,000               EUR 601,616.45        0.58%
PTOTEKOE0011 Portugal 2,875% 15OT2025 Titoli 270,000               EUR 270,454.01        0.26%
ES00000124B7 Spanish 3,75% 31OT2018 Titoli 1,157,000            EUR 1,299,152.49    1.26%
ES00000123P9 Spanish 3,75% 31OT2015 Titoli 420,000               EUR 435,587.46        0.42%
ES00000123B9 Spanish 5,5% 30AP2021 Titoli 560,000               EUR 688,557.35        0.67%
ES00000123K0 Spanish 5,85% 31GE2022 Titoli 735,000               EUR 939,801.21        0.91%
ES00000124W3 Spanish 3,8% 30AP2024 Titoli 1,325,000            EUR 1,500,606.62    1.46%
PTOTE6OE0006 Portugal 4,2% 15OT2016 Titoli 454,000               EUR 491,540.22        0.48%
XS1017763100 Lettonia 2,625% 21GE2021 Titoli 300,000               EUR 329,666.04        0.32%
SI0002102794 Slovenia 4,375% 06FB2019 Titoli 395,000               EUR 449,830.07        0.44%
XS0767469827 Russia 3,25% 04AP2017 Titoli 400,000               USD 367,154.85        0.36%
AU3TB0000077 Australian 4,75% 15GN2016 Titoli 245,000               AUD 173,132.77        0.17%
XS0602546136 Lithuania 6,125% 09MZ2021 Titoli 135,000               USD 141,122.64        0.14%
FR0010892745FP Amundi Etf Short US Trasury 7‐10 D Titoli 13,616                  USD 923,147.52        0.90%
XS0973079469 EIB 2,625% 24ST2018 Titoli 1,377,000            CAD 1,053,021.32    1.02%
XS0847086237 Slovenia 5,5% 26OT2022 Titoli 400,000               USD 399,920.56        0.39%
XS1054418196 Mexican 2,375% 09AP2021 Titoli 160,000               EUR 165,406.56        0.16%
LU0563304459 Lo Funds‐bbb‐bb Bond Eur‐ia Fondi 59,000                  EUR 745,152.30        0.72%
LU0772917331 Nordea I Sic‐dansh Mt‐ai‐eur Fondi 24,000                  EUR 641,520.00        0.62%
IE00B5WJ7209 Anima Star Prudent‐i Fondi 75,282                  EUR 413,058.97        0.40%
LU0613076487 Amundi‐bd Gl Aggregate‐mhec Fondi 2,872                    EUR 349,633.01        0.34%

