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RELAZIONE DEGLI AMMINISTRATORI DI MONTE PASCHI ASSET MANAGEMENT SGR
SUL RENDICONTO DI GESTIONE AL 31 DICEMBRE 2008

L’onda lunga della crisi dei mutui subprime scoppiata a luglio ’07 negli Stati Uniti è alla fine arrivata in tutta la sua
devastante violenza nel corso del 2008, lasciando dietro di sé un bilancio che ha ben pochi precedenti storici: fal-
limenti di prestigiose istituzioni finanziarie (Bear Stearns e, soprattutto, Lehman Brothers); una crisi di liquidità che
ha richiesto misure di intervento straordinario sia alle autorità monetarie (e non solo in termini di abbassamento dei
tassi ufficiali), sia agli Stati Sovrani (intervenuti direttamente a garantire l’affidabilità del sistema creditizio); mercati
azionari in caduta libera, con performance che non si vedevano dai lontani anni ’30; prospettive di una recessione
a livello internazionale dai contorni non ben definiti né in termini di durata, né di entità. L’amaro epilogo rappresen-
tato dal fallimento, a metà settembre, della blasonata banca d’affari statunitense Lehman Brothers segna, senza
ombra di dubbio, la resa incondizionata del sistema finanziario di fronte all’ormai chiara ingovernabilità delle com-
plessità da esso stesso generate, dopo i salvataggi in extremis, a fine agosto, dei colossi dei mutui Fannie Mae e
Freddie Mac. Ma, più concretamente, il fallimento di Lehman verrà ricordato per le impressionanti conseguenze
prodotte sui mercati finanziari internazionali e per la più profonda crisi di liquidità dal ’29.
Davvero pesante il bilancio 2008 per i mercati azionari, travolti a più riprese dalla crisi sistemica del sistema ban-
cario internazionale prima, e dalle crescenti aspettative di una recessione a livello globale dopo, quest’ultima aggra-
vata dall’improvvisa crisi di liquidità immediatamente successiva al fallimento di Lehman Brothers. Analizzando
comparativamente le performance in valuta locale delle principali borse mondiali, spicca il miglior risultato messo
a segno dalla borsa statunitense, con un indice Dow Jones che, facendo segnare il suo 3° peggior risultato della
storia (-33,8%, dopo il -52,7% del ’31 e il -37,7% del 1907), paradossalmente è riuscito comunque a sovraperfor-
mare, in alcuni casi anche di parecchi punti percentuali, tutti gli altri mercati industrializzati con l’eccezione del mer-
cato inglese (-31,3%). Tradotta in euro per l’investitore europeo, la performance degli indici statunitensi ha potuto
beneficiare del rafforzamento del dollaro, fissando in tal modo il risultato complessivo del 2008 del Dow Jones al -
30,4%. A dispetto di un contesto macroeconomico tra i più critici e delle gravi difficoltà che hanno coinvolto veri e
propri colossi finanziari del calibro di Bear Stearns, Morgan Stanley, Aig, Fannie Mae e Freddie Mac per approda-
re infine al caso più emblematico rappresentato da Lehman, il mercato azionario statunitense ha certamente potu-
to contare su un’ineguagliabile tempestività tanto da parte delle autorità monetarie, quanto da parte di quelle gover-
native, intervenute con strumenti e misure ad hoc per fronteggiare l’eccezionalità della crisi. Tale prontezza è riusci-
ta, in qualche modo, a ridare parzialmente fiducia agli investitori e a convincerli che probabilmente l’economia Usa
potrà essere la prima ad uscire dalla crisi finanziaria e dalla recessione. Per quel che riguarda gli interventi di poli-
tica monetaria, infatti, la Banca Centrale statunitense non solo ha progressivamente tagliato i Fed Funds durante
tutto il 2008 (portandoli dal 4,25% addirittura allo 0,25%), ma è anche intervenuta attraverso operazioni ad hoc per
garantire la liquidità del sistema finanziario soprattutto all’indomani del crac Lehman. Dal canto loro le autorità
governative hanno varato con urgenza robusti pacchetti di aiuti (si pensi ad esempio al cosiddetto “piano Paulson”
da 700 mld di dollari, aumentati poi a 800) con l’intento di salvare il sistema finanziario, cruciale per la tenuta del-
l’economia, attraverso il parziale riacquisto dei titoli “tossici” che hanno ingessato i bilanci delle banche. Non altret-
tanto tempestivamente sono invece intervenute in Europa le autorità governative e, soprattutto, quelle monetarie.
Sulla scia di un’inflazione crescente nel primo semestre dell’anno (spinta dai rincari record del prezzo del petrolio),
