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LA SOCIETÀ DI GESTIONE  
 
L’ERSEL ASSET MANAGEMENT – SGR S.p.A. (nel seguito anche “la Società”), è stata costituita con la 

denominazione di SOGERSEL S.p.A.  in data 27 maggio 1983 a Torino; l’attuale denominazione sociale è stata 

assunta in seguito alla delibera dell’assemblea straordinaria della società del 15 Dicembre 1999 omologata dal 

Tribunale di Torino in data 14 gennaio 2000. Con efficacia 1 Ottobre 2010 la società ha incorporato la Ersel 

Hedge S.G.R. S.p.A., società di gestione dei fondi speculativi del gruppo.  

 

La Società è iscritta alla C.C.I.A.A. di Torino al n. 04428430013, REA n. 631925 e all'Albo delle Società di 

Gestione del Risparmio, tenuto presso la Banca d'Italia, con il n. 1 di matricola.  

 

La Società ha sede in Torino, Piazza Solferino n. 11. 

 

Il capitale sociale, di Euro 15.000.000, è totalmente posseduto dall’Ersel S.p.A. (socio unico), la Società è 

soggetta a direzione e coordinamento da parte dell’Ersel S.p.A. 

 

L'ERSEL ASSET MANAGEMENT - SGR S.p.A. (già Sogersel S.p.A.) ha istituito i seguenti Fondi Comuni 

d'Investimento attivi: 

 

• Fondi aperti armonizzati: Fondersel, Fondersel Internazionale, Fondersel Euro, Fondersel Short Term 

Asset, Fondersel Value Selection, Fondersel Orizzonte 25, Fondersel Orizzonte 26, Fondersel 

Orizzonte 27, Fondersel Orizzonte 28. 

 

• Fondi Chiusi Immobiliari Riservati ad investitori qualificati: Palatino R.E. ed Alisia R.E. 

 

• Fondi Speculativi Puri: Hedgersel e Global Investment Fund. 

 

• Fondi Chiusi di Private Equity: Ersel Investment Club (in liquidazione), Equiter Infrastructure II.  

 

Gli organi sociali sono così composti:  

 

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE 

 

Guido Giubergia Presidente 

Alberto Pettiti Consigliere  

Vera Palea Consigliere Indipendente 

Matteo Bozzalla Cassione Consigliere Indipendente 

Aldo Gallo Consigliere Responsabile per l'Antiriciclaggio 

 

DIRETTORE GENERALE 

 

Enrico Bertoni 

 

COLLEGIO SINDACALE  

 

Marina Mottura Presidente 

Alberto Bava Sindaco effettivo 

Maurizio Gili Sindaco effettivo  

Emanuela Mottura Sindaco supplente  

Giulio Prando Sindaco supplente  
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IL DEPOSITARIO 

 
Il Depositario dei Fondi Comuni d’Investimento, cui spetta il controllo formale sul Fondo a norma delle 

disposizioni di legge, è State Street Bank International GmbH Succursale italia, con sede legale in via Ferrante 

Aporti, 10 - 20125 Milano. 

Il Depositario può conferire, sotto la propria responsabilità e previo assenso della Società di Gestione, incarichi 

a sub-depositari, nonché utilizzare sempre sotto la propria responsabilità, il servizio della Monte Titoli S.p.A., 

Clearstream, e la gestione centralizzata di titoli in deposito presso la Banca d'Italia.  

Al Depositario è stato inoltre affidata l’attività di calcolo NAV, matching e Transfer Agency. 

 

LA SOCIETÀ DI REVISIONE  

 
EY S.p.A. 

 

 

SOGGETTI CHE PROCEDONO AL COLLOCAMENTO  

 
Il collocamento delle quote dei fondi viene effettuato per il tramite di Online SIM S.p.A., la quale si avvale altresì 

di numerosi sub-collocatori, tra i quali, il principale, risulta Ersel S.p.A. 
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NOTA ILLUSTRATIVA 
 

 
SCENARIO GLOBALE 

 

Stati Uniti 

 

