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PREFAZIONE

Il presente fascicolo riguarda i rendiconti annuali al 30 dicembre 2008 dei Fondi promossi da Fondi Alleanza
S.G.R.p.A. e gestiti da Generali Investments Italy S.p.A. Societa di Gestione del Risparmio e da BG S.G.R. S.p.A.
ed ¢ redatto in conformita alle istruzioni dell’Organo di Vigilanza. Esso € costituito da due sezioni:

¢ nella prima sezione viene riportata la relazione del Consiglio di Amministrazione - parte comune.

¢ nella seconda sezione sono riportate per singolo Fondo la relazione del Consiglio di Amministrazione - parte
specifica - contenente le informazioni sulla gestione richieste dalle vigenti disposizioni di vigilanza ed i
prospetti contabili dei seguenti fondi:
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LA SOCIETA’' PROMOTRICE:
Fondi Alleanza S.G.R.p.A.

CAPITALE SOCIALE: Euro 5.200.000
Il capitale sociale € interamente posseduto da Alleanza Assicurazioni S.p.A. Gruppo Generali.

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE:

Sandro Panizza Presidente e Amministratore Delegato
Maurizio Basso Consigliere
Mario Andrea Beccaria Consigliere
Gian Luigi Costanzo Consigliere
Luca Passoni Consigliere
Luigi Rizzuti Consigliere
Gianluca Sanmartino Consigliere
Massimo De Felice Consigliere

COLLEGIO SINDACALE:

Nicoletta Dolfin Presidente
Angelo Venchiarutti Sindaco effettivo
Giampaolo Dassi Sindaco effettivo
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LA SOCIETA’ DI GESTIONE:

BG SGR S.p.A.

CAPITALE SOCIALE: Euro 6.475.000

Il capitale sociale & interamente posseduto da Banca Generali S.p.A.

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE:

GianLuigi Costanzo
Giorgio Angelo Girelli
Piermario Motta
Antonio Spallanzani

DIREZIONE:
Mario Andrea Beccaria
COLLEGIO SINDACALE:

Alessandro Gambi
Maurizio Dattilo
Andrea Mariani
Corrado Giammattei
Luca Camerini

Presidente
Consigliere
Consigliere
Consigliere

Direttore Generale

Presidente
Sindaco effettivo
Sindaco effettivo
Sindaco supplente
Sindaco supplente

Generali Investments Italy S.p.A. Societa di Gestione del Risparmio

CAPITALE SOCIALE: Euro 26.250.000

Il capitale sociale & interamente posseduto da Generali Investments S.p.A..

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE:

Raffaele Agrusti
GianLuigi Costanzo
Luca Passoni

Luigi Barberi
Amerigo Borrini
Giorgio Angelo Girelli
Giampietro Nattino
Sandro Panizza

COLLEGIO SINDACALE:

Giorgio Rocco
Luca Camerini
Angelo Venchiarutti
Nicola Serafini
Anna Bruno

SOCIETA’ DI REVISIONE:
Reconta Ernst & Young S.p.A.

BANCA DEPOSITARIA:
Intesa Sanpaolo S.p.A.

Presidente
Vice Presidente

Amministratore Delegato e Direttore Generale

Consigliere
Consigliere
Consigliere
Consigliere
Consigliere

Presidente
Sindaco effettivo
Sindaco effettivo
Sindaco supplente
Sindaco supplente
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Banca Depositaria: Intesa Sanpaolo S.p.A.
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE - PARTE COMUNE

Le condizioni dei mercati nel corso del 2008 sono risultate molto difficili in conseguenza dell’acuirsi della crisi del
settore finanziario americano che si & propagata all’economia reale, generando una fase di rallentamento
economico globale: la volatilita si € attestata su livelli elevati, gli indici azionari hanno accumulato perdite
significative tornando sui livelli del 2002 e il mercato obbligazionario ha funzionato da bene rifugio, offrendo ritorni
positivi.

Nel primo trimestre dell’anno le grandi banche internazionali sono state I'epicentro delle criticita dei mercati
azionari ed hanno dovuto dichiarare rilevanti perdite generate da attivita finanziarie legate al settore immobiliare
americano. L’entita delle perdite dichiarate ha reso necessario I'inizio di ampi piani di ricapitalizzazione. Alcune
importanti istituzioni finanziarie sia americane che europee si sono trovate in grande difficolta (Societeé Generale,
Ubs, Merrill Lynch) o sono state oggetto di salvataggio (Bear Stearns) da parte della Federal Reserve che ha attuato
una politica monetaria fortemente espansiva nel periodo, portando i tassi ufficiali dal 4,25% al 2%.

