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NOTA ILLUSTRATIVA 

CONTESTO GENERALE DI MERCATO 
Nel primo semestre 2024 si è rafforzata l’ipotesi di un’economia mondiale sempre più vicina ad un “atterraggio morbido” 
dopo un periodo di alta inflazione ed elevati tassi come il 2023. A fine anno il mercato scontava sette tagli da parte della 
FED nel corso del 2024 e sei tagli da parte della BCE. La resilienza economica, soprattutto degli Stati Uniti, ha portato le 
aspettative degli investitori a ridimensionare le probabilità di nuovi interventi: al momento sono scontati un taglio (al 
massimo due) per l’istituto americano e due tagli aggiuntivi oltre a quello dell’ultima riunione del 6 giugno per la BCE. 
Nonostante le tensioni per le guerre in Ucraina e in Medio Oriente, l’esito elettorale delle elezioni europee (con l’avanzata 
dei partiti di destra) e l’attesa per le elezioni Americane di novembre abbiano contribuito a generare un clima di incertezza, 
le previsioni di crescita per l’anno in corso e i successivi sono state riviste al rialzo da parte di tutti i principali organismi 
internazionali. La crescita degli Stati Uniti sia per il FMI che per l’OCSE, è prevista del 2,6%/ 2,7% nel 2024 e del 1,8%/ 
1,9% nel 2025. A trainare l’economia statunitense è stato, ancora una volta, il mercato del lavoro che, nonostante un lieve 
aumento della disoccupazione (attualmente al 4,1%), si è dimostrato estremamente resiliente. Nel corso del semestre 
l’inflazione statunitense ha mostrato segni di rallentamento e il rientro al target della FED del 2% è ora stimato nel 2026.  
Nel primo semestre del 2024, l’economia dell’Eurozona ha mostrato segnali di ripresa. Dopo un periodo di stagnazione 
alla fine del 2023, l’economia è tornata a crescere, con un aumento del PIL dello 0,3% nel primo trimestre; sia il FMI, sia 
l’OCSE che la Commissione Ue stimano un PIL del +0,7%/ +0,8% nel 2024, che raddoppierà al 1,4%/ 1,5% nel 2025. 
Nonostante la crescita, ci sono stati segnali di rallentamento nel mercato del lavoro. L’indice dell’occupazione è salito dello 
0,3% nel primo trimestre, lo stesso tasso di crescita del trimestre precedente. Sul fronte dell’inflazione, i dati hanno 
mostrato una tendenza alla stabilizzazione. L’inflazione generale è rimasta ferma al 2,4% su base annua, mentre 
l’inflazione core, per il nono mese consecutivo ha registrato un ulteriore calo, portandosi al 2,7%. Il rientro al target della 
BCE è ora stimato essere tra il 2025 e il 2026.  
In Cina prosegue la ripresa, con il Pil che nel primo trimestre del 2024 ha accelerato a +5,3% da +5,2% annuo degli ultimi 
tre mesi del 2023. Il mercato immobiliare rimane una delle maggiori sfide del governo che, nel corso del periodo in analisi, 
ha comunque aumentato le misure di supporto al settore.  
In questo contesto, il bilancio per il mercato obbligazionario da inizio anno è negativo dopo un notevole rally del comparto 
governativo nel corso degli ultimi mesi del 2023, che puntava ad anticipare una significativa serie di tagli dei tassi da parte 
di FED e BCE; il mercato è tornato ad allinearsi verso le proiezioni delle due rispettive banche centrali. I rendimenti dei 
principali titoli di stato hanno chiuso a 4,40% per il Treasury americano, al 2,50% per il Bund tedesco e al 4,07% per il BTP 
italiano (spread a 157 punti base). I titoli periferici più colpiti, visti gli esiti elettorali, sono stati quelli francesi, con lo spread 
Bund-OAT sui massimi dal 2017. Il mercato corporate ha beneficiato dello scenario di soft landing delineato dalle Banche 
Centrali e ha restituito ottime performance nel comparto Investment Grade, ma soprattutto nel comparto High Yield. 
I mercati azionari hanno proseguito un rally cominciato negli ultimi mesi del 2023 (dalla metà di ottobre in poi) e 
praticamente mai fermatosi, trainati dal settore tecnologico e dall'intelligenza artificiale. A guidare la performance, 
soprattutto per i listini statunitensi, sono stati pochi titoli (l’S&P500 Information Technology ha registrato infatti un +27,79%). 
Il rialzo è stato guidato principalmente dalle mega-cap negli Stati Uniti, mentre in Europa il settore bancario è stato il 
principale driver di performance, beneficiando di tassi ancora alti. In particolare, i principali indici azionari hanno mostrato 
performance ampiamente positive, con l’MSCI World Index in aumento del 12,48%. A livello geografico, l’indice S&P 500 
ha registrato un +14,48%, mentre lo Eurostoxx 50 ha segnato un +8,24%, con Francia -0,85% (penalizzata dall’incertezza 
elettorale del mese di giugno che ha azzerato tutti i guadagni), Germania +8,86% e Italia +9,23%. Riguardo ai mercati 
emergenti, il periodo considerato è stato positivo: l’MSCI Emerging Markets Index, da inizio anno, ha riportato una 
performance del 9,57%. Il contributo positivo è arrivato dall’area asiatica ed est europea, rispettivamente +8,58% e 
+5,51%, mentre l’area sudamericana è stata detrattore di performance con un -18,17%.
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ILLUSTRAZIONE DELL’ATTIVITÀ DI GESTIONE 
Il 2024 si è aperto con un’inversione di rotta rispetto al rally del mercato obbligazionario degli ultimi mesi del 2023.  
In Europa i dati di inflazione hanno mostrato che il trend di riduzione innescatosi alla fine dello scorso anno subirà dei 
rallentamenti anche a causa delle tensioni innescate nel Mar Rosso.  
La resilienza dei dati economici americani, in particolare la robustezza del mercato del lavoro e la tenuta dei della crescita 
e dei consumi, ma soprattutto la difficoltà della discesa dell’inflazione hanno notevolmente modificato le attese del mercato. 