24,090,486.19 23.42%
XS0213927667 Intesa SanPaolo Float 03MZ2017 Titoli 445,000               EUR 441,871.78        0.43%
XS0683565476 St Gobain 3,5% 30ST2015 Titoli 100,000               EUR 103,419.81        0.10%
IT0004608797 Mediobanca 4,5% 14MG2020 Titoli 510,000               EUR 568,220.94        0.55%
XS0973623514 UniCredit 3,625% 24GE2019 Titoli 670,000               EUR 730,093.98        0.71%
XS0907289978 Telefonica Emis 3,961% 26MZ2021 Titoli 500,000               EUR 571,024.75        0.56%
XS0802960533 Intesa SanPaolo 4,875% 10LG2015 Titoli 200,000               EUR 209,664.88        0.20%
XS0577347528 Intesa SanPaolo 4,125% 14GE2016 Titoli 300,000               EUR 311,046.99        0.30%
XS1214547777 Prysmian 2,5% 11AP2022 Titoli 400,000               EUR 386,564.60        0.38%
XS0842193046 Mediobanca 3,75% 12OT2015 Titoli 200,000               EUR 207,123.02        0.20%
XS0850025627 UBI Banca 3,75% 30OT2015 Titoli 350,000               EUR 362,259.03        0.35%
XS0986090164 UBI Banca 2,75% 28AP2017 Titoli 100,000               EUR 103,185.36        0.10%
XS0970840095 Acea 3,75% 12ST2018 Titoli 200,000               EUR 223,645.46        0.22%
XS0853679867 SNAM 2% 13NV2015 Titoli 100,000               EUR 101,875.79        0.10%
XS0800572454 Carlsberg Breweries 2,625% 03LG2019 Titoli 150,000               EUR 163,532.13        0.16%
XS0182242247 Finmeccanica Fin 5,75% 12DC2018 Titoli 200,000               EUR 230,821.36        0.22%
FR0011769090 Renault 3,125% 05MZ2021 Titoli 619,000               EUR 671,608.69        0.65%
XS0754588787 Unicredit 4,875% 07MZ2017 Titoli 350,000               EUR 377,124.16        0.37%
XS1109110251 Deutsche Lufthansa 1,125% 12ST2019 Titoli 130,000               EUR 130,188.40        0.13%
XS0805410239 Fiat Fin & Trade 7,75% 17OT2016 Titoli 130,000               EUR 145,594.31        0.14%
FR0011731876 Accor SA 2,625% 05FB2021 Titoli 300,000               EUR 319,280.43        0.31%
XS0854746343 Carlsberg 2,625% 15NV2022 Titoli 550,000               EUR 590,884.42        0.57%
DE000DB7XJB9 Deutsche Bank 1,25% 08ST2021 Titoli 400,000               EUR 396,053.08        0.38%
XS0452187759 Enel Finance 4% 14ST2016 Titoli 280,000               EUR 300,972.34        0.29%
XS0999654873 Finmeccanica Fin 4,5% 19GE2021 Titoli 179,000               EUR 194,560.94        0.19%
XS1173845436 Goldman Sachs 1,375% 26LG2022 Titoli 170,000               EUR 167,312.13        0.16%
XS0752092311 KPN 4,25% 02MZ2022 Titoli 280,000               EUR 326,166.54        0.32%
XS0975256685 Repsol Fin 3,625% 07OT2021 Titoli 200,000               EUR 227,211.56        0.22%
XS0247757718 Unicredito Float 15MZ2016 Titoli 700,000               EUR 698,486.53        0.68%
XS1240146891 Goldman Sachs Float 29MG2020 Titoli 1,150,000            EUR 1,142,755.81    1.11%
XS1233732194 Michelin Luxemburg 1,125% 28MG2022 Titoli 400,000               EUR 396,249.72        0.39%
XS1242968979 Nordea Float 05GN2020 Titoli 1,500,000            EUR 1,494,402.90    1.45%
XS1239520494 Rabobank Float 29MG2020 Titoli 1,500,000            EUR 1,495,072.65    1.45%
XS1237519571 RAI 1,5% 28MG2020 Titoli 260,000               EUR 256,729.85        0.25%
XS1240966348 Wells Fargo & C Float  02GN2020 Titoli 1,700,000            EUR 1,693,994.41    1.65%
XS0789283792 Anglo American Corp 2,75% 07GN2019 Titoli 500,000               EUR 524,839.05        0.51%
XS1033018158 UBI Banca 2,875% 18FB2019 Titoli 750,000               EUR 785,600.28        0.76%
XS1046272420 Mediobanca 2,25% 18MZ2019 Titoli 500,000               EUR 513,241.70        0.50%
XS1246144650 Intesa Sanpaolo FRN 15GN2020 Titoli 750,000               EUR 744,053.78        0.72%
FR0011568963 Renault 3,625% 19ST2018 Titoli 800,000               EUR 883,388.40        0.86%
XS1020952435 Telecom Italia  4,5% 25GE2021 Titoli 640,000               EUR 710,849.86        0.69%
DE000A1HDA43 BMW Capital LLC 2,375% 04DC2015 Titoli 4,450,000            NOK 514,629.87        0.50%
XS0598441995 KFW Intl Fin 4% 04MZ2016 Titoli 8,970,000            NOK 1,051,713.57    1.02%
XS0819243097 Morgan Stanley 7,375% 22FB2018 Titoli 2,300,000            AUD 1,769,803.36    1.72%
CA7800857T76 Royal Bk Canada 2,58% 13AP2017 Titoli 790,000               CAD 586,984.67        0.57%
US59018YJ698 Merrill Lynch 6,4% 28AG2017 Titoli 85,000                  USD 84,805.44          0.08%
XS0207954412 Depfa ACS Bank 1,65% 20DC2016 Titoli 50,000,000         JPY 373,373.59        0.36%
US06051GEW50 Bank of America Float 22MZ2018 Titoli 1,100,000            USD 991,042.29        0.96%
US36966THT25 General Elec Cap Co Float 15MZ2023 Titoli 1,000,000            USD 897,216.73        0.87%
LU0539144625 Nordea 1‐euro Con Bd‐bi Eur Fondi 77,600                  EUR 1,001,040.00    0.97%