Nonostante la crisi del credito I’'economia globale nella prima parte del 2008 ha fatto registrare tassi di crescita
migliori delle aspettative sia nei Paesi occidentali che in quelli emergenti. Tuttavia gli indicatori anticipatori hanno
cominciato a segnalare un rallentamento per il secondo semestre, con il mercato del lavoro americano che
continuava a registrare un aumento della disoccupazione. Nelle economie emergenti il ritmo della crescita
economica si € raffreddato, in conseguenza della diminuzione sia della domanda domestica che di quella estera.
| prezzi delle materie prime sono scesi in maniera importante: il petrolio, dopo aver quasi raggiunto in Luglio quota
150 dollari p/b , spingendo verso I'alto le attese di inflazione, € sceso in Dicembre fino a circa 35 dollari p/b.

In Settembre la crisi del settore finanziario americano € peggiorata: la Lehman Brothers ha avviato la procedura di
fallimento dopo che la FED e il Tesoro hanno deciso di non intervenire in suo soccorso. Le tensioni sul mercato
interbancario sono aumentate e i differenziali tra i tassi interbancari e governativi hanno raggiunto in America e in
Europa livelli record (+330 Bp in USA, + 200 Bp in EU, verso valori pre-crisi rispettivamente di +50 Bp e + 20 Bp),
a dimostrazione del mancato funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria dalla Banca
Centrale al sistema economico. In tale contesto le Autorita di politica monetaria hanno deciso di incrementare la
liquidita del sistema tramite finanziamenti straordinari a breve e medio termine, oltre che aumentando la gamma di
garanzie accettate come collaterali ai finanziamenti.

Nell’'ultimo trimestre dell’anno i dati macroeconomici hanno confermato che I’economia globale era in piena
recessione. Le aspettative di crescita sono state velocemente abbassate e gli indicatori di fiducia dei consumatori
e delle imprese sono velocemente discesi, gli ordinativi dei direttori degli acquisti hanno segnato i minimi storici, i
consumi hanno subito una brusca riduzione, cosi come le vendite di automobili, con la disoccupazione che ha
continuato ad aumentare.

Lo sforzo delle autorita per arginare la crisi e dare sostegno all’economia € stato continuo: le autorita politiche
hanno studiato piani di stimolo fiscale (spesa per infrastrutture, aiuti ai disoccupati, diminuzione delle tasse),
mentre le Banche Centrali dei paesi sviluppati hanno intrapreso una veloce riduzione dei tassi di interesse: la FED
ha azzerato il costo del denaro (portandolo tra lo 0% e lo 0,25%) mentre la BCE lo ha portato al 2,5%, dal 4% di
inizio anno; la riduzione del prezzo delle materie prime indotta dal rallentamento globale ha diminuito infatti le
attese di inflazione, lasciando ampi margini di manovra alle Banche Centrali. |l Tesoro degli Stati Uniti insieme con
la FED ha varato un piano da 800 miliardi di dollari per stimolare la crescita. Nelle economie emergenti le politiche
monetarie espansive sono invece state limitate da tassi di inflazione ancora elevati (America Latina e Asia) o dalla
debolezza delle valute (Europa Emergente). | Governi di molti Paesi hanno varato (ad esempio in Cina) importanti
piani di stimolo fiscale.

La forte ondata di avversione al rischio ha portato i mercati azionari a correggere in maniera significativa, fino a
toccare i minimi del 2002-2003: S&P 500 -34% circa da Gennaio e DJ Eurostoxx 50 -42%, Nikkey 225 -23%. A
livello settoriale i titoli del comparto finanziario sono stati penalizzati in maniera maggiore. Gli indici azionari dei
Paesi emergenti hanno fatto registrare tutti performance negative a doppia cifra, con la Russia a -71%, la Cina a
-61% e I'India a -59%.