la Banca Centrale Europea ha mantenuto stabili al 4% i tassi ufficiali nella prima parte dell’anno, addirittura alzan-
doli al 4,25% ai primi di luglio, per poi ricredersi e procedere, tardivamente, all’avvio di un ciclo di ribassi solo a
partire dal mese di ottobre. Questo spiega il perché, a fronte di una situazione finanziariamente meno grave di quel-
la statunitense, gli investitori abbiano maggiormente penalizzato le borse europee, con un indice aggregato DJ Euro
Stoxx in caduta libera al -46,3% e, nello specifico, borse tedesca, francese e italiana con perdite nell’ordine del -
40,4%, -42,7% e -49,5%. A completare il quadro decisamente sconfortante si aggiungono poi il mercato giappo-
nese e le borse dei Paesi Emergenti. Il Nikkei 225 lascia, infatti, sul terreno il -42,1% in valuta locale, perdita che
viene però notevolmente ridimensionata (-25%) per l’investitore europeo grazie all’impressionante recupero messo
a segno dallo yen nei confronti dell’euro. E non molto differente è la situazione relativa al blocco dei Paesi
Emergenti, le cui borse sono state comunque penalizzate a dispetto sia di un sistema finanziario sostanzialmente
immune dalla problematica mutui subprime/titoli tossici di vario genere, sia di un contesto macroeconomico che,
seppur in decelerazione, permane abbondantemente distante dalle ipotesi recessive che stanno affliggendo le eco-
nomie industrializzate. In aggregato l’indice Morgan Stanley relativo ai mercati emergenti fa segnare un declino del
-47,2% in valuta locale, con una disaggregazione caratterizzata da una forte dispersione: -48,6% per l’area asiati-
ca, -39,6% per quella sudamericana e -60,3% per il blocco dell’Europa dell’Est (trainato dal crollo del -72,6% del
mercato russo sulla scia delle tensioni geo-politiche legate ai contrasti con la Georgia e, nel secondo semestre, del-
la frenata del prezzo del petrolio).
Le dinamiche che hanno caratterizzato i mercati obbligazionari nel corso del 2008 hanno, di fatto, replicato, ampli-
ficandoli, i risultati già emersi nel 2007. L’intensificarsi della crisi finanziaria e la pesante caduta dei listini azionari si
sono tradotte, come è facilmente intuibile, in una fortissima avversione al rischio degli investitori che, in un’ottica
di flight to quality, si sono riversati a comprare esclusivamente titoli governativi a reddito fisso, dismettendo qual-
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siasi altra forma di bond non garantito dallo Stato. Il crac Lehman ha poi esasperato tale scenario, paralizzando
completamente il mercato interbancario (l’euribor a 3 mesi è salito addirittura oltre il 5,4%) e allargando il credit
spread delle obbligazioni corporate su livelli storicamente mai visti prima. Come già accaduto nel ’07, il mercato
dei titoli di stato statunitensi si è riconfermato la migliore asset class obbligazionaria in valuta locale con una per-
formance del 14,3%, battuta solo dal mercato giapponese (esclusivamente per effetto della rivalutazione dello yen)
se traduciamo le performance in euro (34,6% contro il 20,2%). Hanno giocato a favore dei Treasury statunitensi la
ricerca della sicurezza assoluta in una fase molto particolare e drammatica dei mercati finanziari abbinata ad una
politica monetaria forzatamente iper-espansiva, che in pochi mesi ha portato i tassi ufficiali in prossimità dello zero.
Ma più che per il risultato, comunque importante, messo a segno dai governativi, il 2008 sarà probabilmente ricor-
dato per le drammatiche perdite fatte segnare dai bond societari, speculativi e non. La crisi che ha trascinato nel-
la polvere le più prestigiose banche internazionali ha, infatti, amplificato in misura esponenziale il premio al rischio
dell’intero mondo corporate, a partire proprio da quelle obbligazioni bancarie di rating medio-alto che hanno subi-
to, dopo il fallimento Lehman, l’onta della mancanza di scambi tra gli operatori e prezzi denaro-lettera con forbici
solitamente attribuibili a obbligazioni di ben altra natura. A farne comunque le spese sono stati soprattutto, come
già nel ’07, i corporate più speculativi (gli high yield), che hanno risentito non solo dei pesanti effetti della crisi di
liquidità (che obbliga molte aziende di questa tipologia a finanziarsi con tassi molto onerosi), ma anche della pro-