Le aspettative degli operatori per quanto riguarda le future mosse di FED e BCE si sono quindi ridimensionate rispetto a 
fine anno e le principali curve governative, di conseguenza, hanno visto i rendimenti salire lungo tutte le scadenze 
coerentemente con uno scenario di tassi più alti per un lungo periodo. 
L’inizio dell’anno ha visto la riapertura del mercato primario con un numero elevato di nuove emissioni. Nonostante 
l’abbondante offerta si è registrato un generale restringimento degli spread creditizi diffuso su tutte le categorie 
e principalmente su quelle a più elevato beta (in particolare sui subordinati finanziari e High yield). 
Dopo i picchi dei tassi governativi registrati tra aprile e maggio in Us ed in Europa, nel mese di giugno si è registrata 
ulteriore volatilità sul mercato per diversi fattori: in primo luogo, le banche centrali. La BCE ha attuato il primo taglio dei 
tassi da 25bps con un approccio hawkish, in quanto sono state riviste al rialzo le previsioni di crescita ed inflazione. La 
Fed, come da attese ha mantenuto invariati i tassi, attendendo di vedere prima un trend costante di calo dell’inflazione 
verso il 2%. In secondo luogo, il rallentamento nei dati americani ha fatto propendere per uno scenario di soft landing, 
portando un movimento di easing sul tasso americano. 
L’attività di gestione si è dimostrata attiva in termini di scelte allocative, si è sfruttato il differenziale di rendimento tra i titoli 
di Stato della periferia rispetto agli omologhi titoli governativi del resto dell’Eurozona ed è proseguita l’intensa attività di 
relative value tra le diverse curve volta a ricavare un profitto da temporanee inefficienze e disallineamenti del mercato. 
A livello settoriale, dato il rialzo dei tassi sulla componente governativa, si è ridotto il peso dei titoli di stato per incrementare 
il corporate a più elevato beta (subordinati finanziari e high yield). 
La duration del Fondo durante il periodo di osservazione è stata mossa tatticamente, chiudendo ad un livello superiore 
rispetto a quello del benchmark. Si è proseguito a partecipare alle emissioni sul mercato primario sia corporate che 
governativo, sfruttando il premio all’emissione per il debito societario e le opzioni di riapertura sui titoli di Stato. A livello di 
esposizione geografica al termine del semestre il Fondo non presenta esposizioni significative a singoli Paesi. 
Per quanto riguarda la componente azionaria, i mercati dei Paesi sviluppati si sono contraddistinti per performance 
particolarmente positive, sostenuti da fondamentali forti, soprattutto negli Stati Uniti, e dai dati macroeconomici che, 
nonostante quanto descritto sopra, hanno nel complesso confermato il processo disinflattivo in atto, seppur a una velocità 
inferiore rispetto a quanto osservato nel 2023. A guidare i rialzi sono state in particolare le grandi capitalizzazioni 
appartenenti ai settori della tecnologia e dei servizi di comunicazione, grazie a utili aziendali rivelatisi superiori alle attese 
di consenso sia per quanto attiene l’ultimo trimestre del 2023 che il primo del 2024, e stime di crescita robuste per il 
prosieguo dell’anno, sulla spinta degli sviluppi che stanno interessando il campo dell’intelligenza artificiale. Il 
ridimensionamento delle aspettative di mercato sull’accomodamento monetario da parte delle Banche Centrali in un 
contesto di tassi di interesse ancora alti e di attività economica resiliente, seppur in moderazione, ha invece continuato ad 
esercitare pressione sull’andamento delle società a bassa e media capitalizzazione, imponendo un limite alla loro 
performance. Sul fronte gestionale, nel corso del semestre abbiamo mantenuto una preferenza relativa per i titoli “growth” 
(tecnologia, healthcare e servizi di comunicazione), sottopesando in contemporanea la componente immobiliare e una 
parte del settore industriale, con una allocazione geografica neutrale rispetto all’indice di riferimento.  
Coerentemente con l’inquadramento del fondo Investimenti Bilanciati Internazionali come prodotto ex art.8 ai sensi del 
Regolamento (UE) 2019/2088, nel corso del semestre è proseguita l’integrazione dei fattori ESG nel processo decisionale 
di investimento, dove alle tradizionali valutazioni fondamentali si aggiungono elementi volti a promuovere caratteristiche 
ambientali, sociali e di governance (ESG).  
A livello gestionale sono stati pertanto applicati sia “screening negativi” che “screening positivi” nei termini previsti dalla 
Politica di Sostenibilità. Le esclusioni contemplano in primis quelle previste per tutti i prodotti gestiti da Sella SGR, ossia 
alcuni settori controversi come le armi non convenzionali e il gioco d’azzardo ma al tempo stesso quegli emittenti che non 
garantiscono il rispetto dei diritti umani e dei lavoratori e fanno uso sistematico della corruzione nella gestione del business. 
Inoltre, il Fondo esclude dal proprio universo investibile emittenti corporate che hanno controversie classificate come “red 
flag” dal provider MSCI, rating CCC, problematiche legate alla governance nonché emittenti corporate che derivano più 
del 5% del loro fatturato dall’estrazione di carbone termico o di sabbie bituminose o che derivano più del 20% del loro 
fatturato dalla generazione di energia da carbone termico. 
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Il punteggio ESG del fondo Investimenti Bilanciati Internazionali, avvalendosi dei rating MSCI in una scala da 0 a 10, a fine 
semestre era pari a 7,07 rispetto a 6,83 dell’indice di riferimento. 