Nel mercato obbligazionario i tassi, dopo essere saliti nel secondo trimestre per effetto di piu alte attese di crescita
economica e inflazione, sono scesi velocemente all’aumentare delle tensioni sui mercati finanziari, incorporando lo
scenario macro in forte peggioramento: il rendimento del decennale americano & sceso fino al 2,21% e in Europa
il Bund ha toccato il livello di 2,95% (rispettivamente dal 4,02% e 4,31% di inizio periodo).
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Le curve dei tassi hanno seguito un movimento di appiattimento nella prima meta dell’anno, per poi irripidirsi in
maniera molto marcata, in conseguenza delle aggressive politiche monetarie espansive seguite dalle Banche
Centrali: i tassi a 2 anni americani sono scesi fino ad un minimo di 0,60%, e quelli europei a 1,68%.

Il mercato dei corporate bond € risultato in enorme difficolta soffrendo in maniera significativa la crisi di liquidita
del sistema finanziario e mostrando di conseguenza credit spread in drammatico allargamento fino a livelli di
massimo storico ed una crescente carenza di liquidita, con bid-offer spread in forte allargamento.

Il mercato primario € risultato di fatto chiuso fino a Novembre, con un secondario completamente bloccato dalla
mancanza di liquidita.

Sui mercati valutari I'Euro si € rafforzato contro tutte le principali valute nei primi 6 mesi dell’anno; nella seconda
parte i flussi di rimpatrio degli investimenti esteri hanno penalizzato la moneta comune. In particolare contro
dollaro, dopo aver toccato un massimo di 1,60 in giugno, I'Euro € sceso fino a 1,25 a fine ottobre. Le divise delle
economie emergenti, con I'acuirsi della crisi finanziaria, sono state fortemente penalizzate nella seconda meta
dell’anno.

Prospettive economiche

Le condizioni dei mercati finanziari potranno rimanere difficili nella prima parte del 2009. Non ci sono ancora
indicazioni di stabilizzazione del ciclo economico, tuttavia la mobilitazione delle politiche fiscali & stata massiccia
in tutto il mondo, il prezzo dell’energia € sceso in modo rilevante e i tassi di interesse sono molto bassi. E’ probabile
che queste misure di stimolo raggiungano I'economia reale nella seconda parte dell’anno, aumentando la visibilita
e generando un miglioramento degli indicatori di fiducia.

Le valutazioni dei mercati azionari sono attraenti se confrontate con le medie di lungo periodo e presentano un
interessante potenziale di rivalutazione, ma nel breve & preferibile una visione prudente per il flusso di notizie
sfavorevole che potrebbe condizionare ancora per qualche tempo le stime sugli utili aziendali.
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FORMA E CONTENUTO DEI RENDICONTI

I Rendiconti di gestione dei Fondi sono stati redatti in osservanza dei modelli stabiliti da Banca d'ltalia con
Provvedimento del 14 aprile 2005 e si compongono di una Situazione Patrimoniale, di una Sezione Reddituale e di
una Nota Integrativa. | Rendiconti sono inoltre accompagnati dalla Relazione degli Amministratori. Gli schemi
contabili sono redatti in unita di Euro senza cifre decimali. Si precisa che nella Nota Integrativa sono state inserite
tutte le tabelle richieste dal Regolamento Banca d'ltalia 14 aprile 2005, ancorché non interessate da operazioni di
esercizio. Gli indicatori utilizzati dalla societa nell'analisi del rischio, sono la volatilita e il "tracking error". La volatilita
rappresenta la deviazione standard dei rendimenti giornalieri della quota, cioe I'oscillazione del valore giornaliero
della quota rispetto al suo valore medio. Il "tracking error" esprime la deviazione standard del differenziale di
rendimento tra I'andamento del fondo e I'andamento dell'indice di mercato (benchmark), cioé I'oscillazione del
valore di tale differenziale rispetto al suo valore medio.

EVENTI CHE HANNO INTERESSATO IL FONDO

Nessun fatto di rilievo & avvenuto durante |'esercizio.