spettiva di una recessione globale che innalzerà la percentuale del numero dei fallimenti proprio tra queste società
meno solide patrimonialmente. Con una performance disastrosa del -35,5%, il mercato dei corporate speculativi
europei mette così a segno un primato difficilmente eguagliabile. Per quel che riguarda infine i bond emergenti, a
chiusura dell’anno accusano una robusta flessione del -9,7% (calcolata sull’indice Embi+ in dollari), scontando for-
se più la generalizzata avversione al rischio degli investitori, piuttosto che una reale difficoltà espressa dalla tipolo-
gia d’investimento.
Per quel che riguarda invece il mercato dei cambi, interrompendo la tendenza in atto negli ultimi due anni, il 2008
si è chiuso con un rafforzamento rispetto all’euro sia del dollaro (5,5%), sia, soprattutto, dello yen (del 23%). Dopo
essere precipitato ad un nuovo minimo storico in prossimità dell’1,60 a metà luglio, il dollaro ha potuto beneficiare
di un convincente recupero contro euro fino alla soglia dell’1,25 sull’idea strategica di una politica monetaria sta-
tunitense prossima ad una fase di neutralità a fronte, invece, di una Banca Centrale Europea forzata a tagliare con
decisione i tassi per contrastare la spirale recessiva dell’economia. Lo yen ha invece potuto beneficiare della pro-
gressiva chiusura, forzata dalla crisi in atto, delle posizioni di carry trade poste in essere da molti operatori negli
anni passati.
Venendo infine alle materie prime, l’anno ha mostrato un andamento a due facce. Nella prima parte abbiamo assi-
stito, infatti, ad una vertiginosa crescita dei prezzi di quasi tutte le principali materie prime, ben esemplificata dal
nuovo record storico del petrolio oltre i 146 dollari al barile toccato a metà luglio; poi il fallimento di Lehman, la cri-
si di liquidità, il crollo dei mercati azionari e la prospettiva di una lunga recessione hanno trascinato rapidamente al
ribasso tutte le quotazioni, con il petrolio in chiusura d’anno addirittura sotto i 40 dollari.
Il collasso finanziario su ampia scala innescato dalla crisi dei mutui sub-prime ha colpito duramente anche il mon-
do del risparmio gestito che a livello europeo ha accusato deflussi per oltre 300 miliardi di euro (dati Lipper- Feri),
molto superiore al rosso di “soli” 98 miliardi negli Stati Uniti, che rappresentano il doppio del mercato europeo in
termini di masse gestite.
In Italia il settore del risparmio gestito è stato interessato dall’esodo più massiccio. Da tempo il nostro paese accu-
sa significativi deflussi dal mondo dei fondi comuni. L’insieme dei fondi d’investimento operanti sul mercato dome-
stico evidenzia, infatti, flussi netti negativi fin dall’aprile del 2006 (interrotti solo temporaneamente nel mese di ago-
sto dello stesso anno), ma limitando ai soli fondi di diritto italiano l’emorragia risulta in corso fin dai primi Anni 2000.
La penalizzazione dei fondi comuni italiani riconducibile in via prevalente a distorsioni di natura fiscale e regola-
mentare è stata ulteriormente aggravata dalla crisi finanziaria. I riscatti netti del 2008 hanno raggiunto la cifra record
di oltre 140 miliardi di Euro (dati Assogestioni), polverizzando il precedente picco di 52 miliardi con cui si era chiu-
so il 2007. I fondi obbligazionari risultano i più colpiti in termini di deflussi, ma nessuna categoria è stata rispar-
miata, nemmeno quella dei fondi monetari, che chiudono con un rosso di poco più di 11 miliardi di Euro. Il patri-
monio complessivo dei fondi aperti scende quindi a circa 400 miliardi di euro, con un calo del 35% rispetto ai valo-
ri di fine 2007.
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Forma e contenuto del Rendiconto
Il Rendiconto al 31 dicembre 2008 è stato redatto in conformità alla normativa ed alle disposizioni emanate con il
Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005; è costituito dalla Situazione Patrimoniale, dalla Sezione
Reddituale e dalla Nota Integrativa ed è accompagnato dalla Relazione degli Amministratori. I dettagli della Nota
Integrativa sono esposti esclusivamente per le voci di rendiconto valorizzate.
Si precisa che, in relazione ai dati dell’esercizio 2007 utilizzati a fini comparativi ed indicati nella sezione Reddituale
alla voce E, Risultato della gestione cambi, si è mantenuta la composizione espressa nel precedente rendiconto.