Nel corso del semestre il patrimonio del Fondo è passato da 73.054.256 euro al 29 dicembre 2023 a 79.004.957 euro al 
28 giugno 2024 di cui 77.362.062 euro relativi alla Classe A e 1.642.895 euro relativi alla Classe C. In particolare, tale 
variazione è stata determinata per 4.912 migliaia di euro dal risultato positivo del semestre e per circa 1.038 migliaia di 
euro dall’effetto positivo della raccolta, così suddiviso: Classe A effetto positivo per 1.057 migliaia di euro, Classe C effetto 
negativo per 19 migliaia di euro. 

Si fornisce in allegato l’elenco analitico dei primi 50 strumenti finanziari detenuti e comunque di tutti quelli che superano lo 
0,5 per cento delle attività in ordine decrescente di valore. 

EVENTI DI PARTICOLARE IMPORTANZA 
Di seguito si illustrano gli eventi e le modifiche che hanno impattato i fondi gestiti da Sella SGR. 

Il Consiglio di Amministrazione della Società, nella riunione del 5 febbraio 2024, ha deliberato l’istituzione del nuovo fondo 
a scadenza denominato “Financial Credit Selection 2029”.  
Financial Credit Selection 2029 è un fondo obbligazionario flessibile caratterizzato da una politica di investimento 
sostenibile allineata a quanto previsto per i prodotti qualificabili ex art. 8 dal Regolamento (UE) 2019/2088, da un Orizzonte 
Temporale dell’Investimento predefinito di 5 anni e da due classi con differente struttura commissionale. 
Il fondo prevede una politica di investimento attiva senza benchmark orientata in strumenti finanziari obbligazionari e 
monetari denominati in Euro e residualmente in altre valute, principalmente di emittenti finanziari europei, di emittenti di 
qualsiasi qualità creditizia. E’ consentito l’investimento in obbligazioni, anche di natura subordinata, strumenti monetari e 
OICR obbligazionari; in obbligazioni convertibili e OICR specializzati in obbligazioni convertibili fino al massimo del 10%; 
in OICR fino al massimo del 10%; in depositi bancari in euro fino al massimo del 30%; in Paesi Emergenti fino al massimo 
del 10%. Il Fondo utilizzerà strumenti finanziari derivati per finalità di copertura dei rischi e per finalità diverse da quelle di 
copertura.  
Il fondo, nel rispetto dei limiti sopra evidenziati, non ha vincoli in ordine ad aree geografiche, settori merceologici e a qualità 
creditizia.  
Nel caso di fondi a scadenza obbligazionari non è individuabile un benchmark di riferimento che rifletta la strategia di buy 
and hold del fondo. Pertanto, è stata individuata nel VAR pari a -5% una misura alternativa del grado di rischio del fondo. 
Il fondo, denominato in euro, è a distribuzione dei proventi con una cedola semestrale fissata in misura non inferiore 
all’1,50% e non superiore al 2,50%, riferita al valore iniziale del fondo e la distribuzione viene effettuata per la prima volta 
con riferimento al semestre contabile chiuso al 30 dicembre 2024 e, per l’ultima volta, con riferimento all’esercizio contabile 
chiuso al 30 giugno 2029. 
Il fondo prevede due distinte categorie di quote, Classe N e Classe S, il cui regime commissionale è il seguente: 
• la commissione di gestione a favore della SGR è pari all’1,25% su base annua per la Classe N e allo 0,90% su
base annua per la Classe S;
• la commissione di performance, per entrambe le classi, è pari al 20% dell’overperformance maturata con
riferimento all’hurdle rate del 4,00% individuato sulla base degli scenari di rendimento probabilistici. In particolare, il Periodo
di riferimento della performance decorre dall’ultimo giorno di valorizzazione a quota fissa fino alla scadenza dell’Orizzonte
Temporale dell’Investimento e il Periodo di calcolo ha la medesima durata. Nel caso di rimborso prima della scadenza
dell’Orizzonte Temporale dell’Investimento verrà liquidato alla SGR un ammontare pari all’importo per singola quota della
commissione di performance accantonata al momento in cui lo stesso viene calcolato, moltiplicato per il numero di quote
disinvestite;
• è prevista l’applicazione di una commissione di collocamento, interamente retrocessa al Collocatore, applicata
alla Classe S pari all’1,50% calcolata sull’importo risultante dal numero di quote in circolazione al termine del Periodo di
Collocamento per il valore unitario iniziale della quota del Fondo (pari a 10 Euro). Tale commissione è imputata al Fondo
e prelevata in un’unica soluzione al termine del Periodo di Collocamento ed è ammortizzata linearmente entro i 5 anni
successivi a tale data mediante addebito giornaliero sul valore complessivo netto del Fondo;
• con riferimento alle quote di Classe S, all’atto del disinvestimento e di operazioni di passaggio ad altri Fondi è
prevista l’applicazione di una commissione di rimborso, interamente accreditata al Fondo, applicata sull’importo risultante
dal prodotto tra il numero di quote da rimborsare e il valore iniziale della quota del Fondo (pari a 10 Euro) e che decresce
quotidianamente in funzione del periodo di permanenza nel Fondo. L’aliquota massima della commissione di rimborso è
pari all’1,50%. La commissione di rimborso è calcolata in modo che l’onere complessivo (commissione di collocamento
più commissione di rimborso) sostenuto dall’investitore che scelga di rimborsare le proprie quote prima che la commissione
di collocamento sia stata interamente ammortizzata (al termine del quinto anno) risulti uguale alla commissione di
collocamento che l’investitore avrebbe sopportato se non avesse richiesto il rimborso anticipato. Detta commissione cessa
di essere applicata alle richieste di rimborso e di passaggio impartite dal Partecipante successivamente all’ammortamento
totale della commissione di collocamento.
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Il “Periodo di Collocamento” è stato dal 5 marzo 2024 al 5 giugno 2024. 

Nella medesima riunione, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di apportare alcune modifiche, con data efficacia 
differenziata, al Regolamento Unico dei fondi appartenenti al Sistema Sella SGR. Le modifiche aventi efficacia 16 aprile 
2024 riguardano: 
• l’istituzione del fondo denominato “Investimenti Azionari America” avente le seguenti caratteristiche:

- è un fondo caratterizzato da una politica di investimento sostenibile allineata a quanto previsto per i prodotti
qualificabili ex art. 8 dal Regolamento (UE) 2019/2088;

- è un fondo Azionario America, denominato in Euro, che mira all’incremento del valore del capitale investito in un
orizzonte temporale di medio/lungo periodo, con un grado di rischio compreso tra medio/alto e molto/alto;

- prevede una politica di investimento attiva rispetto al benchmark individuato come segue: 95% Bloomberg United
States Large & Mid Cap Net Return Index EUR, 5% Bloomberg Euro Treasury Bills 0-3 Months Index;

- rispetto al totale delle attività può investire:
o in strumenti finanziari denominati in Dollari nordamericani, in altre divise fino al massimo del 10%;
o in strumenti finanziari di emittenti appartenenti a tutti i settori; appartenenti ai Paesi dell’Area nordamericana

e fino al massimo del 10% di emittenti di altri Paesi;
o in strumenti finanziari di natura azionaria, emessi da società di qualsiasi capitalizzazione;
o in strumenti finanziari di natura obbligazionaria e monetaria fino al massimo del 10%, emessi da Società, Stati

sovrani, enti locali, organismi internazionali, di qualsiasi qualità creditizia;
o in strumenti finanziari quotati in mercati ufficiali o regolamentati, riconosciuti, regolarmente funzionanti ed

aperti al pubblico o OTC;
o in strumenti finanziari azionari fino al massimo del 100%;
o in OICR fino al massimo del 10%;
o in depositi bancari in euro fino al massimo del 30%;
o in Paesi Emergenti fino al massimo del 10%;

- il fondo può utilizzare strumenti finanziari derivati per finalità di copertura dei rischi e per finalità diverse da quelle
di copertura.

- è consentito l’investimento in un’unica soluzione (PIC), mediante piani di accumulo (PAC) e mediante adesione
a operazioni di passaggio tra Fondi (switch).

- l’importo minimo della prima sottoscrizione è pari a euro 500;
- il regime commissionale è il seguente:

Classe A Classe C 
Commissione di gestione annua 1,50% 0,50% 
Commissione di sottoscrizione massima 2% 2% 
Commissione di performance Non prevista Non prevista 
Commissione di rimborso Non prevista Non prevista 
Diritti fissi per ogni operazione di sottoscrizione 
(PIC), rimborso o switch (PIC) 

€ 3 € 3 

Diritto fisso per ogni operazione di sottoscrizione 
(PAC), di rimborso e di switch (Programma di 
disinvestimento e switch programmati) 

€ 0,75 € 0,75 

Le quote di Classe A e C - ad accumulazione dei proventi - si distinguono per destinatari e diverso regime 
commissionale applicato; 

• l’Istituzione della Classe B del fondo Bond Euro Corporate caratterizzata da:
- distribuzione semestrale dei proventi. La distribuzione verrà effettuata per la prima volta con riferimento

all’esercizio contabile chiuso al 31 dicembre 2024;
- commissione di gestione pari all’1,000% su base annua;
- provvigione di incentivo pari al 20% dell’overperformance maturata con riferimento al parametro di riferimento