27,171,581.34 26.41%
LU0179220412 Dws Invest Convertibles‐fc Fondi 5,000                    EUR 909,700.00        0.88%
FR0010644674 Ubam Convert Euro 10‐40‐eur Fondi 339                        EUR 631,234.21        0.61%

1,540,934.21   1.50%
FR0010674978 LFP Libroblig‐C Fondi 904                        EUR 1,601,998.12    1.56%
LU0569863755 Ubam Glob High Yld Sol‐ihceur Fondi 7,352                    EUR 1,042,219.52    1.01%
LU0144746509 Candriam Bonds‐eur High Yield‐i‐c Fondi 502                        EUR 525,192.62        0.51%
LU0159159432 JB Multibond Global High Yld Bond‐C Fondi 3,235                    EUR 737,741.75        0.72%

3,907,152.01   3.80%
LU0692310807 Hsbc Gif‐rmb Fixed Inc‐i$a Fondi 63,304                  USD 657,198.37        0.64%
LU1001759759 Jb Bf Em Opport‐c Eur H Fondi 6,300                    EUR 627,228.00        0.61%
LU0107852435 JB Multibond Local Emerging Bond C Fondi 2,742                    USD 738,374.84        0.72%

2,022,801.21   1.97%

  58,732,954.96  57.09%TOTALE OBBLIGAZIONI

GOVERNATIVI

CORPORATE

CONVERTIBILI

HIGH YIELD

EMERGENTI

ISIN DESCRIZIONE Tipo Titolo Quantità Divisa Valore in €uro Peso  %
LU0186679246 JB Multibond Absolute Return Bond C Fondi 7,085               EUR 979,045.06      0.95%
LU0310511422 Hsbc Gif‐gem Debt Tot Rt‐l1$ Fondi 81,290             USD 1,120,362.04   1.09%
LU0365358570 Epsilon Emerging Bond Total Return Fondi 7,154               EUR 966,648.48      0.94%
LU0438336421 Bsf‐fixed Income Strat‐d2= Fondi 7,100               EUR 858,958.00      0.83%
LU0635020901 Pictet Tot Ret‐kosmos‐ieur Fondi 4,088               EUR 445,630.81      0.43%
LU0334612081 JB Absolute Return Emerging Bond Fondi 3,500               EUR 433,615.00      0.42%
IE00B706BP88 Bny Mellon Abs Ret Bond‐eursa Fondi 8,230               EUR 899,213.09      0.87%

5,703,472.48   5.54%
IE00B83N7116 Hi Principia Fund‐eur Dm Fondi 5,897               EUR 683,094.68      0.66%
LU0515764628 Threadneedle Am Abs Alp‐ieh Fondi 25,762             EUR 599,481.74      0.58%
IE00B3TH3V40 Bny Mellon Absolute Eqty Return‐TH Fondi 806,198           EUR 938,656.72      0.91%
LU0529497777 JB Mltstk Abs Ret Europe Eqty‐C Fondi 4,085               EUR 501,515.45      0.49%
LU0496442640 Pictet Total Ret‐co Eur‐i Eu Fondi 2,790               EUR 370,093.50      0.36%
LU0264598268 Henderson Horiz PanEu Alpha Fund I2 Fondi 42,568             EUR 687,473.20      0.67%
IE0032464921 Anima Str High Pot Eur‐i Fondi 74,696             EUR 552,929.67      0.54%
LU0972983513 Schroder GAIA Avoca Credit C Fondi 3,217               EUR 328,487.87      0.32%
LU0885728070 Schroder GAIA‐Sirios US Eqty‐C$Ac Fondi 8,630               USD 987,486.73      0.96%

5,649,219.56   5.49%
LU0487547167 Amundi‐Absolute Vol Wld Eqy‐IHEC Fondi 725                  EUR 633,694.89      0.62%

633,694.89      0.62%
LU0351545230 Nordea 1 Stable Return BI Fondi 21,958             EUR 363,844.06      0.35%

363,844.06      0.35%
JE00B1VS3333IM ETFS Physical Silver IM Etf 71,321             EUR 957,484.43      0.93%
GB00B00FHZ82LN$ Gold Bullion Securities Ltd LN Etf 6,084               USD 609,487.50      0.59%