Criteri Contabili e di Valutazione
Monte Paschi Asset Management SGR S.p.A. nella compilazione del Rendiconto ha utilizzato i principi contabili ed
i criteri di valutazione previsti dall’Organo di Vigilanza. Essi sono coerenti con quelli utilizzati nel corso dell’eserci-
zio per la predisposizione dei prospetti di calcolo del valore della quota e della Relazione semestrale.

a) Registrazione delle operazioni
- le negoziazioni su strumenti finanziari sono contabilizzate nei portafogli dei singoli Fondi alla data di effettua-

zione delle operazioni;
- le operazioni “pronti contro termine” sono contabilizzate alla data di effettuazione delle operazioni e non influi-

scono sulla posizione netta in titoli, i relativi proventi ed oneri sono quotidianamente registrati nella contabilità
dei Fondi secondo il principio della competenza temporale, in funzione della durata dei singoli contratti;

- gli interessi, gli altri proventi e gli oneri a carico dei Fondi sono calcolati secondo il principio della competenza
temporale, mediante rilevazioni di ratei attivi e passivi;

- la rilevazione delle sottoscrizioni e dei rimborsi delle quote viene effettuata a norma del Regolamento del sin-
golo Fondo e secondo il principio della competenza temporale;

- i dividendi vengono contabilizzati alla data di stacco, al netto delle eventuali ritenute fiscali quando soggetti;
- gli utili e le perdite da realizzi risultano dalla differenza tra i costi medi ponderati di carico ed i valori realizzati

dalle vendite; i costi ponderati di carico rappresentano i valori dei titoli alla fine dell’esercizio precedente, modi-
ficati dai costi medi di acquisto del periodo;

- le plusvalenze e le minusvalenze su strumenti finanziari sono originate dalla differenza tra il costo medio pon-
derato ed i prezzi di mercato relativamente alle quantità in portafoglio alla data del Rendiconto;

- i differenziali su operazioni futures vengono registrati secondo il principio della competenza, sulla base delle
variazioni giornaliere tra i prezzi di chiusura del mercato di contrattazione ed i costi dei contratti stipulati e/o i
prezzi del giorno precedente;

- le opzioni acquistate o emesse sono computate tra le attività/passività al loro valore corrente;
- i Fondi sono soggetti all’imposta sostitutiva prevista dal D.lgs. n° 461/97 sul risultato di gestione, il calcolo è

effettuato giornalmente.

b) Valutazione degli strumenti finanziari
Strumenti finanziari quotati:

- Titoli azionari italiani ed esteri: viene utilizzato il prezzo di riferimento, ovvero in mancanza di questo ultimo
prezzo disponibile rilevato sul mercato di negoziazione;

- Titoli di stato: prezzo medio ponderato rilevato su MTS e, ove non disponibile, prezzo d’asta del MOT;
- Titoli di stato esteri e obbligazioni italiane ed estere: il prezzo di chiusura rilevato nel mercato ufficiale o rego-

lamentato di trattazione;
- Derivati: prezzo di chiusura rilevato sul mercato di trattazione;
- OICR: la valutazione è effettuata sulla base dell’ultima quotazione disponibile rilevata da primari providers.

Per le poste denominate in valute diverse da quelle del fondo si utilizzano cambi di riferimento THE WM COMPANY;
Per gli strumenti finanziari, trattati su più mercati, si farà riferimento a quello più significativo avendo presenti le
quantità trattate sullo stesso. In ottemperanza a tale disposizione si prende in esame la Borsa principale di ciascun
paese in cui normalmente si scambiano i maggiori volumi.