PRINCIPI CONTABILI

Nella redazione dei Rendiconti di gestione di ciascun Fondo sono stati applicati i principi contabili di generale
accettazione per i fondi comuni di investimento ed i criteri di valutazione previsti dal Regolamento di attuazione
coerenti con quelli utilizzati nel corso dell’esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri, e riepilogati qui
di seguito:

a) registrazione delle operazioni

- gli acquisti e le vendite di strumenti finanziari sono contabilizzati nel portafoglio del Fondo sulla base della data
di effettuazione dell’operazione, indipendentemente dalla data di regolamento dell’operazione stessa;

- nel caso di sottoscrizione di titoli di nuova emissione, la contabilizzazione nel portafoglio del Fondo avviene
invece nel momento in cui 'attribuzione dei titoli € certa, ovvero, in ogni altro caso, nei termini previsti dal
programma di offerta o dagli usi e consuetudini di Borsa;

- i dividendi maturati sui titoli azionari in portafoglio vengono registrati dal giorno della quotazione excedola al netto
delle sole ritenute applicate sui dividendi relativi a titoli azionari esteri;

- gli interessi e gli altri proventi e gli oneri di natura operativa vengono registrati secondo il principio della
competenza temporale, anche mediante rilevazione di ratei attivi e passivi;

- le eventuali ritenute d’imposta sugli interessi attivi maturati sulle giacenze dei conti correnti bancari, applicate in
base al disposto dell’articolo 8, comma 1 del D.Lgs. 21 novembre 1997 n. 461, sono rilevate in apposite voci di
bilancio;

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

- la rilevazione delle sottoscrizioni e dei rimborsi delle quote viene effettuata a norma del regolamento del Fondo
e secondo il principio della competenza temporale.

b) criteri di valutazione

- gli strumenti finanziari quotati sono valutati in base all’ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di
negoziazione. Per gli strumenti trattati su piu mercati si applica il prezzo del mercato piu significativo tenendo
conto delle quantita trattate;

- gli strumenti finanziari non quotati sono valutati al costo di acquisto, rettificato al fine di ricondurlo al presumibile
valore di realizzo sul mercato, individuato su un’ampia base di elementi di informazione oggettivamente
considerati, concernenti sia la situazione dell’emittente e del suo paese di residenza, sia quella di mercato;

- i titoli obbligazionari sono valutati al prezzo di chiusura del mercato di riferimento maggiorato dei dietimi di
interesse maturati, al netto di eventuali ritenute;

- gli strumenti finanziari denominati in valuta estera sono valutati in euro applicando i cambi pubblicati dalla WM
Company e disponibili sui principali Infoprovider, come previsto dal regolamento del Fondo;

- le altre attivita finanziarie vengono valutate al minore tra il valore di carico storico, aggiornato secondo criteri
oggettivi, e quello di presunto realizzo;
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- i contratti a termine di compravendita divisa sono valutati al tasso di cambio a termine corrente per scadenze
corrispondenti a quelle delle operazioni oggetto di valutazione;

- le differenze tra i costi medi ponderati di acquisto ed i prezzi di mercato relativamente alle quantita in portafoglio
alla fine dell’esercizio generano le plus/minusvalenze su titoli; nell’esercizio successivo, tali poste “da
valutazione” influiranno direttamente sui relativi valori di libro;

- gli utili o le perdite su realizzi riflettono la differenza tra i costi medi ponderati di carico ed i relativi valori di realizzo;

- le opzioni quotate sui mercati ufficiali sono valutate in base all’'ultimo prezzo disponibile rilevato sul mercato di
negoziazione, mentre le opzioni non quotate sono valutate secondo le istruzioni dettate dall’Organo di Vigilanza;

- la vendita o I'acquisto di contratti futures influenzano il valore netto del Fondo attraverso la corresponsione o
I'incasso dei margini di variazione i quali incidono direttamente sulla liquidita disponibile e sul conto economico
mediante I'imputazione dei differenziali positivi/negativi.

c) regime fiscale

Il Fondo non & soggetto all'imposta sui redditi; le ritenute operate sui redditi di capitale percepiti dal Fondo sono
applicate a titolo d’imposta; il Fondo € assoggettato ad imposta sostitutiva secondo quanto previsto dall’art. 8,
comma 2 del D.Lgs. 21 novembre 1997 n. 461. Sul risultato della gestione del Fondo maturato in ciascun anno la
Societa di Gestione preleva a titolo di imposta sostitutiva, un ammontare pari al 12,5% del risultato medesimo. Nel
caso in cui il risultato della gestione sia negativo, il medesimo pud essere portato in diminuzione del risultato della
gestione dei periodi d’imposta successivi, per I'intero importo che trova in essi capienza, o utilizzato in tutto o in
parte, dalla Societa di Gestione in diminuzione dal risultato di gestione di altri Fondi da essa gestiti, a partire dal
medesimo periodo d’'imposta in cui € maturato il risultato negativo riconoscendo il relativo importo a favore del
Fondo che ha maturato il risultato negativo. | proventi derivanti dalla partecipazione al Fondo, purché non assunta
nell’esercizio di imprese commerciali, non concorrono a formare il reddito imponibile. Pertanto il Partecipante non
€ tenuto ad alcuna dichiarazione fiscale in ordine alle quote possedute. |l trattamento fiscale dei proventi derivanti
dalle partecipazioni ai Fondi assunte nell’esercizio di imprese commerciali € disciplinato dall’art. 8, comma 3 del
richiamato D.Lgs. 21 novembre 1997, n. 461, a cui si fa rimando.
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NOTE ILLUSTRATIVE Al RENDICONTI DI GESTIONE