1,566,971.93   1.52%
JE00B68GT596LN ETFS Short JPY Long USD‐$ Fondi 5,116               USD 284,582.93      0.28%
JE00B68GVT76LN ETFS Short CHF Long USD‐$ Etf 16,900             USD 614,511.13      0.60%

899,094.06      0.87%
  14,816,296.98  14.40%TOTALE ALTERNATIVI

LONG/SHORT AZIONARIO

VOLATILITA'

MULTIASSET

COMMODITIES

FOREX

STRAT OBB ABS / TOT RET

ISIN DESCRIZIONE Tipo Titolo Quantità Divisa Valore in €uro Peso  %

IT0004969207 BTP Italia 2,15% 12NV2017 I/L Titoli 1,370,000            EUR 1,426,519.65    1.39%
IT0004907843 BTP 3,5% 01GN2018 Titoli 621,000               EUR 673,830.46        0.65%
IT0004840788 BTP 4,5% 15LG2015 Titoli 134,000               EUR 136,959.44        0.13%
IT0004761950 BTP 4,75% 15ST2016 Titoli 1,610,000            EUR 1,718,676.77    1.67%
IT0004380546 BTP 2,35% 15ST2019 IL Titoli 1,785,000            EUR 2,159,900.35    2.10%
IT0004793474 BTP 4,75% 01MG2017 Titoli 1,100,000            EUR 1,195,496.06    1.16%
IT0005012783 BTP Italia 1,65% 23AP2020 I/L Titoli 1,601,000            EUR 1,671,344.32    1.62%
IT0004863608 BTP Italia 2,55% 22OT2016 I/L Titoli 1,763,000            EUR 1,820,884.17    1.77%
IT0004898034 BTP 4,5% 01MG2023 Titoli 330,000               EUR 392,316.21        0.38%
IT0005105843 BTP Italia 0,5% 20AP2023 I/L Titoli 260,000               EUR 259,521.19        0.25%
IT0004806888 BTP Italia 2,45% 26MZ2016 I/L Titoli 250,000               EUR 255,955.15        0.25%
PTOTEAOE0021 Portugal 4,95% 25OT2023 Titoli 500,000               EUR 601,616.45        0.58%
PTOTEKOE0011 Portugal 2,875% 15OT2025 Titoli 270,000               EUR 270,454.01        0.26%
ES00000124B7 Spanish 3,75% 31OT2018 Titoli 1,157,000            EUR 1,299,152.49    1.26%
ES00000123P9 Spanish 3,75% 31OT2015 Titoli 420,000               EUR 435,587.46        0.42%
ES00000123B9 Spanish 5,5% 30AP2021 Titoli 560,000               EUR 688,557.35        0.67%
ES00000123K0 Spanish 5,85% 31GE2022 Titoli 735,000               EUR 939,801.21        0.91%
ES00000124W3 Spanish 3,8% 30AP2024 Titoli 1,325,000            EUR 1,500,606.62    1.46%
PTOTE6OE0006 Portugal 4,2% 15OT2016 Titoli 454,000               EUR 491,540.22        0.48%
XS1017763100 Lettonia 2,625% 21GE2021 Titoli 300,000               EUR 329,666.04        0.32%
SI0002102794 Slovenia 4,375% 06FB2019 Titoli 395,000               EUR 449,830.07        0.44%
XS0767469827 Russia 3,25% 04AP2017 Titoli 400,000               USD 367,154.85        0.36%
AU3TB0000077 Australian 4,75% 15GN2016 Titoli 245,000               AUD 173,132.77        0.17%
XS0602546136 Lithuania 6,125% 09MZ2021 Titoli 135,000               USD 141,122.64        0.14%
FR0010892745FP Amundi Etf Short US Trasury 7‐10 D Titoli 13,616                  USD 923,147.52        0.90%
XS0973079469 EIB 2,625% 24ST2018 Titoli 1,377,000            CAD 1,053,021.32    1.02%
XS0847086237 Slovenia 5,5% 26OT2022 Titoli 400,000               USD 399,920.56        0.39%
XS1054418196 Mexican 2,375% 09AP2021 Titoli 160,000               EUR 165,406.56        0.16%
LU0563304459 Lo Funds‐bbb‐bb Bond Eur‐ia Fondi 59,000                  EUR 745,152.30        0.72%
LU0772917331 Nordea I Sic‐dansh Mt‐ai‐eur Fondi 24,000                  EUR 641,520.00        0.62%
IE00B5WJ7209 Anima Star Prudent‐i Fondi 75,282                  EUR 413,058.97        0.40%
LU0613076487 Amundi‐bd Gl Aggregate‐mhec Fondi 2,872                    EUR 349,633.01        0.34%