Strumenti finanziari non quotati:
per gli strumenti finanziari non quotati vale il principio del presumibile valore di realizzo, è consentito l’utilizzo di
prezzi operativi forniti da primari market makers o da controparti qualificate.
Per gli strumenti finanziari derivati non quotati si utilizzano le metodologie di base maggiormente diffuse sul mer-
cato, in accordo con quanto previsto dal regolamento vigente della Banca d’Italia integrate, ove disponibili, con i
prezzi comunicati da primarie controparti in quanto aderenti alla suddetta metodologia.
Per i titoli strutturati si utilizzano, ove disponibili, i prezzi operativi forniti da primarie controparti; in alternativa si pro-
cede alla valutazione delle singole componenti elementari in cui possono essere scomposti.
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Strumenti finanziari negoziati in mercati regolamentati da equiparare agli strumenti non quotati:
sono valutati secondo i criteri previsti per gli strumenti finanziari non quotati i titoli che, sebbene ammessi alla quo-
tazione su un mercato regolamentato, non presentino prezzi significativi in relazione ai volumi ed alla frequenza
degli scambi.
Per i titoli azionari si applica il criterio di distinzione che si basa sui volumi scambiati.
Per i titoli obbligazionari, poiché le informazioni relative ai volumi scambiati sono disponibili solo per alcune cate-
gorie di strumenti, si prendono in esame elementi quali il rating dell’emittente, l’ammontare dell’emissione, l’ap-
partenenza del titolo ad un indice largamente utilizzato quale benchmark di riferimento, lo standing del lead mana-
ger dell’operazione e la quantità presente in portafoglio rispetto al totale dell’emissione.

Eventi che hanno interessato i Fondi
- A decorrere dal 12 giugno 2008 è stata ridotta la commissione di gestione applicata alla classe Y di alcuni

fondi.
- In data 26 giugno 2008 è variata la denominazione della Banca Depositaria; tale modifica è stata recepita nei

regolamenti di gestione con efficacia 9 settembre 2008.
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DUCATO ETICO FIX

Il 2008 è stato caratterizzato dal lento, ma progressivo deterioramento del quadro macro e soprattutto da una pro-
fonda crisi del sistema finanziario mondiale, a seguito del crollo del mercato immobiliare statunitense. Il deciso
incremento del rischio sistemico, soprattutto della sua percezione, hanno pesato sul mercato delle obbligazioni
societarie Investment Grade, determinando un deciso aumento del “premio al rischio” espresso dalle quotazioni
(ovvero lo spread di rendimento dei titoli corporate rispetto alle obbligazioni governative). Il rischio sistemico si è
amplificato a partire da metà febbraio, portando gli spread ad accelerare il movimento di allargamento fino al pun-
to di massimo coinciso con l’intervento straordinario della Federal Reserve a supporto di Bear Stearns e della sta-
bilità dell’intero sistema finanziario.
Dopo un temporaneo recupero delle quotazioni nel periodo estivo, i dubbi sull’adeguatezza della capitalizzazione
di molti istituti finanziari e l’esposizione diretta o indiretta (via prodotti strutturati) al mercato immobiliare statuni-
tense hanno determinato un nuovo deciso allargamento degli spread, soprattutto per le obbligazioni bancarie più
subordinate.
La totale mancanza di fiducia tra gli operatori ha fortemente pesato sul mercato interbancario, con grosse difficol-
tà di rifinanziamento, anche a breve termine, per gli istituti finanziari. La situazione è ulteriormente degenerata a
metà settembre con il fallimento di Lehman Brothers. Gli ultimi mesi dell’anno sono stati caratterizzati dall’introdu-
zione, da parte dei governi e delle Banche Centrali, di misure ad hoc per fronteggiare la pesante crisi di liquidità
(quali ad esempio l’intervento diretto nel capitale delle singole società o il riacquisto di titoli tossici). Dal punto di
vista macroeconomico il 2008 è stato caratterizzato da un progressivo deterioramento dell’economia mondiale che
ha ulteriormente pesato sul mercato delle obbligazioni societarie Investment Grade, soprattutto per quel che con-
cerne i settori più ciclici.
In un contesto di tassi di mercato estremamente compressi, il fondo è stato caratterizzato da una politica di gestio-
ne improntata alla prudenza, indirizzata a mantenere una durata media finanziaria del portafoglio (duration) prossi-
ma a quella del benchmark di riferimento, privilegiando l’attività di picking. Per quanto riguarda il portafoglio delle
obbligazioni si è cercato di mantenere, per quando possibile alla luce della particolare situazione di mercato e del-
la scarsa liquidità, un profilo di rischio contenuto. Per quanto riguarda il portafoglio delle obbligazioni societarie, la
preferenza è stata data a emissioni corporate ad elevato rating e con finalità etiche appartenenti al settore finan-
ziario (in prevalenza di natura bancaria e assicurativa), a quello telefonico e delle utilities. Nella gestione del porta-
foglio sono state utilizzate anche tecniche di ottimizzazione quantitativa a fianco degli studi tradizionali di natura
fondamentale. La selezione delle società inserite in portafoglio ha seguito i criteri della finanza sostenibile inve-
stendo in quelle aziende che, nel rispetto dei principi di sostenibilità sociale, sono state ritenute sottovalutate rispet-
to al loro valore intrinseco. Sono stati, inoltre, applicati severi filtri negativi volti a escludere le società coinvolte nei
settori degli armamenti, pornografia, gioco d’azzardo, dell’alcool e del tabacco. Inoltre si è tatticamente ricorso –
coerentemente con quanto previsto dal Regolamento di gestione e nel rispetto dei limiti prudenziali stabiliti dalla
normativa – anche all’utilizzo di strumenti finanziari derivati su indici sia per finalità di copertura del rischio di por-
tafoglio, sia in sostituzione dell’acquisto a pronti degli strumenti finanziari sottostanti.
Da inizio anno il fondo ha conseguito una performance assoluta negativa. In termini relativi il rendimento è stato
inferiore a quello del corrispettivo benchmark per effetto, soprattutto, dell’esposizione al settore finanziario. Da un
punto di vista strategico si ritiene che anche per il futuro la politica di gestione sarà improntata alla prudenza, con
una duration che, fatta eccezione per scelte tattiche di breve periodo, dovrebbe mantenersi neutrale rispetto al
benchmark, e una posizione sul rischio di credito che porterà a preferire i settori più difensivi.

