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POLITICA DI GESTIONE

Rendimento DNCA Invest Convertibles +6,31 %

. o 2.8 Bt Rendimento 2009 : 20,13 % /2010 : 3,61 % / 2011 : -3,11 %
Dopo il forte recupero degli attivi rischiosi dallo N [ 1 i
scorso dicembre, { mercati azionari e del credito si Rendimento Exane Eurozone Convertibles Index +9,75 %
sono corretti negli ultimi quindici giorni del mese di
marzo. Sul piano macroeconomico, la recessione in Valorizzazione Classe A 128,19 €
Europa dovrebbe essere moderata e temporanea,
mentre gli Stati Uniti sono sempre spinti da stimoli Valorizzazione Classe | 130,79 €
che alterano il consumo, l'occupazione e la crescita. In ;
Cina, il rallentamento auspicato dal governo comincia Attivo netto 165,9 M€
a materializza rsi, soprattutto grazie alle misure I rendimenti passati non costituiscono in alcun modo indicazione di rendimenti futuri.
restrittive sull'immobiliare, portando anche l'indice

SHITVE S| obtiare, portando a e RENDIMENTO DALLA CREAZIONE

borsistico di Shangai al ribasso nel corso dell'ultima
settimana di marzo. Tuttavia, ovunque nel mondo, le 140 -

L. . . B DNCA Invest Convertibles M Exane Eurozone Convertibles Index
politiche monetarie continuano a essere ultra

accomodanti per permettere alle economie, alle 130 28190
societa e agli Stati di finanziarsi a un costo molto +26/53 %
basso. Infine sul piano istituzionale, ['Eurozona 120

continua ad avanzare, volente o nolente, nella sua

costruzione finanziaria e fiscale. 1o 1

Il risveglio del mercato primario delle obbligazioni 100 -

convertibili costituisce una buona notizia per gli

investitori, sebbene le condizioni siano sempre piu tese 90 . . . . . ,
sull'esempio di un mercato obbligazionario a prezzi 17/12/08 05/07/09 21/01/10 09/08/10 25/02/11 13/09/11 31/03/12
di acquisto eccessivi. Cosi, sono state proposte sul

mercato tre nuove obbligazioni exchangeable emesse RIPARTIZIONE GEOGRAFICA

da tre nuovi emittenti nell'universo convertibile: BE FRANCIA 46,5%
Solidium/Teliasonera 2015, Drillisch/Freenet 2017 e I I ITALIA

Lufthansa/Jetblue 2017. Il fondo ha partecipato all'emis- | H B T1E oo H,2%
sione Drillisch/Freenet 2017 e inoltre all'obbligazione n PORTUGAL ..o 9,5%
convertibile classica Adidas 2019 (put 2017). Abbiamo B GERMANIA .., 9,0%
Inelineirahicrzatolichscetiensline SR MeSHMENLY; - EUROPA (ALTRI) ..o 23,8%

nel comparto investment grade, Hera 2013, Axa 2017 e
nel comparto non investment grade, Parpublica/GALP
2017, CGGVeritas 2016 e Kloeckner 2012. In contropartita,
abbiamo alleggerito le linee di investimento KFW 2013,
TP Renault e venduto definitivamente l'obbligazione

ordinaria Fiat 2012 Profilo obbligazioni
Obbligazioni ordinari
TP/FCP

Profil azioni | 1,9 %
Profilo misto 38,4 %

45,9 %

Senza negare le incertezze sul contesto economico e Monetario |l 4,3 %

le problematiche del debito pubblico nel mondo occi-
dentale, le societa restano gli unici attori economici DISTRIBUZIONE IN BASE A SETTORE E SCADENZA

Liquidita 43%

capaci di creare valore aggiunto in un mondo che . .
. 2 N . S ecnologia 82% Liquidits
continua a crescere. Le obbligazioni convertibili pos- Automobile 9,0% iquidita
9 & o 9 o g a Q h
siedono cost il vantaggio rispetto al credito ordinario A —Er <1anno
di offrire un'opzione sul possibile aumento dei merca- Telecomunicazioni [l 4,8 % 1anno- 2 anni 21,5%
o o o o o o o Sanita
ti azionari. Per l'investitore che non desideri, o non Petrolin @ gas o -
. o TR . . . Holdings 6,9 %
possa, su'blrg llntera} vo'latl'llta di un investimento Nimentasione [t o7 R
puro in azioni, le obbligazioni convertibili costituisco- Vendita al dettaglio [l 4,5%
9 A 3 . ; i- i 33,8
no una tappa intermedia conveniente. Con un rendi- beni di copmcdia 4 anni-s annt *
mento medio a scadenza del 4,14% e un delta del Materia prima [l 2,7% > 5 anni
o g . Utilities 7,5% Obbligazioni
25,9%, DNCA .Conyertlbles offre sempre una coppia Assicurazion: [l 47 ordimi ot
rendimento/rischio attraente per un portafoglio di Obbligazioni ordinari/TP/FCP 95%
qualita del credito in maggioranza investment grade.
= g CARATTERISTICHE
A EDTES [ 4530 Delta: 0,26 Tasso attuariale medio: 4,14 %
lgor de MAACK Sensibilita tasso: 3,1 . . TR
& Premio medio: 102,01 %
Philippe CHAMPIGNEULLE Scadenza media: 3,42 anni R
Per informazioni complete sugli orientamenti strateqici dei prodotti finanziari gestiti dalla nostra societa, i rischi associati e le relative D_ qm

spese di gestione, vi preghiamo di prendere conoscenza dei prospetti accessibili sul nostro sito Internet o presso la nostra sede.



