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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI DELLA SOCIETÀ DI GESTIONE
SUL RENDICONTO AL 30 DICEMBRE 2008 DEL FONDO

“CAAM PIÙ”

Considerazioni generali - Commento Macroeconomico

Stati Uniti
Se la prima metà del 2008 si era caratterizzata per un’inflazione più forte e per un deterioramento solo graduale
della crescita, l’ultima parte dell’anno ha visto un’accelerazione della contrazione reale ed un rapido rientro delle
pressioni inflazionistiche, quest’ultimo soprattutto grazie al vero e proprio crollo dei prezzi del petrolio e delle mate-
rie prime. Alla fase estiva, relativamente stabile sul fronte delle news economiche è seguito un quarto trimestre par-
ticolarmente negativo per la crescita: i nuovi picchi raggiunti dalla crisi finanziaria nel mese di settembre hanno
spinto al ribasso gli indici di fiducia di imprese e famiglie, impattando invariabilmente sui rispettivi livelli di investi-
menti e consumi. La reazione delle imprese alla crisi si è fatta sentire soprattutto nel mercato del lavoro, con una
tra le più forti contrazioni occupazionali trimestrali degli ultimi anni, trainata questa volta soprattutto dal settore dei
servizi. La risposta alla crisi da parte delle autorità di politica monetaria e fiscale non si è fatta attendere ed ha pri-
vilegiato il sostegno alla stabilità del sistema finanziario, attraverso poderose risorse messe in campo con nuovi
interventi. La Fed ha rapidamente utilizzato i consistenti spazi residui di riduzione del costo del denaro, portando i
tassi ufficiali dal 2% di settembre a livelli ormai prossimi a zero. Contemporaneamente, la banca centrale ha intra-
preso la strada dell’easing quantitativo, cioè dell’ampliamento degli aggregati monetari nel sistema, agendo ormai
più sulla quantità immessa che sul prezzo della liquidità. Infine, la Fed ha iniziato a trasformarsi in acquirente di ulti-
ma istanza in alcuni segmenti di mercato, vitali per il credito a imprese e famiglie. Ai primi interventi della Fed sono
poi seguiti i noti interventi di sostegno coordinato globale agli intermediari finanziari delle autorità governative, in
cui si colloca il TARP statunitense. Pur non potendo scongiurare le ricadute immediate sulla crescita, le risposte
combinate della Fed e del Tesoro USA sono risultate decisive alla stabilizzazione del sistema finanziario, e la nuova
amministrazione ha già annunciato nuovi progetti di sostegno fiscale, orientati al sostegno di famiglie e imprese.

Area Euro
L’area euro non è risultata immune dai trend globali, che hanno visto prima un rallentamento della crescita e poi un
rapido peggioramento nella parte finale d’anno. La contrazione del PIL ha interessato tutti i principali attori dell’a-
rea euro, soprattutto in termini di minori volumi di esportazioni e di investimenti, ed è andata accelerando da misu-
re relativamente contenute del secondo e terzo trimestre ad una discesa che si preannuncia più forte nel quarto.
La BCE dal canto suo, dopo aver reagito con un rialzo dei tassi alla fine del primo semestre alle note pressioni infla-
zionistiche, ha poi intrapreso la strada dei tagli dei tassi, cumulando 175 punti base di allentamento tra settembre
e dicembre. La banca centrale, del resto, ha aumentato altresì la quantità di liquidità messa a disposizione del siste-
ma ed allungato le scadenze dei finanziamenti agli intermediari finanziari. Come nel caso americano e britannico, i
pacchetti di aiuti al sistema bancario hanno prodotto un forte rientro della percezione del rischio sistemico: il focus
di nuove iniziative di politica fiscale si sposta sempre più a sostegno di famiglie e imprese, allo scopo di attenuare
gli effetti e le ricadute della crisi finanziaria sull’economia.

Giappone
Il Giappone ha mostrato un trend analogo a quello delle altre principali aree avanzate: il primo trimestre ha supera-
to le attese di crescita, ma il secondo ed il terzo trimestre hanno mostrato, rispettivamente, un rallentamento e poi
una contrazione del PIL. La performance economica nipponica deriva soprattutto dai trend delle esportazioni, vero
e proprio traino dell’economia giapponese e particolarmente impattate dalla crisi globale, nonché dalla debolezza
dei consumi interni. La banca del Giappone ha reagito alla crisi seguendo l’esempio delle altre banche centrali, con
un allentamento monetario, che tuttavia, visti i già estremamente contenuti livelli dei tassi è stato più simbolico che
di portata reale. Alle prese con un livello di base della crescita dei prezzi già contenuto rispetto a USA ed Europa,
il Giappone è tornato a mostrare tassi di inflazione “core” sostanzialmente neutri.
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Eventi che hanno interessato il fondo
Con efficacia 1° settembre 2008, il Fondo ha incorporato il fondo CA-AM Mida Dinamico.