(100% Bloomberg Euro AGG Corporate Excluding Financials). In particolare, il periodo di riferimento della
performance è pari a 5 Periodi di calcolo e il Periodo di calcolo ha una durata pari all’esercizio finanziario, salvo
che per il primo periodo di calcolo che decorre dall’ultimo giorno di valorizzazione a quota fissa fino all’ultimo
giorno di valorizzazione della quota relativo all’esercizio finanziario successivo;

- commissione di sottoscrizione massima pari al 2%;
- diritti fissi per ogni operazione di sottoscrizione (PIC), rimborso o switch (PIC) pari a 3 Euro;
- diritti fissi per ogni operazione di sottoscrizione (PAC), di rimborso e di switch (Programma di disinvestimento e

switch programmati) pari a 0,75 Euro;

• la riduzione della commissione di gestione della Classe A del fondo Bond Euro Corporate che passa da 1,025% su
base annua a 1,000% su base annua.
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Le modifiche aventi efficacia 24 maggio 2024 riguardano il fondo Investimenti Sostenibili e nello specifico: 
• la modifica della politica di investimento:

- incrementando la percentuale azionaria in portafoglio che passa da un massimo del 30% del totale delle attività ad un
massimo del 50% del totale delle attività;

- riducendo la percentuale massima investibile negli OICR Target da un massimo del 25% ad un massimo del 10% del
totale delle attività;

• la modifica della categoria Assogestioni di appartenenza del fondo da “Obbligazionari Misti” a “Bilanciati Obbligazionari”;
• la riduzione della commissione di gestione della Classe C che passa dallo 0,75% su base annua allo 0,60% su base

annua;
• l’aumento della commissione di gestione della Classe A che passa da 1,00% su base annua a 1,30% su base annua;
• la riduzione del contributo devoluto, dalla Classe A, a favore di iniziative benefiche che passa da 0,50% a 0,30% su base 

annua del valore complessivo netto di tale Classe.

Nella medesima riunione del 5 febbraio 2024, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di apportare alcune modifiche 
al Regolamento del fondo Multiasset Infrastructure Opportunities 2027 (in breve MIO), finalizzate a trasformarlo, con 
efficacia dal 24 maggio 2024, da fondo a scadenza in un fondo aperto, le cui principali sono le seguenti: 
• modifica della denominazione da “Multiasset Infrastructure Opportunities 2027 (ovvero MIO 2027)” a Multiasset

Infrastructure Opportunities (ovvero MIO);
• modifica della durata massima del fondo che dall’essere fissata al 31 dicembre 2027 passa al 30 giugno 2050;
• eliminazione dell’Orizzonte Temporale dell’Investimento;
• eliminazione di quanto riportato nell’art. 4 “Altri profili caratterizzanti il Fondo” riportante specifiche relative al periodo di

collocamento e agli accadimenti post scadenza dell’Orizzonte Temporale dell’Investimento;
• previsione della possibilità di sottoscrivere il prodotto oltre alla già prevista modalità PIC, anche mediante piani di

accumulo (PAC) e mediante adesione a operazioni di passaggio tra Fondi/Comparti (switch). Possibilità di usufruire dei
rimborsi programmati. Conseguente inserimento del diritto fisso pari a 0,75 euro per ogni ordine programmato;

• modifica della politica di investimento:
- Incrementando la percentuale massima di investimento in azioni, emesse da società di qualsiasi capitalizzazione,

derivati azionari e O.I.C.R. azionari con focus sulle infrastrutture globali che passa “da un minimo del 10% fino ad un
massimo del 35% del totale delle attività” a “da un minimo del 10% fino ad un massimo del 50% del totale delle attività”;

- eliminazione della previsione secondo la quale “Una componente prevalente degli strumenti obbligazionari presenta
una vita residua media correlata all’Orizzonte Temporale dell’Investimento del Fondo mentre la restante parte della
componente obbligazionaria sarà composta da strumenti finanziari di natura obbligazionaria con vita residua non
superiore di 2 anni alla scadenza del Fondo, ad esclusione di emissioni acquisite in seguito all’adesione a piani di
ristrutturazioni del debito effettuate nell’interesse dei sottoscrittori”;

- eliminazione della previsione secondo la quale “Durante il Periodo di Collocamento, nonché a decorrere dal giorno
successivo alla scadenza dell’Orizzonte Temporale dell’Investimento, il Fondo potrà investire fino al 100% in strumenti
obbligazionari a breve termine, depositi bancari, liquidità”;

• modifica della categoria Assogestioni di appartenenza del fondo da “Bilanciato Obbligazionario” a “Flessibile”;
• modifica della distribuzione annuale che passerà dall’essere pari all’1,50% del valore iniziale del fondo ad essere fissata

in misura non inferiore all’1,00% e non superiore al 3,00%, riferita al valore unitario della quota calcolato il primo giorno
lavorativo dell’esercizio finanziario;

• con specifico riferimento alla provvigione di incentivo, modifica dell’indicatore di riferimento (hurdle rate) rispetto al quale
viene misurata la performance relativa del fondo che passa dal tasso di rendimento del 4% su base annua al tasso di
rendimento del 6% su base annua.

Nella riunione del 5 febbraio 2024, il Consiglio di Amministrazione ha deliberato di modificare il regolamento del fondo a 
scadenza “Capitale Protetto Invesco 2026” con efficacia 16 febbraio 2024 al fine di recepire la riduzione della commissione 
di gestione annua dall’1,25% allo 0,85% già applicata dal 22 dicembre 2023. 

Nella riunione del 4 marzo 2024 il Consiglio di Amministrazione ha deliberato le operazioni di fusione per incorporazione 
che coinvolgono i Fondi di seguito indicati: 

FONDO OGGETTO DI FUSIONE E RELATIVE CLASSI FONDO RICEVENTE E RELATIVE CLASSI 
(POST FUSIONE) 