L’avvio d’anno è stato caratterizzato da una buona tenuta dell’economia americana, con un mercato del lavoro 

sempre forte e disoccupazione intorno al 4%; l’inflazione, in particolare, ha mostrato una dinamica favorevole con 

un trend di progressivo rientro verso il target del 2%. Indicazioni più caute sono al contrario giunte dai sondaggi 

sulla fiducia di consumatori e imprese, che fin dalle prime rilevazioni hanno evidenziato un contesto di incertezza, 

legato anche al cambiamento di Amministrazione; la mancanza di visibilità ha condizionato anche l’operato della 

Federal Reserve (Fed), che non ha proseguito nel taglio dei tassi iniziato nel 2024. L’evento più rilevante del 

semestre è sicuramente stato l’annuncio dei dazi all’importazione nei confronti dei Paesi terzi in occasione del 

Liberation Day, il 2 aprile: la reazione dei mercati è stata violenta a conferma di una sorpresa rispetto alle 

decisioni adottate. In seguito alla volatilità e a numerosi contatti con le principali aziende americane, 

l’Amministrazione ha rapidamente invertito la direzione di marcia, sospendendo le tariffe annunciate e 

consentendo una finestra di tre mesi per negoziare nuovi accordi commerciali. I dati di economia reale nel 

secondo trimestre non hanno mostrato conseguenze immediate dal nuovo contesto di riferimento: l’impatto 

sull’inflazione non è ancora stato registrato nelle statistiche sui prezzi al consumo e alcuni osservatori ritengono 

possa essere molto minore di quanto inizialmente temuto; sono al contrario stati significativi gli effetti sugli indici 

di fiducia, con repentini cali, solo in parte riassorbiti in seguito all’annuncio della moratoria per le trattative.  

Anche il dato sul PIL del primo trimestre è stato pesantemente condizionato dalla corsa alle importazioni prima 

dell’imposizione delle nuove tariffe doganali, con un contributo negativo del canale estero che ha portato la 

crescita annualizzata a -0.5%. La continua incertezza, il rischio di un impatto dei dazi sull’inflazione e la 

prospettiva di una manovra di bilancio che non affronta il problema del deficit e del debito pubblico hanno indotto 

la Federal Reserve a mantenere ferma la politica monetaria, lasciando dunque i tassi al 4.5%; per la seconda 

parte dell’anno le attese di mercato sono per un atteggiamento ancora molto cauto con, al più, due tagli ai tassi di 

interesse. 

 

Europa 

 

Il progressivo rientro dell’inflazione ha consentito alla Banca Centrale Europea (BCE) di adottare un 

comportamento proattivo sui tassi di interesse, con un primo taglio già nel mese di gennaio, nonostante dati forti 

sia per quanto riguarda il mercato del lavoro, con disoccupazione vicina ai minimi, e produzione industriale 

marginalmente in crescita; gli interventi sui tassi sono proseguiti nei mesi successivi con un’ulteriore riduzione in 

febbraio. Se per gli Stati Uniti l’evento più importante nel semestre è stata l’introduzione delle tariffe nel 

Liberation Day, in Europa lo è stato l’annuncio del nuovo piano di spesa per difesa e infrastrutture da parte del 

nuovo Governo tedesco, che si è immediatamente riflesso nei rendimenti dei titoli di stato del Paese e degli altri 

emittenti dell’area euro, con un significativo balzo nella giornata del 5 marzo. Anche se le prospettive di 

aumento del debito tedesco possono portare nel corso del tempo a una crescita economica più elevata per 

l’area euro, la BCE ha continuato nel taglio dei tassi di interesse anche nei mesi di marzo e aprile, sempre 

aiutata da un calo dell’inflazione ormai prossima ai target di Francoforte.  

Come per gli Stati Uniti, anche in Europa i dati di economia reale sono risultati quanto meno discreti nel 

semestre, con un tasso di crescita annualizzato del PIL di 0.8% nei primi tre mesi dell’anno e una 

disoccupazione che è arrivata a toccare il minimo storico del 6.1% in aprile; gli indicatori anticipatori non hanno 

registrato il brusco calo osservato negli Stati Uniti, ma stazionano sempre su valori molto vicini a 50, la soglia 

che separa l’espansione dalla contrazione.  