I Rendiconti dei Fondi sono composti dalla relazione del Consiglio di Amministrazione parte specifica e dai
seguenti prospetti:

- Situazione Patrimoniale;
- Sezione Reddituale;
- Nota Integrativa cosi composta:

Parte A - Andamento del valore della quota

Parte B - Le attivita, le passivita e il valore complessivo netto

Sezione | - Criteri di valutazione
Sezione Il - Le attivita
Sezione I - Le passivita
Sezione IV - Il valore complessivo netto
Sezione V - Altri dati patrimoniali
Parte C - Il risultato economico dell’esercizio
Sezione | - Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di copertura
Sezione Il - Depositi bancari
Sezione - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari
Sezione IV - Oneri di gestione
Sezione V - Altri ricavi ed oneri
Sezione VI - Imposte

Parte D - Altre informazioni
I Rendiconti dei Fondi sono accompagnati dalla relazione della societa di revisione.

Il valore complessivo netto di ciascun Fondo tiene conto dei contratti conclusi sino alla data del presente
rendiconto, anche se non ancora regolati a tale data, secondo gli usi di Borsa e in conformita al regolamento dei
Fondi. Le suddette operazioni risultano regolarmente concluse alla data della presente relazione.

RAPPORTI CON SOCIETA' DEL GRUPPO
Fondi Alleanza S.G.R.p.A. & controllata al 100% da Alleanza Assicurazioni S.p.A. gruppo Generali.

ATTIVITA’ DI COLLOCAMENTO DELLE QUOTE
Fondi Alleanza S.G.R.p.A. si & avvalsa per il collocamento delle quote delle reti di distribuzione SIMGENIA S.p.A.
SIM, BG Fiduciaria SIM S.p.A, BSlI Italia S.p.A. e BANCA GENERALI S.p.A. appartenenti al gruppo Banca Generali.

FATTI DI RILIEVO INTERVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL’ESERCIZIO
Successivamente al 30.12.2008, data di chiusura del periodo considerato, non si evidenziano elementi di
particolare rilievo.

Milano, 24.02.2009

Fondi Alleanza S.G.R.p.A.
Il Pres e Amministratpre Delegato
0 t. Sandro P, ZA

Dott Lucg PASSONI ¢

Generalj Investments Italy SGR S.p.A.
L’Amministatore Delegglo e Direttore Generale
OML
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Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.
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13

o



Fondi Alleanza Tabelle 13:Introduttive 16-03-2009 11:19 P@'na 14



Fondi Alleanza Tabelle 13:Introduttive 16-03-2009 11:19 P@'na 15

FONDI
ALLEANZA

S.G.R.p.A.

RELAZIONE DEL CONSIGLIO
DI AMMINISTRAZIONE

PARTE SPECIFICA %%

Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.

Societa di Gestione: Generali Investments Italy S.p.A.
Societa di Gestione del Risparmio
BG S.G.R. S.p.A.

Banca Depositaria: Intesa Sanpaolo S.p.A.
15

o



Fondi Alleanza Tabelle 13:Introduttive 16-03-2009 11:19 P@'na 16



Fondi Alleanza Tabelle 13:Introduttive 16-03-2009 11:19 P@'na 17

FONDI
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE - PARTE SPECIFICA

Signori partecipanti,

Nel corso dell’anno la crisi dei mercati creditizi esplosa nella seconda parte del 2007 & andata progressivamente
deteriorandosi, trasformando, in pratica, le difficolta di liquidita del sistema bancario in timori di solvibilita degli ope-
ratori e contagiando, alla fine, I’economia reale.