Politica di Investimento

Il portafoglio è stato gestito con un’ottica total return in modo difensivo per tutto il 2008 utilizzando per la maggior
parte strumenti monetari e obbligazionari. Nella prima parte dell’anno abbiamo applicato un’ampia diversificazione
sia con titoli obbligazionari diretti sia con fondi del gruppo che di terzi. Nella seconda parte dell’anno per motivi di
maggior trasparenza la maggior parte del patrimonio è stata investita in fondi del gruppo e, nella percentuale mas-
sima consentita, in titoli di stato.
La gestione ha registrato un buon avvio grazie ad un’elevata durata finanziaria e a un peso quasi nullo in strategie
rischiose. In seguito sono state progressivamente utilizzate strategie più rischiose, da quelle obbligazionarie cor-
porate, convertibili, valutarie e absolute return di terzi che hanno penalizzato l’andamento del portafoglio man mano
che la crisi finanziaria si è propagata all’economia reale peggiorando sensibilmente il contesto di mercato. La deci-
sione della banca centrale europea di rialzare i tassi a giugno ha inoltre portato volatilità anche alle strategie obbli-
gazionarie governative. Le strategie di volatilità presenti fin dall’inizio dell’anno hanno invece portato un contributo
positivo in questo periodo. Nella seconda parte dell’anno la componente monetaria, sia in fondi sia in titoli, è stata
aumentata a circa il 60% del portafoglio e mantenuta tale fino alla fine dell’anno. La parte rimanente del patrimo-
nio è stata investita quasi interamente in titoli di stato diretti, ETF e future sempre legati ai mercati obbligazionari
governativi.
La durata finanziaria ha oscillato da 1,5 a 2 anni permettendo al portafoglio di beneficiare della straordinaria disce-
sa dei rendimenti avvenuta nell’ultima parte dell’anno. Tale durata finanziaria è stata costruita nel terzo trimestre
soprattutto sulle scadenze brevi della curva, puntando a un suo irripidimento. Nell’ultimo trimestre dell’anno il posi-
zionamento obbligazionario ha puntato invece più su un appiattimento della curva dei rendimenti investendo su
titoli ti stato tedeschi mentre sulla parte a breve sono stati selezionati titoli di paesi periferici dell’area euro, quali
Italia e Grecia. L’esposizione diretta a valute non euro è stata marginale e concentrata sul dollaro statunitense.
I derivati azionari sono stati utilizzati per puro scopo di copertura dei rischi e/o realizzare strategie di portable alpha
rispetto alle performance dei fondi azionari inseriti in portafoglio. In particolar modo sono stati utilizzati futures sui
mercati azionari europei e americani più liquidi.
I derivati obbligazionari, legati prevalentemente al mercato governativo tedesco e in modesta misura a quello ame-
ricano, sono stati utilizzati per la copertura del rischio duration o per realizzare strategie di curva (spostamento di
rischio duration tra 2, 5, 10 e 30 anni).
Sul piano valutario, si è fatto ricorso a contratti forward per coprire le esposizioni valutarie non euro.

Attività di collocamento

La Società di Gestione, nel corso del 2008 per il collocamento dei Fondi gestiti si è avvalsa, sulla base di apposi-
te convenzioni, dell’attività di società di intermediazione mobiliare operanti mediante attività di offerta fuori sede,
nonché dell’attività prestata da intermediari bancari.

Redditività

I valori del rendimento medio composto, su base annua, del fondo e del benchmark (ove previsto dal Regolamen-
to di gestione del fondo) calcolati sugli ultimi 3 anni sono riportati nella Nota Integrativa – Parte A.

Rapporti con la società del Gruppo

La SGR, pur riservandosi la facoltà di trasmettere ed eseguire direttamente, in ogni momento, gli ordini per conto
dei portafogli gestiti nonché il diritto di impartire istruzioni per ciascuno degli ordini e/o delle decisioni di investi-
mento, al fine di conseguire maggiore efficienza nei processi produttivi e di avvalersi di specifiche competenze pro-
fessionali di terzi, ha esternalizzato nel corso dell’anno 2008 a Segespar Intermédiation SA, appartenente al Grup-
po Crédit Agricole SA, le attività riguardanti la trasmissione e/o l’esecuzione di ordini aventi ad oggetto gli strumenti
finanziari (esclusi gli OICR) di taluni portafogli gestiti (come di volta in volta specificato dalle procedure aziendali
vigenti).
L’investimento in azioni o obbligazioni considerati in conflitto di interesse è residuale rispetto ai portafogli gestiti ed
in ogni caso in linea con quanto previsto dalla normativa vigente e dai regolamenti degli OICR medesimi. Non sono
state rilevate significative adesioni ad operazioni di collocamento effettuate da soggetti del Gruppo.
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Eventi successivi al 30.12.2008

Nel periodo compreso tra la chiusura dell’esercizio e la data di approvazione del presente Rendiconto non si sono
verificati fatti di rilievo che abbiano avuto effetti sulla gestione.
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