Dopo i ripetuti interventi del primo semestre, che hanno portato i tassi al 2%, la Banca Centrale Europea si trova 

su livelli vicini a quelli di equilibrio, e per la seconda parte dell’anno è atteso, al più, un ulteriore taglio dei tassi 

tra novembre e dicembre.  
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Paesi Emergenti, Asia e Giappone 

 

Le dinamiche delle due principali economie asiatiche, Cina e Giappone, hanno continuato a divergere nel primo 

semestre dell’anno: Pechino fatica ad uscire in modo strutturale e convincente dalla spirale deflazionistica degli 

ultimi anni, mentre Tokyo sembra chiaramente avviata su un sentiero di aumenti dei prezzi al consumo, in linea, 

se non addirittura superiore nel breve periodo, rispetto agli obiettivi della Bank of Japan (BOJ). L’andamento dei 

tassi di interesse nei due Paesi riflette questo trend, con valori ai minimi e particolarmente contenuti in un 

confronto globale per quelli cinesi, cui fa da contraltare un progressivo e significativo rialzo, soprattutto per le 

scadenze a più lungo termine, in Giappone.  

Il dato ufficiale sulla crescita della Cina si è comunque attestato in linea con le indicazioni del Governo nel 2024, 

centrando l’obiettivo del 5%, mentre gli indicatori di fiducia, come in Europa, stazionano intorno alla soglia di 50. 

Per un’area particolarmente aperta al commercio internazionale come l’Asia, le tariffe annunciate da Washington 

rischiano di creare non pochi problemi sulle prospettive di crescita futura, ma i mercati hanno tutto sommato 

reagito senza reazioni eccessive, dimostrando da subito l’attesa di opportune contromisure a sostegno delle 

economie locali. La moratoria americana non ha fatto altro che alimentare gli spiragli di ottimismo sui mercati 

finanziari, ma senza eccessiva convinzione alla luce della notevole incertezza tuttora presente; come per le altre 

principali aree, gli indicatori di fiducia sono maggiormente penalizzati dal contesto di riferimento, stazionari sotto 

la soglia di 50 nel mese di giugno, sia nella versione ufficiale sia in quella elaborata da Caixin. Per la seconda 

parte dell’anno sono attesi cambiamenti significativi per la politica monetaria cinese, mentre è più complesso il 

ruolo della BOJ, stretta tra rendimenti in rialzo sui titoli di stato, e timori che aumenti dei tassi di interesse 

possano peggiorare le prospettive del Paese con un rafforzamento della valuta e un restringimento delle 

condizioni finanziarie. 

 

MERCATI OBBLIGAZIONARI 

 

Durante i primi sei mesi del 2025, i tassi di interesse hanno riflesso le dinamiche divergenti tra Stati Uniti ed 

Europa. Alla fine del primo trimestre gli interventi dell’amministrazione Trump su dazi e geopolitica e la 

conseguente significativa revisione delle aspettative di spesa pubblica in Europa hanno portato ad una 

compressione di circa 70bps dello spread tra Treasury e Bund. I tassi americani sono scesi verso i minimi da 

inizio anno, mentre in Europa sono rapidamente risaliti in prossimità dei massimi di settembre 2023, al picco del 

tightening e della retorica dell’higher for longer. Ad inizio secondo trimestre, per contro, le dichiarazioni sui dazi 

con un pacchetto di aliquote ben superiori alle attese hanno portato ad una robusta risalita dei tassi in USD, 

mentre in Germania i timori sulla crescita hanno prevalso e i tassi sono scesi tornando sui livelli antecedenti alle 

proposte del nuovo piano di politica fiscale. Inizialmente gli spread sull’alto beta si sono allargarti 

significativamente, circa 100bps; tuttavia, ai primi segnali di allentamento delle tensioni legate alla politica 

tariffaria, prima con una sospensione e poi con l’avvio della fase di negoziazione, il divario è stato interamente 

recuperato. A fine semestre il proseguimento delle negoziazioni sui dazi e l’acuirsi delle tensioni geopolitiche in 

Medio Oriente hanno avuto un impatto relativamente contenuto sul mercato con tassi in moderata discesa e 

spread in leggera compressione. I progressi su inflazione e la buona tenuta della crescita hanno favorito un 

movimento di graduale incremento della pendenza delle curve di tasso su entrambi i mercati. Meno pronunciato 

l’irripidimento delle curve in dollari a fronte di un atteggiamento più cauto sui tagli da parte della Fed in un 

contesto di maggiori incertezze sull’impatto di dazi e deficit sulle aspettative di inflazione e crescita. 