24,090,486.19 23.42%
XS0213927667 Intesa SanPaolo Float 03MZ2017 Titoli 445,000               EUR 441,871.78        0.43%
XS0683565476 St Gobain 3,5% 30ST2015 Titoli 100,000               EUR 103,419.81        0.10%
IT0004608797 Mediobanca 4,5% 14MG2020 Titoli 510,000               EUR 568,220.94        0.55%
XS0973623514 UniCredit 3,625% 24GE2019 Titoli 670,000               EUR 730,093.98        0.71%
XS0907289978 Telefonica Emis 3,961% 26MZ2021 Titoli 500,000               EUR 571,024.75        0.56%
XS0802960533 Intesa SanPaolo 4,875% 10LG2015 Titoli 200,000               EUR 209,664.88        0.20%
XS0577347528 Intesa SanPaolo 4,125% 14GE2016 Titoli 300,000               EUR 311,046.99        0.30%
XS1214547777 Prysmian 2,5% 11AP2022 Titoli 400,000               EUR 386,564.60        0.38%
XS0842193046 Mediobanca 3,75% 12OT2015 Titoli 200,000               EUR 207,123.02        0.20%
XS0850025627 UBI Banca 3,75% 30OT2015 Titoli 350,000               EUR 362,259.03        0.35%
XS0986090164 UBI Banca 2,75% 28AP2017 Titoli 100,000               EUR 103,185.36        0.10%
XS0970840095 Acea 3,75% 12ST2018 Titoli 200,000               EUR 223,645.46        0.22%
XS0853679867 SNAM 2% 13NV2015 Titoli 100,000               EUR 101,875.79        0.10%
XS0800572454 Carlsberg Breweries 2,625% 03LG2019 Titoli 150,000               EUR 163,532.13        0.16%
XS0182242247 Finmeccanica Fin 5,75% 12DC2018 Titoli 200,000               EUR 230,821.36        0.22%
FR0011769090 Renault 3,125% 05MZ2021 Titoli 619,000               EUR 671,608.69        0.65%
XS0754588787 Unicredit 4,875% 07MZ2017 Titoli 350,000               EUR 377,124.16        0.37%
XS1109110251 Deutsche Lufthansa 1,125% 12ST2019 Titoli 130,000               EUR 130,188.40        0.13%
XS0805410239 Fiat Fin & Trade 7,75% 17OT2016 Titoli 130,000               EUR 145,594.31        0.14%
FR0011731876 Accor SA 2,625% 05FB2021 Titoli 300,000               EUR 319,280.43        0.31%
XS0854746343 Carlsberg 2,625% 15NV2022 Titoli 550,000               EUR 590,884.42        0.57%
DE000DB7XJB9 Deutsche Bank 1,25% 08ST2021 Titoli 400,000               EUR 396,053.08        0.38%
XS0452187759 Enel Finance 4% 14ST2016 Titoli 280,000               EUR 300,972.34        0.29%
XS0999654873 Finmeccanica Fin 4,5% 19GE2021 Titoli 179,000               EUR 194,560.94        0.19%
XS1173845436 Goldman Sachs 1,375% 26LG2022 Titoli 170,000               EUR 167,312.13        0.16%
XS0752092311 KPN 4,25% 02MZ2022 Titoli 280,000               EUR 326,166.54        0.32%
XS0975256685 Repsol Fin 3,625% 07OT2021 Titoli 200,000               EUR 227,211.56        0.22%
XS0247757718 Unicredito Float 15MZ2016 Titoli 700,000               EUR 698,486.53        0.68%
XS1240146891 Goldman Sachs Float 29MG2020 Titoli 1,150,000            EUR 1,142,755.81    1.11%
XS1233732194 Michelin Luxemburg 1,125% 28MG2022 Titoli 400,000               EUR 396,249.72        0.39%
XS1242968979 Nordea Float 05GN2020 Titoli 1,500,000            EUR 1,494,402.90    1.45%
XS1239520494 Rabobank Float 29MG2020 Titoli 1,500,000            EUR 1,495,072.65    1.45%
XS1237519571 RAI 1,5% 28MG2020 Titoli 260,000               EUR 256,729.85        0.25%
XS1240966348 Wells Fargo & C Float  02GN2020 Titoli 1,700,000            EUR 1,693,994.41    1.65%
XS0789283792 Anglo American Corp 2,75% 07GN2019 Titoli 500,000               EUR 524,839.05        0.51%
XS1033018158 UBI Banca 2,875% 18FB2019 Titoli 750,000               EUR 785,600.28        0.76%
XS1046272420 Mediobanca 2,25% 18MZ2019 Titoli 500,000               EUR 513,241.70        0.50%
XS1246144650 Intesa Sanpaolo FRN 15GN2020 Titoli 750,000               EUR 744,053.78        0.72%
FR0011568963 Renault 3,625% 19ST2018 Titoli 800,000               EUR 883,388.40        0.86%
XS1020952435 Telecom Italia  4,5% 25GE2021 Titoli 640,000               EUR 710,849.86        0.69%
DE000A1HDA43 BMW Capital LLC 2,375% 04DC2015 Titoli 4,450,000            NOK 514,629.87        0.50%
XS0598441995 KFW Intl Fin 4% 04MZ2016 Titoli 8,970,000            NOK 1,051,713.57    1.02%
XS0819243097 Morgan Stanley 7,375% 22FB2018 Titoli 2,300,000            AUD 1,769,803.36    1.72%
CA7800857T76 Royal Bk Canada 2,58% 13AP2017 Titoli 790,000               CAD 586,984.67        0.57%
US59018YJ698 Merrill Lynch 6,4% 28AG2017 Titoli 85,000                  USD 84,805.44          0.08%
XS0207954412 Depfa ACS Bank 1,65% 20DC2016 Titoli 50,000,000         JPY 373,373.59        0.36%
US06051GEW50 Bank of America Float 22MZ2018 Titoli 1,100,000            USD 991,042.29        0.96%
US36966THT25 General Elec Cap Co Float 15MZ2023 Titoli 1,000,000            USD 897,216.73        0.87%
LU0539144625 Nordea 1‐euro Con Bd‐bi Eur Fondi 77,600                  EUR 1,001,040.00    0.97%