Società di Gestione: Monte Paschi Asset Management SGR S.p.A. Banca Depositaria: Intesa Sanpaolo Servizi Transazionali S.p.A
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PROSPETTO DEL VALORE DELLA QUOTA AL 31/12/2008

ATTIVITÀ IMPORTO

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 17.229.824
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 123.367
D. DEPOSITI BANCARI
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’ 1.028.546
G. ALTRE ATTIVITA’ 839.582

TOTALE ATTIVITÀ 19.221.319

PASSIVITÀ E NETTO

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
I. PRONTI CONTRO TERMINI PASSIVI E OPERAZIONI
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 100.979
N. ALTRE PASSIVITA’ 61.727
TOTALE PASSIVITÀ 162.706
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe: A 19.056.083
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe: Y 2.530

Numero delle quote in circolazione Classe: A 3.980.545,983

Numero delle quote in circolazione Classe: Y 525,700
Valore unitario delle quote Classe: A 4,787
Valore unitario delle quote Classe: Y 4,812
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DUCATO ETICO FLEX CIVITA

Il 2008 sarà senz’altro ricordato come uno dei peggiori anni per gli investimenti finanziari, in particolare per quelli
azionari, condizionati dalla forte volatilità e per il forte stato di incertezza che ha coinvolto tutti i mercati mondiali,
basti pensare allo S&P 500 con una perdita superiore al 35%, al DJ Euro Stoxx in calo del -45% circa o, anche,
agli indici Nikkei e Hang Seng che hanno perso oltre il 40%.
Il sistema economico-finanziario globale, che negli ultimi anni era cresciuto grazie alla crescita dei consumi in
America finanziati dal continuo apprezzamento del settore immobiliare, ha visto crollare le basi sulle quali era sta-
to costruito determinando effetti devastanti. Il sistema finanziario americano, in particolare, ha subito dei profondi
sconvolgimenti: le maggiori istituzioni americane nel settore dei mutui, Fannie Mae e Freddie Mac, sono state nazio-
nalizzate; Lehman Brothers, una delle maggiori banche d’affari mondiali, è fallita; ed AIG, la più grande assicura-
zione statunitense, è stata salvata dal governo. E anche in Europa le grandi banche hanno subito perdite notevoli,
arginate solo dall’intervento congiunto in extremis dei governi.
A subire i primi effetti negativi è stata la fiducia dei consumatori, che ha registrato una forte flessione con imme-
diato impatto sull’industria automobilistica e sui consumi di elettronica in genere. Ciò ha determinato una forte fles-
sione nella domanda di materie prime: il prezzo del petrolio ha interrotto la sua forte corsa verso nuovi massimi pas-
sando dal record di quasi 150 dollari per barile a luglio ai 44 dollari di fine anno. Gli stessi movimenti si sono riscon-
trati sulla maggior parte delle materie prime, con una conseguente forte ripercussione sui settori azionari delle
materie prime e degli energetici.
Importante anche il movimento delle valute, che durante l’anno sono state particolarmente volatili: il dollaro si è
apprezzato nei confronti della maggior parte delle valute internazionali, passando contro euro dal minimo di 1,60
all’1,25 di metà ottobre (prima di tornare ai livelli di 1,45 a fine anno).
Questi movimenti hanno avuto un evidente effetto sulla volatilità dei mercati azionari ed obbligazionari, testimonia-
ta dall’indice VIX che ha registrato livelli record nel mese di ottobre.
Nonostante sia stata impostata un’allocazione conservativa che prevedeva solo un 25% del patrimonio investito in
azioni, il fondo ha ottenuto una performance negativa causata dalla forte volatilità dei mercati.
La selezione delle società inserite in portafoglio ha seguito i criteri della finanza sostenibile investendo in quelle
aziende che, nel rispetto dei requisiti di sostenibilità sociale, sono state ritenute interessanti sulla base di una valu-
tazione fondamentale e delle prospettive di crescita. Sono stati inoltre applicati severi filtri negativi volti ad esclu-
dere le società coinvolte nel settore degli armamenti, pornografia, gioco d’azzardo, alcool e tabacco.
E’ stato fatto utilizzo di strumenti derivati con finalità di copertura piuttosto che in sostituzione dell’acquisto a pron-
ti degli strumenti finanziari sottostanti.
La strategia di gestione del fondo continuerà in futuro a focalizzarsi sulla selezione di società secondo i criteri di
finanza sostenibile e inserendo in portafoglio i titoli che risultino sottovalutati rispetto al fair value stimato integran-
do dati finanziari e informazioni di sostenibilità.