 

ANDAMENTO DEL FONDO FONDERSEL ORIZZONTE 27 

 

Nel primo semestre 2025 Fondersel Orizzonte 27 ha registrato una performance positiva pari al 2.07%. La 

duration contenuta della strategia ha permesso di beneficiare dell’irripidimento della curva di tasso a fronte della 

discesa registrata sulle scadenze più brevi, e il posizionamento crossover le ha permesso di beneficiare del 

contributo moderatamente positivo degli spread. A livello operativo la liquidità generata da rimborsi anticipati e 

cedole è stata reinvestita in emissioni corporate con rendimento atteso sostanzialmente in linea con quello delle 

posizioni rimaste in essere. Il Fondo attualmente ha una duration di 1.7 ed è investito al 100% in titoli corporate, 

è costituito al 70% da emissioni investment grade, mentre in termini di seniority ha un’esposizione del 20% al 

segmento T2. 
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FORMA E CONTENUTO DELLA RELAZIONE SEMESTRALE DI GESTIONE 
 
La relazione semestrale del Fondo si compone di una situazione patrimoniale e di una nota illustrativa (riportata 

nella sezione generale) ed è stata redatta conformemente agli schemi stabiliti dal Provvedimento Banca d’Italia 

del 19 gennaio 2015 e successive integrazioni, in attuazione del D. Lgs. n. 58 del 24 febbraio 1998, come da 

ultimo modificato dal decreto del 18 aprile 2016, n. 71 di recepimento della direttiva 2014/91/UE e del decreto-

legge del 14 febbraio 2016 n.18. 

 

 

La relazione semestrale è redatta in unità di Euro, senza cifre decimali. 

 

Torino, 23 luglio 2025 
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IL FONDO  
 
Fondersel Orizzonte 27 - Fondo comune di investimento mobiliare di tipo aperto - è stato istituito dalla Ersel 

Asset Management SGR S.p.A. ai sensi della Legge 23 marzo 1983 n.77, in data 30 novembre 2023 ed 

autorizzato dalla Banca d'Italia in data 15 gennaio 2024, con l'approvazione del regolamento.  

L'attività del Fondo ha avuto inizio in data 19 febbraio 2024. 

Fondersel Orizzonte 27 è composto da due classi di quote (“R” ed “I”) declinate nella versione “a” ad 

accumulazione dei proventi (“Ia” ed “Ra”: le “classi a”), e “d” a distribuzione dei proventi (Id” e “Rd”: le “classi 

d”). 

Il Fondo è gestito attivamente senza riferimento ad un benchmark. Fino al termine dell’orizzonte temporale la 

SGR adotta uno stile di gestione orientato alla costruzione iniziale e al mantenimento del portafoglio di 

investimenti (approccio buy & hold). Il portafoglio viene monitorato costantemente, attuando, se ritenuto 

opportuno da parte della SGR per finalità di contenimento del rischio o di incremento della redditività attesa, 

smobilizzi di titoli presenti in portafoglio o sostituzioni degli stessi con titoli obbligazionari con vita residua 

coerente con l’obiettivo di investimento. A tal fine, la SGR ha la facoltà di utilizzare strumenti finanziari derivati, 

anche OTC (ad esempio, Credit Default Swap) sia per acquistare protezione contro il rischio di deterioramento 

del merito creditizio o di default di un emittente sia per finalità di investimento. 

La Società investe il patrimonio del fondo prevalentemente in strumenti di natura obbligazionaria denominati in 

euro. Gli investimenti sono effettuati in strumenti finanziari quotati prevalentemente nei mercati regolamentati, 

riconosciuti e regolarmente funzionanti, per i quali siano stabiliti criteri di accesso e di funzionamento dei paesi 

aderenti alla UE e dei paesi OCSE non aderenti alla UE. 