Bond Cedola 2023 Bond Euro Corporate (Classe B)* 

Investimenti Strategici (Classe A e Classe C) Investimenti Sostenibili (Classe A e Classe C)** 
* La Classe B del Fondo Bond Euro Corporate è operativa dal 16 aprile 2024. 
** Il Fondo Investimenti Sostenibili ha variato, tra l’altro, la propria politica di investimento, già oggetto di informativa individuale ai relativi partecipanti in data
28 febbraio 2024.
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Per il Fondo Bond Cedola 2023 la fusione consegue alla scadenza dell’Orizzonte Temporale dell’Investimento di 5 anni 
(31 dicembre 2023). Al riguardo, infatti, ai sensi del vigente Regolamento di gestione, il Fondo Bond Cedola 2023 deve 
essere fuso per incorporazione in altro fondo gestito dalla SGR caratterizzato da una politica di investimento omogenea o 
comunque compatibile rispetto a quella dallo stesso perseguita. Più in generale, la finalità che si intende perseguire con 
l’operazione è una semplificazione dell’offerta dei Fondi e l’accrescimento dell’efficienza nella gestione, il cui principale 
obiettivo è quello di incrementare il patrimonio dei Fondi interessati al fine di poter offrire ai sottoscrittori un beneficio in 
termini di maggiori economie di scala e minori costi. Si ritiene infatti che l’incremento delle masse in gestione riferite al 
Fondo ricevente, effetto naturale della Fusione, consentirà alla SGR di ottenere, a beneficio dei partecipanti ai Fondi 
coinvolti nell’Operazione, (i) una maggior efficienza gestionale ed amministrativa, (ii) la maggiore diversificazione degli 
strumenti finanziari in portafoglio sempre nel rispetto del Regolamento di gestione, con un conseguente maggiore 
contenimento del rischio complessivo, (ii) una minore incidenza dei costi fissi a carico dei singoli Fondi (ad esempio spese 
di revisione e spese di pubblicazione NAV) e, quindi, una complessiva riduzione delle spese fisse indirettamente a carico 
dei partecipanti e dei potenziali rischi di natura operativa. 
La Fusione del Fondo Bond Cedola 2023 (disciplinato da apposito Regolamento di gestione) nel Fondo Bond Euro 
Corporate (appartenente al “Sistema Sella SGR”) ha l’obiettivo di offrire ai sottoscrittori un prodotto caratterizzato da 
investimenti ispirati a principi di sostenibilità sociale, ambientale e di governance oltre che economica, che mira al graduale 
incremento del valore del capitale investito in un orizzonte temporale di medio periodo, con un grado di rischio compreso 
tra medio/basso e medio/alto; il Fondo ricevente investe nella medesima asset class, sfruttando (rispetto al Fondo oggetto 
di fusione che investe in strumenti finanziari denominati in euro) l’esposizione in divise diverse dall’euro fino ad un massimo 
del 20% del totale delle attività e la possibilità di investire in depositi bancari in misura superiore (50% del totale delle 
attività rispetto al 30% del Fondo oggetto di fusione) e con una duration massima di portafoglio di 8 anni (rispetto a una 
duration del Fondo oggetto di fusione correlata all’Orizzonte Temporale dell’Investimento). Inoltre, come previsto dalla 
documentazione d’offerta, il Fondo oggetto di fusione non prevede limiti di rating diversamente dal Fondo ricevente che 
prevede la possibilità di investire in titoli di emittenti di non adeguata qualità creditizia o privi di rating fino al 30%; il Fondo 
ricevente ha altresì una maggiore esposizione in titoli strutturati (fino al 30%) rispetto al Fondo oggetto di fusione (fino al 
10%). 
La fusione del Fondo Investimenti Strategici nel Fondo Investimenti Sostenibili, entrambi appartenenti al “Sistema Sella 
SGR”, ha l’obiettivo di offrire ai sottoscrittori un prodotto qualificato ex art. 9 del Regolamento (UE) 2019/2088, che ha 
come obiettivo investimenti sostenibili ad impatto ambientale e sociale oltre che economico, mirando ad un graduale 
incremento del valore del capitale investito in un orizzonte temporale di medio periodo e che si caratterizza con un grado 
di rischio lievemente più contenuto (compreso tra medio/basso e medio/alto, rispetto a medio e alto del Fondo oggetto di 
fusione), correlato ad una esposizione azionaria fino al massimo del 50% del totale delle attività (rispetto al 60% del Fondo 
oggetto di fusione). Inoltre, la Classe A del Fondo ricevente contribuisce ulteriormente a finalità etiche in quanto lo 0,075% 
trimestrale (0,30% su base annua) del valore complessivo netto di tale Classe viene devoluto ad iniziative benefiche. 
Inoltre, il Fondo ricevente prevede una minore esposizione agli OICR (10% rispetto al 25% del Fondo oggetto di fusione). 
In aggiunta, come previsto dalla documentazione d’offerta, il Fondo oggetto di fusione non prevede limiti di rating 
(investimenti di qualsiasi qualità creditizia o privi di rating), diversamente dal Fondo ricevente che prevede investimenti di 
non adeguata qualità creditizia o privi di rating fino al 30%. 
Le operazioni di fusione sono efficaci dal 24 maggio 2024. 

Nella riunione del 25 marzo 2024, il Consiglio di Amministrazione della Società, ha deliberato l’istituzione del nuovo fondo 
denominato “Climate Change Low Carbon Investment Measurement Ambition (in breve CLIMA)” con le seguenti 
caratteristiche: 

- è un fondo caratterizzato da una politica di investimento sostenibile allineata a quanto previsto per i prodotti
qualificabili ex art. 8 dal Regolamento (UE) 2019/2088;

- è un fondo obbligazionario corporate, denominato in Euro, che mira all’incremento del valore del capitale investito
in un orizzonte temporale di breve/medio periodo, con un grado di rischio basso;

- prevede una politica di investimento attiva rispetto al benchmark individuato come segue: 100% Bloomberg Euro
Aggregate Corporate;

- rispetto al totale delle attività può investire in strumenti obbligazionari e monetari:
o denominati in Euro; in altre divise fino al massimo del 20% del totale delle attività;
o di emittenti appartenenti a tutte le aree geografiche e a tutti i settori;
o emessi da Società, Stati sovrani, organismi internazionali, enti locali, di qualsiasi qualità creditizia;
o quotati in mercati ufficiali o regolamentati, riconosciuti, regolarmente funzionanti ed aperti al pubblico o OTC;

- l’investimento in Paesi Emergenti è consentito fino al massimo del 10% del totale delle attività;
- la duration massima di portafoglio è di 8 anni;
- l’investimento in OICR è consentito fino al massimo del 10% del totale delle attività;
- l’investimento in depositi bancari è consentito fino al massimo del 30% del totale delle attività;
- nell’individuare gli strumenti di investimento, viene valutato l’impegno degli emittenti nel loro processo di

transizione ambientale considerando, tra le altre variabili, le emissioni di CO2;
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- il fondo può utilizzare strumenti finanziari derivati per finalità di copertura dei rischi e per finalità diverse da quelle
di copertura;

- è consentito l’investimento in un’unica soluzione (PIC), mediante piani di accumulo (PAC) e mediante adesione
a operazioni di passaggio tra Fondi (switch);

- l’importo minimo della prima sottoscrizione è pari a euro 500;
- il regime commissionale è il seguente:

Classe A Classe C 
Commissione di gestione annua 1,10% 0,40% 
Commissione di sottoscrizione massima 2% 2% 
Commissione di performance 20% 

dell’overperformance 
maturata con 
riferimento al 
parametro di 
riferimento 

20% 
dell’overperformance 

maturata con 
riferimento al 
parametro di 
riferimento 

Commissione di rimborso Non prevista Non prevista 
Diritti fissi per ogni operazione di sottoscrizione 
(PIC), rimborso o switch (PIC) 

€ 3 € 3 

Diritto fisso per ogni operazione di sottoscrizione 
(PAC), di rimborso e di switch (Programma di 
disinvestimento e switch programmati) 

€ 0,75 € 0,75 

Le quote di Classe A e C – entrambi ad accumulazione dei proventi - si distinguono per destinatari e diverso 
regime commissionale applicato. 