Società di Gestione: Monte Paschi Asset Management SGR S.p.A. Banca Depositaria: Intesa Sanpaolo Servizi Transazionali S.p.A



28

Società di Gestione: Monte Paschi Asset Management SGR S.p.A. Banca Depositaria: Intesa Sanpaolo Servizi Transazionali S.p.A

PROSPETTO DEL VALORE DELLA QUOTA AL 31/12/2008

ATTIVITÀ IMPORTO

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 2.754.426
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
D. DEPOSITI BANCARI
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’ 527.327
G. ALTRE ATTIVITA’ 458.681

TOTALE ATTIVITÀ 3.740.434

PASSIVITÀ E NETTO

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
I. PRONTI CONTRO TERMINI PASSIVI E OPERAZIONI
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 1.082
N. ALTRE PASSIVITA’ 24.314
TOTALE PASSIVITÀ 25.396
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe: A 3.712.688
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe: Y 2.350

Numero delle quote in circolazione Classe: A 961.484,482

Numero delle quote in circolazione Classe: Y 602,409
Valore unitario delle quote Classe: A 3,861
Valore unitario delle quote Classe: Y 3,901
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DUCATO ETICO GEO

Il 2008 sarà senz’altro ricordato come uno dei peggiori anni per gli investimenti finanziari, in particolare per quelli
azionari, condizionati dalla forte volatilità e per il forte stato di incertezza che ha coinvolto tutti i mercati mondiali,
basti pensare allo S&P 500 con una perdita superiore al 35%, al DJ Euro Stoxx in calo del -45% circa o, anche,
agli indici Nikkei e Hang Seng che hanno perso oltre il 40%.
Il sistema economico-finanziario globale, che negli ultimi anni era cresciuto grazie alla crescita dei consumi in
America finanziati dal continuo apprezzamento del settore immobiliare, ha visto crollare le basi sulle quali era sta-
to costruito determinando effetti devastanti. Il sistema finanziario americano, in particolare, ha subito dei profondi
sconvolgimenti: le maggiori istituzioni americane nel settore dei mutui, Fannie Mae e Freddie Mac, sono state nazio-
nalizzate; Lehman Brothers, una delle maggiori banche d’affari mondiali, è fallita; ed AIG, la più grande assicura-
zione statunitense, è stata salvata dal governo. E anche in Europa le grandi banche hanno subito perdite notevoli,
arginate solo dall’intervento congiunto in extremis dei governi.
A subire i primi effetti negativi è stata la fiducia dei consumatori, che ha registrato una forte flessione con imme-
diato impatto sull’industria automobilistica e sui consumi di elettronica in genere. Ciò ha determinato una forte fles-
sione nella domanda di materie prime: il prezzo del petrolio ha interrotto la sua forte corsa verso nuovi massimi pas-
sando dal record di quasi 150 dollari per barile a luglio ai 44 dollari di fine anno. Gli stessi movimenti si sono riscon-
trati sulla maggior parte delle materie prime, con una conseguente forte ripercussione sui settori azionari delle
materie prime e degli energetici.
Importante anche il movimento delle valute, che durante l’anno sono state particolarmente volatili: il dollaro si è
apprezzato nei confronti della maggior parte delle valute internazionali, passando contro euro dal minimo di 1,60
all’1,25 di metà ottobre (prima di tornare ai livelli di 1,45 a fine anno).
Questi movimenti hanno avuto un evidente effetto sulla volatilità dei mercati azionari ed obbligazionari, testimonia-
ta dall’indice VIX che ha registrato livelli record nel mese di ottobre.