 

 

SPESE ED ONERI A CARICO DEL FONDO  

 
Sono a carico del Fondo:  

- Il compenso trimestrale riconosciuto alla Ersel Asset Management SGR S.p.A. per la gestione, pari 

su base annua allo 0,50% (per le Classi Ia e Id), e allo 0,70% (per le Classi Ra e Rd) del patrimonio 

netto del Fondo calcolato in occorrenza di ogni valorizzazione, sul valore complessivo netto del 

Fondo e prelevata dalle disponibilità del Fondo entro venti giorni lavorativi dall’ultima valorizzazione di 

ciascun trimestre solare; 

- Il compenso da riconoscere al Depositario per l’incarico svolto, calcolato e accertato in ogni giorno di 

valutazione e prelevato dalle disponibilità del Fondo entro venti giorni lavorativi dall’ultima 

valorizzazione di ciascun esercizio. La misura massima di tale compenso è pari allo 0,08% annuo del 

patrimonio netto del Fondo; 

- il compenso sostenuto per il calcolo del valore della quota, pari allo 0,02% annuo del patrimonio netto 

del Fondo; 

- le spese di pubblicazione del valore unitario delle quote del Fondo e del prospetto periodico del 

Fondo; 

- le spese di pubblicazione degli avvisi in caso di: (I) modifiche del Regolamento di Gestione del Fondo 

richieste da mutamenti della legge e delle disposizioni dell’Autorità di vigilanza; (II) liquidazione del 

Fondo;  

- gli oneri derivanti dagli obblighi di comunicazione alla generalità dei partecipanti, purché tali oneri non 

attengano a propaganda e a pubblicità o comunque al collocamento delle quote del Fondo; 

- gli oneri di intermediazione inerenti alla compravendita di titoli e le relative imposte di trasferimento. 

Si precisa che le commissioni di negoziazione non sono quantificabili a priori in quanto variabili; 

- i compensi spettanti alla Società di Revisione per la revisione dei rendiconti periodici, ivi compreso 

quello finale di liquidazione; 

- gli oneri finanziari connessi all’eventuale accensione di prestiti nei casi consentiti dalle disposizioni 

vigenti; 

- le eventuali spese legali e giudiziarie sostenute nell’esclusivo interesse del Fondo; 

- il contributo di vigilanza che la SGR è tenuta a versare alla Consob per ciascun Fondo. 
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RISCATTO DELLE QUOTE  

 
Il partecipante ha diritto di richiedere il rimborso delle quote in qualsiasi giorno di valorizzazione quindicinale 

senza dover fornire alcun preavviso. 

La Società provvede a determinare l'ammontare da rimborsare in base al valore unitario della quota del giorno 

di riferimento che è quello in cui viene ricevuta dalla Società la richiesta di rimborso.  

 

 

DESTINAZIONE DEL RISULTATO D'ESERCIZIO  

 
Per i soli partecipanti delle “classi d”, il Regolamento del Fondo dispone entro la prima valorizzazione di gennaio 

2025, gennaio 2026 e gennaio 2027 una distribuzione di ammontare unitario pro quota predeterminato pari a 

2,5 euro. 

Considerate le modalità di distribuzione sopra descritte, l’importo da distribuire potrà anche essere superiore al 

risultato di gestione del Fondo (variazione del valore della quota); in tal caso la distribuzione rappresenterà (per 

la parte eccedente il risultato di gestione) una restituzione di capitale anche ai fini fiscali. 

Con riferimento alle “classi a”, invece, come stabilito dal Regolamento, il risultato d'esercizio non viene 

distribuito, ma portato ad incremento / decremento del patrimonio netto del Fondo. 
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SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 30/06/25 

 

     ATTIVITÀ 
Situazione al 3006/25 Situazione al 30/12/24 

Valore 
Complessivo 

Percentuale 
totale attività 

Valore 
Complessivo 

Percentuale 
totale attività 

     

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 38.380.034 95,87 39.079.953 97,89 

A1.   Titoli di debito    38.380.034 95,87 39.079.953 97,89 

    A1.1 Titoli di Stato         

    A1.2 Altri 38.380.034 95,87 39.079.953 97,89 

A2.   Titoli di capitale         

A3.   Parti di O.I.C.R.         

                  

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI 831.077 2,08     

B1.   Titoli di debito 831.077 2,08     

B2.   Titoli di capitale         

B3.   Parti di O.I.C.R.         