Infine, nella riunione del 29 aprile 2024, il Consiglio di Amministrazione della Società ha deliberato l’istituzione del nuovo 
fondo a scadenza denominato “Selezione Corporate Europa 2029 II”.  
Selezione Corporate Europa 2029 II è un fondo obbligazionario flessibile caratterizzato da una politica di investimento 
sostenibile allineata a quanto previsto per i prodotti qualificabili ex art. 8 dal Regolamento (UE) 2019/2088, da un Orizzonte 
Temporale dell’Investimento predefinito di 5 anni e da due classi con differente struttura commissionale. 
Il fondo prevede una politica di investimento attiva senza benchmark orientata in strumenti finanziari obbligazionari e 
monetari denominati in Euro, di non adeguata qualità creditizia fino al massimo del 20%, di emittenti principalmente europei 
appartenenti a tutti i settori. È consentito l’investimento in obbligazioni convertibili e OICR specializzati in obbligazioni 
convertibili fino al massimo del 10%; in OICR fino al massimo del 10%; in depositi bancari in euro fino al massimo del 30%; 
in Paesi Emergenti fino al massimo del 10%. Il Fondo utilizzerà strumenti finanziari derivati per finalità di copertura dei 
rischi e per finalità diverse da quelle di copertura.  
Il fondo, nel rispetto dei limiti sopra evidenziati, non ha vincoli in ordine ad aree geografiche, settori merceologici e a qualità 
creditizia.  
Nel caso di fondi a scadenza obbligazionari non è individuabile un benchmark di riferimento che rifletta la strategia di buy 
and hold del fondo. Pertanto, è stata individuata nel VAR pari a -5% una misura alternativa del grado di rischio del fondo. 
Il fondo, denominato in euro, è a distribuzione dei proventi con una cedola semestrale fissata in misura non inferiore 
all’1,00% e non superiore all’1,50%, riferita al valore iniziale del Fondo e la distribuzione viene effettuata per la prima volta 
con riferimento al semestre contabile chiuso al 31 dicembre 2024 e, per l’ultima volta, con riferimento all’esercizio contabile 
chiuso al 30 giugno 2029. 
Il fondo prevede due distinte categorie di quote, Classe N e Classe S, il cui regime commissionale è il seguente: 
• la commissione di gestione a favore della SGR è pari all’1,10% su base annua per la Classe N e allo 0,85% su
base annua per la Classe S;
• la commissione di performance, per entrambe le classi, è pari al 20% dell’overperformance maturata con
riferimento all’hurdle rate del 3,00% individuato sulla base degli scenari di rendimento probabilistici. In particolare, il Periodo
di riferimento della performance decorre dall’ultimo giorno di valorizzazione a quota fissa fino alla scadenza dell’Orizzonte
Temporale dell’Investimento e il Periodo di calcolo ha la medesima durata. Nel caso di rimborso prima della scadenza
dell’Orizzonte Temporale dell’Investimento verrà liquidato alla SGR un ammontare pari all’importo per singola quota della
commissione di performance accantonata al momento in cui lo stesso viene calcolato, moltiplicato per il numero di quote
disinvestite;
• è prevista l’applicazione di una commissione di collocamento, interamente retrocessa al Collocatore, applicata
alla Classe S pari all’1,00% calcolata sull’importo risultante dal numero di quote in circolazione al termine del Periodo di
Collocamento per il valore unitario iniziale della quota del Fondo (pari a 10 Euro). Tale commissione è imputata al Fondo
e prelevata in un’unica soluzione al termine del Periodo di Collocamento ed è ammortizzata linearmente entro i 5 anni
successivi a tale data mediante addebito giornaliero sul valore complessivo netto del Fondo;
• con riferimento alle quote di Classe S, all’atto del disinvestimento e di operazioni di passaggio ad altri Fondi è
prevista l’applicazione di una commissione di rimborso, interamente accreditata al Fondo, applicata sull’importo risultante
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dal prodotto tra il numero di quote da rimborsare e il valore iniziale della quota del Fondo (pari a 10 Euro) e che decresce 
quotidianamente in funzione del periodo di permanenza nel Fondo. L’aliquota massima della commissione di rimborso è 
pari all’1,00%. La commissione di rimborso è calcolata in modo che l’onere complessivo (commissione di collocamento 
più commissione di rimborso) sostenuto dall’investitore che scelga di rimborsare le proprie quote prima che la commissione 
di collocamento sia stata interamente ammortizzata (al termine del quinto anno) risulti uguale alla commissione di 
collocamento che l’investitore avrebbe sopportato se non avesse richiesto il rimborso anticipato. Detta commissione cessa 
di essere applicata alle richieste di rimborso e di passaggio impartite dal Partecipante successivamente all’ammortamento 
totale della commissione di collocamento; 
Gli investitori interessati potranno sottoscrivere le quote del Fondo nel solo “Periodo di Collocamento” – della durata 
massima di tre mesi. Il Periodo di Collocamento è stato avviato in data 14 maggio 2024 e si concluderà il 13 agosto 2024. 

Si ricorda che Sella SGR S.p.A. ha adottato una Politica di Sostenibilità (“Politica di Sostenibilità”) ai sensi dell’art. 3 del 
Regolamento (UE) 2019/2088 del Parlamento europeo e del Consiglio del 27 novembre 2019 relativo all’informativa sulla 
sostenibilità nel settore dei servizi finanziari (“SFDR”). L’ultima versione aggiornata della Politica di Sostenibilità è stata 
approvata dal Consiglio di Amministrazione della Società nella riunione del 5 febbraio 2024. 
La Politica di Sostenibilità è pubblicata e liberamente consultabile sul sito web della SGR al seguente indirizzo: 
https://www.sellasgr.it/sg/ita/sostenibilita/finanza-sostenibile.jsp. Attraverso la Politica di Sostenibilità la SGR prende in 
considerazione i rischi e i fattori di sostenibilità mediante un processo di investimento articolato in dettagliati ruoli e 
responsabilità dei diversi attori coinvolti e differenziato in base alla tipologia di prodotto finanziario. Ai fini della propria 
attività di screening la SGR si è avvalsa del supporto del provider MSCI che opera su una scala di 7 livelli crescenti: CCC 
(rating peggiore), B, BB, BBB, A, AA, AAA (rating migliore). 

Alla data del 28 giugno 2024 la gamma d'offerta dei fondi comuni/comparti istituiti e gestiti da Sella SGR attivi consta di 40 
prodotti. Di questi, ai fini della classificazione del Regolamento UE 2088/2019, 1 è un prodotto ex art. 9, 4 sono prodotti ex 
art. 8 con una quota minima di investimenti sostenibili e 26 sono prodotti ex art. 8, come rappresentato nella tabella 
sottostante. 
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Per i rimanenti 9 fondi, in ogni caso, la SGR applica uno screening negativo di base che prevede specifici criteri di 
esclusione, al ricorrere dei quali la stessa si obbliga a non effettuare un investimento ove appunto l'investimento target 
rientri nelle categorie escluse in quanto non virtuose sotto il profilo ESG.  