In tale contesto il fondo ha ottenuto una performance assoluta negativa, inferiore a quella del corrispettivo bench-
mark. Non sono state prese delle scommesse dal punto di vista dell’allocazione, essendo costruito il portafoglio
con un approccio bottom-up focalizzato sulla scelta di società che rappresentano, nel medio-lungo termine, una
buona opportunità di investimento.
La selezione delle società inserite in portafoglio ha seguito i criteri della finanza sostenibile investendo in quelle
aziende che, nel rispetto dei requisiti di sostenibilità sociale, sono state ritenute interessanti sulla base di una valu-
tazione fondamentale e delle prospettive di crescita. Sono stati inoltre applicati severi filtri negativi volti ad esclu-
dere le società coinvolte nel settore degli armamenti, pornografia, gioco d’azzardo, alcool e tabacco.
Non è stato fatto utilizzo di strumenti derivati con finalità di copertura piuttosto che in sostituzione dell’acquisto a
pronti degli strumenti finanziari sottostanti.
La strategia di gestione del fondo continuerà in futuro a focalizzarsi sulla selezione di società secondo i criteri di
finanza sostenibile e inserendo in portafoglio i titoli che risultino sottovalutati rispetto al fair value stimato integran-
do dati finanziari e informazioni di sostenibilità.
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PROSPETTO DEL VALORE DELLA QUOTA AL 31/12/2008
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ATTIVITÀ IMPORTO

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 18.691.469
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
D. DEPOSITI BANCARI
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’ 191.806
G. ALTRE ATTIVITA’ 2.099.954

TOTALE ATTIVITÀ 20.983.229

PASSIVITÀ E NETTO

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 945.638
I. PRONTI CONTRO TERMINI PASSIVI E OPERAZIONI
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 54.714
N. ALTRE PASSIVITA’ 136.810
TOTALE PASSIVITÀ 1.137.162
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe: A 19.844.245
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO Classe: Y 1.822

Numero delle quote in circolazione Classe: A 8.252.018,404

Numero delle quote in circolazione Classe: Y 748,959
Valore unitario delle quote Classe: A 2,405
Valore unitario delle quote Classe: Y 2,433
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MONTE PASCHI ASSET MANAGEMENT SGR S.P.A.

La società di Gestione del Risparmio ha un capitale sociale pari a
Euro 36.338.780 e fa parte del Gruppo Bancario Monte dei Paschi di Siena.

Gli organi amministrativi e di controllo sono così composti:

Consiglio di Amministrazione

Presidente: Massimo Caputi

Vice Presidente: Lorenzo Gorgoni

Amministratore Delegato: Nicolino Romito

Consiglieri: Gianfranco Antognoli
Alberto Bruschini
Andrea Pisaneschi
Roberto Zardi*

Collegio Sindacale

Presidente: Gianni Massone

Sindaci effettivi: Andrea Bianchi
Vincenzo D’Antuono

Sindaci supplenti: Stefano Bartalini
Giuseppe Castellano

Vice Direttore
Generale Vicario: Gianfranco Messe

Società di Revisione: Reconta Ernst & Young S.p.A.

Banca Depositaria: Intesa Sanpaolo Servizi Transazionali S.p.A.

* Sostituito dal dott. Marco Carreri con effetto dal 1 gennaio 2009, come da delibera del Consiglio di Ammi-
nistrazione del 18 Dicembre 2008.



via San Vittore 37, 20123 Milano
Numero Verde 800 013 691

www.mpsam.it

Sistema Ducato Etico

Fondi Comuni di Investimento Mobiliare appartenenti al
“Sistema Ducato Etico”

Ducato Etico Fix
Ducato Etico Flex Civita
Ducato Etico Geo

Rendiconto di gestione al 31.12.2008