                                     

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI         

C1.   Margini presso organismi di comp. e garanzia         

C2.   Opzioni, premi o altri strum. finanz. derivati quotati         

C3.   Opzioni, premi o altri strum. finanz. derivati non quotati         

                               

D. DEPOSITI BANCARI         

D1.   A vista         

D2.   Altri         

                                           

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E 
OPERAZIONI ASSIMILATE 

        

                                               

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 341.730 0,85 253.327 0,63 

F1.   Liquidità disponibile 341.730 0,85 253.327 0,63 

F2.   Liquidità da ricevere per operazioni da regolare         

F3.   Liquidità impegnata per operazioni da regolare         

         

G. ALTRE ATTIVITA' 480.592 1,20 592.333 1,48 

G1.   Ratei attivi 480.592 1,20 592.333 1,48 

G2.   Risparmio d'imposta         

G3.   Altre         

         

TOTALE ATTIVITA' 40.033.433 100,00 39.925.613 100,00 
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SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 30/06/25 
 

    PASSIVITÀ E NETTO 
Situazione al 30/06/25 Situazione al 30/12/24 

Valore Complessivo Valore Complessivo 

   

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI     

                               
I. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI 
ASSIMILATE 

    

                                        

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI     

L1.   Opzioni, premi o altri strum. finanz. derivati quotati     

L2.   Opzioni, premi o altri strum. finanz. derivati non quotati     

                                          

M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI     

M1.   Rimborsi richiesti e non regolati     

M2.   Proventi da distribuire     

M3.   Altri     

      

N. ALTRE PASSIVITA' 73.467 88.210 

N1.   Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 73.467 88.209 

N2.   Debiti di imposta     

N3.   Altre   1 

      

TOTALE PASSIVITA' 73.467 88.210 

   

CLASSE RA   

Valore Complessivo Netto  34.177.263 34.029.246 

Numero delle quote in circolazione  320.483,108 324.915,973 

Valore unitario delle quote 106,643 104,732 

   

CLASSE IA   

Valore Complessivo Netto  271.958 266.824 

Numero delle quote in circolazione  2.543,300 2.543,300 

Valore unitario delle quote 106,931 104,912 

   

CLASSE RD   

Valore Complessivo Netto  2.373.043 2.387.780 

Numero delle quote in circolazione  22.797,084 22.798,847 

Valore unitario delle quote 104,094 104,732 

   

CLASSE ID   

Valore Complessivo Netto  3.137.702 3.153.553 

Numero delle quote in circolazione  29.999,950 29.999,950 

Valore unitario delle quote 104,590 105,119 
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Classi di quote Quote Emesse Quote Rimborsate 

Quota RA - 4.432,87 

Quota IA - - 

Quota RD - 1,763 

Quota ID - - 

 
 

Elenco dei principali titoli in portafoglio  
 

La tabella seguente riporta i principali titoli detenuti dal Fondo alla data di chiusura del semestre  

 