LINEE STRATEGICHE PER IL FUTURO 
Nel corso del secondo semestre, in riferimento alla componente obbligazionaria, dovremmo assistere a tagli dei tassi 
d’interesse da parte di FED e BCE, sulla scorta di una traiettoria dell’inflazione che, seppur lentamente, ha iniziato a 
mostrare segni di rallentamento, complici un significativo effetto base, la riduzione dei costi energetici e l’attenuazione 
delle difficoltà lungo le supply chain globali.  

Prodotto Classificazione SFDR
Investimenti Sostenibili art. 9

Bond Euro Corporate art. 8 con quota minima di investimenti sostenibili

Investimenti Azionari Europa art. 8 con quota minima di investimenti sostenibili

Bond Corporate Italia art. 8

Bond Strategia Corporate art. 8

Investimenti Bilanciati Internazionali art. 8

Investimenti Azionari Italia art. 8

Investimenti Bilanciati Italia art. 8

Bond Paesi Emergenti art. 8

Investimenti Azionari America art. 8

Top Funds Selection iCARE art. 8 con quota minima di investimenti sostenibili

Top Funds Selection Obbligazionario Internazionale art. 8

Top Funds Selection Azionario Paesi Emergenti art. 8

Top Funds Selection - Active J.P. Morgan art. 8

Top Funds Selection Strategia Contrarian Eurizon art. 8

Bilanciato Ambiente Cedola 2027 art. 8

Bilanciato Internazionale 2027 art. 8

Bond Cedola 2027 art. 8

US Equity Step In 2028 AB art. 8

Bilanciato Internazionale 2028 art. 8

Selezione Italia 2028 art. 8

Selezione Italia 2028 II art. 8

Selezione Europa 2029 art. 8

Bilanciato Azionario R-Co Valore 2029 art. 8

Capitale Protetto Invesco 2026 art. 8

Selezione Corporate Europa 2029 art. 8

Financial Credit Selection 2029 art. 8

Selezione Corporate Europa 2029 II art. 8

Bond Opportunities Low Duration art. 8

Multiasset Infrastructure Opportunities art. 8
Climate Change Low Carbon Investment Measurement 
Ambition (in breve CLIMA) art. 8 con quota minima di investimenti sostenibili
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La crescita dei GDP sarà un’altra variabile determinante per l’evoluzione della politica monetaria e dunque per l’andamento 
dei mercati obbligazionari: il rallentamento dei dati macroeconomici in US potrebbe rendere verosimile uno scenario di 
soft-landing per l’economia americana ma anche per l’intera area Euro. Per quanto attiene l’asset class azionaria, sebbene 
i multipli di mercato, in particolare nell’area statunitense, siano relativamente cari rispetto alla media storica, restiamo 
costruttivi, dati le prospettive di allentamento della politica monetaria su entrambe le sponde dell’Atlantico e le dinamiche 
di espansione degli utili, che continuano ad apparire favorevoli per il prosieguo dell’anno, anche per via del supporto 
strutturale che deriva da alcuni trend di crescita secolare, e.g. le innovazioni nel campo dell’intelligenza artificiale, che 
stanno dando impulso a importanti investimenti in semiconduttori e infrastruttura digitale. Tra i rischi monitoreremo gli 
eventi geo-politici, in particolare le elezioni statunitensi. 
Dal punto di vista gestionale si prevede di mantenere una duration nel range osservato nel primo semestre, continuando 
a sfruttare temporanei disallineamenti e dislocazioni del mercato. Permane la preferenza per l’allocazione geografica verso 
i titoli governativi della periferia dell’Eurozona, sebbene la diversificazione verso i Paesi core e gli emittenti sovranazionali 
dell’Eurozona sia oggi possibile a rendimenti più attraenti rispetto al recente passato. L’esposizione al debito corporate 
andrà altresì progressivamente valutata, sia nel complesso sia per quanto riguarda i singoli settori, poiché se è vero che 
gli spread offerti rimangono superiori alla media degli anni scorsi, d’altro canto la possibilità di un rallentamento 
macroeconomico più violento del previsto andrà monitorata nel continuo. Per quanto attiene la componente azionaria, 
prevediamo di mantenere un’allocazione equilibrata. Coerentemente con l’inquadramento del Fondo come prodotto ex art. 
8 ai sensi del Regolamento (UE) 2019/2088, nel corso dell’anno proseguirà l’integrazione dei fattori ESG nel processo 
decisionale di investimento, dove alle tradizionali valutazioni fondamentali si aggiungono elementi volti a promuovere 
caratteristiche ambientali, sociali e di governance (ESG). A livello gestionale saranno pertanto applicati sia “screening 
negativi” che “screening positivi” nei termini previsti dalla Politica di Sostenibilità. Le esclusioni contemplano in primis quelle 
previste per tutti i prodotti gestiti da Sella SGR, ossia alcuni settori controversi come le armi non convenzionali e il gioco 
d’azzardo ma al tempo stesso quegli emittenti che non garantiscono il rispetto dei diritti umani e dei lavoratori e fanno uso 
sistematico della corruzione nella gestione del business. Inoltre, il Fondo continuerà a escludere dal proprio universo 
investibile emittenti corporate che hanno controversie classificate come “red flag” dal provider MSCI, rating CCC, 
problematiche legate alla governance, nonché emittenti corporate che derivano più del 5% del loro fatturato dall’estrazione 
di carbone termico o di sabbie bituminose o che derivano più del 20% del loro fatturato dalla generazione di energia da 
carbone termico. 

PERFORMANCE RAGGIUNTE 
Il Fondo nel corso del semestre ha realizzato le seguenti performance: Classe A 6,67%, Classe C 7,22% a fronte dello 
6,87% del benchmark.       

Milano, 26 luglio 2024 

IL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 
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INVESTIMENTI BIL. INTERNAZIONALI 
Società di gestione: SELLA SGR S.p.A.

Depositario: BFF Bank S.p.A.

SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 28 GIUGNO 2024

Valore In percentuale Valore In percentuale

complessivo del totale attività complessivo del totale attività

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 77.827.958 98,048 72.354.953 98,575
A1. Titoli di debito 38.058.912 47,947 37.147.642 50,609

A1.1 Titoli di Stato 17.762.408 22,377 19.666.096 26,793
A1.2 Altri 20.296.504 25,570 17.481.546 23,816

A2. Titoli di capitale 30.417.067 38,319 25.597.912 34,874
A3. Parti di O.I.C.R. 9.351.979 11,782 9.609.399 13,092

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 0 0,000 0 0,000
B1. Titoli di debito 0 0,000 0 0,000
B2. Titoli di capitale 0 0,000 0 0,000
B3. Parti di O.I.C.R. 0 0,000 0 0,000

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 12.916 0,016 16.118 0,022
C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia 12.916 0,016 16.118 0,022
C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 0 0,000 0 0,000
C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 0 0,000 0 0,000

D. DEPOSITI BANCARI 0 0,000 0 0,000
D1. A vista 0 0,000 0 0,000
D2. Altri 0 0,000 0 0,000

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI
ASSIMILATE 0 0,000 0 0,000

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITÀ 1.119.928 1,411 549.827 0,749
F1. Liquidità disponibile 1.171.596 1,476 544.075 0,741
F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare 942.052 1,187 5.752 0,008
F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare -993.720 -1,252 0 0,000

G. ALTRE ATTIVITÀ 416.983 0,525 480.318 0,654
G1. Ratei attivi 397.736 0,501 462.585 0,630
G2. Risparmio d'imposta 0 0,000 0 0,000
G3. Altre 19.247 0,024 17.733 0,024

79.377.785 100,000 73.401.216 100,000TOTALE ATTIVITA'

ATTIVITA'

Situazione al Situazione a fine

28/06/2024 esercizio precedente
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INVESTIMENTI BIL. INTERNAZIONALI 
Società di gestione: SELLA SGR S.p.A.