27,171,581.34 26.41%
LU0179220412 Dws Invest Convertibles‐fc Fondi 5,000                    EUR 909,700.00        0.88%
FR0010644674 Ubam Convert Euro 10‐40‐eur Fondi 339                        EUR 631,234.21        0.61%

1,540,934.21   1.50%
FR0010674978 LFP Libroblig‐C Fondi 904                        EUR 1,601,998.12    1.56%
LU0569863755 Ubam Glob High Yld Sol‐ihceur Fondi 7,352                    EUR 1,042,219.52    1.01%
LU0144746509 Candriam Bonds‐eur High Yield‐i‐c Fondi 502                        EUR 525,192.62        0.51%
LU0159159432 JB Multibond Global High Yld Bond‐C Fondi 3,235                    EUR 737,741.75        0.72%

3,907,152.01   3.80%
LU0692310807 Hsbc Gif‐rmb Fixed Inc‐i$a Fondi 63,304                  USD 657,198.37        0.64%
LU1001759759 Jb Bf Em Opport‐c Eur H Fondi 6,300                    EUR 627,228.00        0.61%
LU0107852435 JB Multibond Local Emerging Bond C Fondi 2,742                    USD 738,374.84        0.72%

2,022,801.21   1.97%

  58,732,954.96  57.09%TOTALE OBBLIGAZIONI

GOVERNATIVI

CORPORATE

CONVERTIBILI

HIGH YIELD

EMERGENTI

Azioni Obbligazioni Alternativi

142 ISIN
• 9 ETF
• 53 fondi

37% del portafoglio, 30% 
Società Terze)

• 80 titoli
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Fonte: GAM, se non diversamente indicato (salvo altra indicazione, la performance è indicata al netto delle commissioni, su base NAV su NAV).