Descrizione titoli 
Valuta di 

denominazione 
Valore complessivo 

Percentuale 

sul totale attività 

B.POP.SONDRIO EUR 09/28 MCP CALL 27 EUR 849.112 2,12 

AREVA EUR 05/27 5,375% CALL 27 EUR 835.056 2,09 

BANCA IFIS EUR 12/26 5,875% EUR 831.077 2,08 

ENI EUR 05/27 3,625% EUR 817.792 2,04 

SANTANDER EUR 01/28 MCP CALL 27 EUR 812.104 2,03 

DEUTSCHE BK EUR 05/28 MCP CALL 27 EUR 809.248 2,02 

PVH EUR 12/27 3,125% CALL 27 EUR 805.240 2,01 

CARREFOUR EUR 12/27 2,625% CALL 27 EUR 802.584 2,00 

BARCLAYS EUR 01/27 MCP CALL 26 EUR 802.440 2,00 

LUFTHANSA EUR 05/27 2,875% CALL 27 EUR 802.224 2,00 

HIT FINANCE EUR 05/27 2,5% CALL 27 EUR 797.512 1,99 

FRESENIUS FIN EUR 02/27 2,125% CALL 26 EUR 797.184 1,99 

ABERTIS EUR 09/27 2,375% CALL 27 EUR 794.784 1,99 

CNH FIN. EUR 03/27 1,75% CALL 26 EUR 790.184 1,97 

DAIMLER TRUCK EUR 04/27 1,625% EUR 789.016 1,97 

BCO COMERCIAL EUR 04/28 MCP CALL 27 EUR 788.016 1,97 

BAYER EUR 01/27 0,75% CALL 26 EUR 778.528 1,94 

B.CO SABADELL EUR 06/28 MCP CALL 27 EUR 775.216 1,94 

BNP PARIBAS EUR 02/28 MCP CALL 27 EUR 775.192 1,94 

CAIXABANK EUR 05/28 MCP CALL 27 EUR 773.960 1,93 

SYNGENTA EUR 09/27 1,25% CALL 27 EUR 773.144 1,93 

ERG EUR 09/27 0,5% CALL 27 EUR 766.088 1,91 

MEDIOBANCA EUR 11/28 MCP CALL 27 EUR 764.496 1,91 

INTESA S.PAOLO EUR 06/27 3,75% EUR 761.520 1,90 

FORD MOTOR EUR 08/27 4,867% EUR 724.983 1,81 

STORA ENSO EUR 06/27 2,5% CALL 27 EUR 698.586 1,75 

RENAULT EUR 06/27 2,5% CALL 27 EUR 695.807 1,74 

STELLANTIS EUR 03/27 0,625% CALL 26 EUR 677.180 1,69 

CARLSBERG EUR 06/27 0,375% CALL 27 EUR 673.120 1,68 

BANCA IFIS EUR 10/27 MCP CALL 22 EUR 644.238 1,61 

HSBC HLDG EUR 11/32 MCP CALL 27 EUR 643.830 1,61 

COMMERZBANK EUR 12/32 MCP CALL 27 EUR 640.878 1,60 

UNICAJA EUR 11/27 MCP CALL 26 EUR 635.688 1,59 

SOC.GEN EUR 09/32 MCP CALL 27 EUR 628.854 1,57 

ILIAD SA EUR 06/27 5,375% CALL 27 EUR 623.868 1,56 

CREDIT MUTUEL EUR 06/32 MCP CALL 27 EUR 609.576 1,52 

DEUTSCHE BK EUR 06/32 MCP CALL 27 EUR 608.106 1,52 

WEBUILD SPA EUR 01/27 3,625% EUR 603.702 1,51 

BPER BANCA EUR 07/32 MCP CALL 27 EUR 602.334 1,50 
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UNICREDIT EUR 01/32 MCP CALL 27 EUR 595.278 1,49 

BNP PARIBAS EUR 03/32 MCP CALL 27 EUR 595.146 1,49 

BCPE EUR 03/32 MCP CALL 27 EUR 591.042 1,48 

FORVIA EUR 02/27 2,75% CALL 24 EUR 590.766 1,48 

FIBERCOP S.P.A. EUR 10/27 2,375% CALL 27 EUR 583.734 1,46 

BANKINTER EUR 12/32 MCP CALL 27 EUR 577.812 1,44 

ZF EUROPE EUR 10/27 2,5% CALL 27 EUR 565.086 1,41 

ICCREA BCA EUR 09/27 MCP CALL 26 EUR 522.455 1,31 

VALEO EUR 05/27 5,375% CALL 27 EUR 517.520 1,29 

LOXAM EUR 02/27 4,5% CALL 24 EUR 505.020 1,26 

TEREOS FIN EUR 04/27 4,75% CALL 24 EUR 502.540 1,26 

TEVA PHARMA EUR 05/27 3,75% CALL 27 EUR 501.875 1,25 

ALPHA EUROBK EUR 03/28 MCP CALL 27 EUR 498.400 1,24 

AZZURRA EUR 05/27 2,625% CALL 27 EUR 493.295 1,23 

VOLVO CAR EUR 10/27 2,5% CALL 27 EUR 492.615 1,23 

BCO CRED SOCIAL COOP EUR 03/28 MCP CALL EUR 492.070 1,23 

DUFRY ONE EUR 02/27 2% CALL 23 EUR 491.235 1,23 

ERICSSON EUR 02/27 1,125% CALL 26 EUR 488.175 1,22 

ICCREA BCA EUR 01/32 MCP CALL 26 EUR 405.320 1,01 

BANCO BPM EUR 01/32 MCP CALL 27 EUR 399.260 1,00 

TOTALE  39.211.111 97,95 

TOTALE ALTRI      

TOTALE PORTAFOGLIO  39.211.111 97,95 

 