Depositario: BFF Bank S.p.A.

SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 28 GIUGNO 2024
Situazione al Situazione a fine

28/06/2024 esercizio precedente

Valore Valore

complessivo complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 0 0

I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE 0 0

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 0 0
L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati 0 0
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati 0 0

M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 5.681 5.832
M1. Rimborsi richiesti e non regolati 5.681 5.832
M2. Proventi da distribuire 0 0
M3. Altre 0 0

N. ALTRE PASSIVITÀ 367.147 341.128
N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 367.111 341.012
N2. Debiti d'imposta 0 0
N3. Altre 36 116

372.828 346.960

79.004.957 73.054.256

77.362.062 71.504.684

3.404.049,715 3.356.287,206

22,726 21,305

1.642.895 1.549.572

64.474,747 65.200,820

25,481 23,766

emesse rimborsate
Classe A 335.602,764 287.840,255
Classe C 917,932 1.644,005

Importo delle commissioni di 
performance addebitate

Commissioni di performance 
(in percentuale nel nav)

Classe A 0,000 0,000
Classe C 1.274 0,078

Commissioni di performance (già provvigioni di incentivo) nel semestre

Fondo

Valore unitario delle quote classe C

Movimenti delle quote nel semestre
Classe

Numero delle quote in circolazione classe C

Valore unitario delle quote classe A

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE C

Numero delle quote in circolazione classe A

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE A

TOTALE PASSIVITA'

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO

PASSIVITA' E NETTO
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INVESTIMENTI BIL. INTERNAZIONALI 
Società di gestione: SELLA SGR S.p.A.

 Denominazione  Div. Quantità
Ctv in migliaia di 

Euro  % inc.su attività
ISHARES MSCI EUROPE ESG SCRN EUR 765.000 6.415 8,082
MICROSOFT CORP. USD 6.180 2.577 3,246
SPAIN BONOS 3,25% 30.04.2034 EUR 2.300.000 2.276 2,867
APPLE INC.(EX COMPUTER) USD 11.550 2.269 2,858
BNP PARIBAS EASY - MSCI JAPAN EX ETF EUR 146.500 2.172 2,736
NVIDIA CORP. USD 18.600 2.144 2,701
AMAZON.COM INC. USD 7.800 1.406 1,771
KFW 2,75% 14.02.2033 EUR 1.350.000 1.332 1,678
ALPHABET-ORD SHS CL C USD 7.450 1.275 1,606
BELGIUM KINGDOM 2,850% 2024-22/10/2034 EUR 1.000.000 975 1,228
BTPS  2,950% 2024-15/02/2027 EUR 950.000 939 1,183
NETHERLAND 0% 2021/15.01.2038 EUR 1.250.000 843 1,062
FRANCE GOVT 2,750% 2023-25/02/2029 EUR 800.000 790 0,995
AMUNDI MSCI PAC EXJ SRI PA-C EUR 1.300 764 0,962
JPMORGAN CHASE & CO. USD 3.900 736 0,927
BTPS  3,350% 2024-01/07/2029 EUR 700.000 694 0,874
ELI LILLY & CO. USD 820 693 0,873
META PLATFORM (EX FACEBOOK INC-A) USD 1.460 687 0,865
REP OF AUSTRIA 0% 2022/20.10.2028 EUR 750.000 663 0,835
BELGIAN 1% 2015/22.06.2031 EUR 700.000 616 0,776
BTPS 4.45 2023/09.01.2043 EUR 600.000 598 0,753
FRANCE GOVT 2,5%% 2022/25.05.2043 EUR 700.000 594 0,748
FRANCE GOVT 3,000% 2023-25/05/2033 EUR 600.000 591 0,745
BTPS 3.85% 2018/01.09.2049 EUR 610.000 552 0,695
IRISH GOVT  2,600% 2024-18/10/2034 EUR 525.000 509 0,641
KFW 3.125% 2023/07.06.2030 EUR 500.000 506 0,637
BANK OF AMERICA CORP. USD 13.500 501 0,631
SPAIN BONOS 2,500% 2024-31/05/2027 EUR 500.000 492 0,620
BTPS  3,450% 2024-15/07/2031 EUR 500.000 490 0,617
BELGIAN KINGDOM 3.5% 2024/22.06.2055 EUR 500.000 487 0,614
UNITEDHEALTH GROUP INC. USD 1.020 485 0,611
APPLIED MATERIALS INC. USD 2.050 451 0,568
VISA INC CLASS A SHS USD 1.820 446 0,562
SPAIN BONOS 0.7% 2022/30.04.2032 EUR 500.000 415 0,523
BONOS DEL ESTADO 3,500% 2023-31/05/2029 EUR 400.000 408 0,514
INTESA SAN PAOLO TV (7%) 31/12/2049 EUR 400.000 396 0,499
PROCTER & GAMBLE CO. USD 2.550 392 0,494
NETFLIX INC. USD 620 390 0,491
BANCA SELLA HLD 4.5% 2022/03.03.2027 EUR 400.000 383 0,483
MERCK E CO INC USD 3.300 381 0,480
BERKSHIRE HATHAWAY INC CL B NEW USD 970 368 0,464
COCA COLA CO. USD 6.100 362 0,456
EXXON MOBIL CORP. USD 3.300 354 0,446
KFW  2.8750% 2023/29.05.2026 EUR 350.000 349 0,440
HOME DEPOT INC. USD 1.050 337 0,425
FRANCE-OAT 2% 2017/25.05.2048 EUR 450.000 333 0,420
CHEVRON CORP. USD 2.250 328 0,413

Depositario: BFF Bank S.p.A.

PROSPETTO DI DETTAGLIO DEI PRINCIPALI TITOLI IN PORTAFOGLIO
(i primi 50 e comunque tutti quelli che superano lo 0,5% delle attività del Fondo)

13



INVESTIMENTI BIL. INTERNAZIONALI 
Società di gestione: SELLA SGR S.p.A.

 Denominazione  Div. Quantità
Ctv in migliaia di 

Euro  % inc.su attività
ADVANCED MICRO DEVICES INC. USD 2.150 325 0,409
NEXTERA ENERGY INC USD 4.900 324 0,408
TESLA MOTORS INC USD 1.740 321 0,404

Depositario: BFF Bank S.p.A.
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