Il presente materiale è riservato e ad uso esclusivo delle persone a cui è consegnato o inviato e non può essere riprodotto, copiato o trasmesso, in parte o 
integralmente, ad altre persone. Esso è indirizzato ad investitori esperti, professionali, idonei, istituzionali e/o qualificati in possesso delle conoscenze e delle 
competenze finanziarie necessarie per comprendere e sostenere i rischi comportati dagli investimenti in tali strumenti. Nessuna informazione riportata nel 
presente documento costituisce consulenza d’investimento, legale, fiscale o di altro tipo e non vi si deve fare esclusivo affidamento nel prendere decisioni 
d’investimento o di altro genere. Non rappresenta inoltre una sollecitazione ad effettuare alcuna sottoscrizione ed ha scopo puramente informativo.

Informazioni importanti sugli hedge fund: le strategie basate su hedge fund sono di tipo speculativo, non sono adatte a tutti gli investitori e non rappresentano un 
programma d’investimento completo. Gli hedge fund di GAM sono disponibili solamente per gli investitori qualificati che sono in grado di assumersi i notevoli 
rischi ad essi associati. Molti programmi d’investimento sono speculativi e comportano notevoli rischi. Gli investimenti in strategie basate su hedge fund sono 
soggetti ai rischi tipici di un investimento in titoli mobiliari, unitamente ai rischi specifici associati a liquidità limitata, uso dell’effetto leva, vendite allo scoperto, 
opzioni, future, strumenti derivati, investimenti in titoli non statunitensi, junk bond ed investimenti illiquidi.  Gli investitori devono sapere che dovranno sostenere 
le commissioni e le spese basate sulle attività dei fondi di hedge fund sottostanti e, indirettamente, le commissioni, le spese ed i compensi basati sulle 
performance dei fondi d’investimento in cui tali fondi di hedge fund investono.  Inoltre, la performance complessiva dei fondi di hedge fund dipende non solo dal 
rendimento degli investimenti dei singoli gestori, ma anche dalla capacità di un gestore degli investimenti GAM di distribuire gli attivi del fondo tra tali gestori su 
base continuativa.  Non è possibile garantire che una strategia d’investimento (di copertura o di altro tipo) abbia successo o che un gestore impieghi tali strategie 
in relazione ad una o a tutte le componenti del portafoglio. 

Le strategie basate su hedge fund possono presentare un’elevata leva finanziaria e la volatilità del prezzo dei loro interessi può risultare notevole.  Gli investitori 
possono subire la perdita, parziale o totale, del capitale investito.  L’investimento in titoli di emittenti stranieri comporta rischi particolari come oscillazioni dei tassi 
di cambio, instabilità politica ed economica, applicazione di imposte straniere e standard di revisione contabile e rendicontazione diversi. Questi rischi risultano 
maggiori nei Paesi emergenti.  I fondi d’investimento in cui i fondi di hedge fund di GAM investono possono essere altamente illiquidi, non hanno l’obbligo di 
fornire periodicamente rendiconti o informazioni sulle valutazioni agli investitori e possono impiegare strategie fiscali complesse.  GAM non garantisce la 
trasparenza degli investimenti nei fondi di hedge fund di GAM poiché non può monitorare in modo esauriente l’effetto leva dei fondi sottostanti né la loro attività 
giornaliera.  A causa dell’uso della leva finanziaria un portafoglio sottostante potrebbe dover liquidare posizioni in condizioni non vantaggiose al fine di 
adempiere ai propri obblighi o di soddisfare i requisiti di separazione delle attività. La leva finanziaria, incluso il ricorso al prestito, può accrescere la volatilità del 
portafoglio sottostante.

Le opinioni qui espresse sono quelle del gestore al momento della redazione e sono soggette a modifica. Il prezzo delle azioni può diminuire o aumentare e 
dipende dalle oscillazioni dei mercati finanziari al di fuori del controllo di GAM. L’investitore potrebbe pertanto non rientrare in possesso dell’importo investito. Le 
performance passate non sono indicative dei rendimenti futuri ed i riferimenti ad un determinato titolo non costituiscono raccomandazioni d’acquisto o di vendita 
di tale titolo. Allocazioni e partecipazioni sono soggette a variazioni. I prezzi riportati si riferiscono alle azioni ad accumulazione salvo quanto diversamente 
specificato. I dati storici sono soggetti a correzioni periodiche. 

Nel Regno Unito, il presente materiale è stato pubblicato ed approvato da GAM London Ltd, 12 St James’s Place, Londra SW1A 1NX, una società autorizzata e 
regolamentata dalla Financial Conduct Authority.
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