Negli Stati Uniti, dove ha avuto origine la crisi, il rallentamento economico si & manifestato inizialmente sulla com-
ponente investimenti, come diretta conseguenza della minore spesa nel settore delle costruzioni. Successviamente
il rallentamento ha interessato anche gli altri comparti di investimento e, soprattutto, la spesa per consumi, che rap-
presenta circa due terzi dell’economia statunitense.

Nei primi mesi dell’anno la fase di rallentamento dell’economia sembrava interessare solo marginalmente la zona
europea e in misura ancora minore le economie emergenti. A partire dai mesi centrali dell’anno, tuttavia, anche
I’Europa ha visto la propria congiuntura deteriorarsi sensibilmente, sulla scia di un coinvolgimento delle banche
europee nella crisi, maggiore di quanto prevedibile a inizio anno e di politiche economiche non apparse all’altezza
della situazione.

Anche i mercati emergenti, pur mantenendo tassi di crescita positivi, hanno visto sensibilmente appannarsi il qua-
dro congiunturale, in particolare quei paesi che basano la propria economia sull’esportazione di materie prime e
quelli con un debito estero in valuta molto elevato. Anche la Cina, per altro, ha subito il rallentamento dei paesi svi-
luppati suoi tradizionali mercati di sbocco, attraverso quindi il peggioramento del canale estero.

In questo quadro, la risposta delle politiche economiche non & stata omogenea: negli Stati Uniti la banca centrale
ha iniziato fin da subito a ridurre i tassi di interesse di riferimento, cercando di riavviare il ciclo del credito nell'eco-
nomia. Le autorita governative hanno progressivamente incrementato la dimensione dei propri interventi, soprat-
tutto a seguito della crisi di fiducia che ha colpito gli operatori economici dopo il fallimento di Lehman e le gravi dif-
ficolta di altri grossi nomi.

In Europa I’azione di politica economica non e stata altrettanto pronta: la banca centrale europea ha alzato i tassi
nel mese di luglio, sulla scia di un’inflazione ancora sostenuta, correndo successivamente ai ripari anche con azio-
ni congiunte con le altre banche centrali e quando I'inflazione ha iniziato la propria discesa. La politica fiscale euro-
pea si & scontrata con i tradizionali problemi di coordinamento che da sempre caratterizzano I'area. Tutt’ora le
misure non sono state pienamente annunciate.

Il risultato di questa difficile congiuntura € una fase di recessione, dichiarata negli Stati Uniti gia da fine 2007, che
riguarda praticamente tutte le economie sviluppate, con tassi di crescita negativi gia nel terzo trimestre dell’anno e
indicatori di congiuntura che appaiono ancora volti al peggio.

La sensazione & che la fase di difficolta dell’economia persistera anche per gran parte del 2009, con una ripresa
che rimane vincolata alla tempistica e all’efficacia della politica economica e che comunque dovrebbe manifestar-
si in modo molto diluito nel tempo.

In questo quadro macroecomico, i mercati azionari hanno fatto registrare uno dei peggiori anni dalla crisi degli anni
trenta: I'indice statunitense Standard & Poors’ 500 ha subito una contrazione di circa il 38.5%, lo Stoxx 600 in
Europa ha perso il 45%, il nikkey giapponese si € ridotto del 42%. Anche i paesi emergenti non sono stati da meno
con perdite della stessa intensita.

Dal punto di vista settoriale la dinamica degli indici & stata analoga in tutte le aree, con un’impostazione prettamen-
te difensiva che ha visto i consumi di base, i farmaceutici, i telefonici e i servizi pubblici come migliori comparti,
seppur con un rendimento assoluto negativo; per contro tutta la parte ciclica e risultata la peggiore, in particolare
la componente bancaria dei finanziari, seguiti dalle materie prime e dalle attivita industriali.

Occorre aggiungere che il profilo della dinamica dei mercati & stata diversa nei due semestri dell’anno: nella prima
parte alcune delle componenti cicliche hanno tenuto, in particolare le materie prime e alcuni comparti industriali;
nella seconda parte queste componenti sono state di gran lunga le peggiori, sulla scia di un improvviso e repenti-
no deterioramento dell’economia reale.

La gestione del portafoglio € stata, nel corso dell’anno, piuttosto attiva. Rispetto all’indice di riferimento si & man-
tenuta un’asset allocation prudente, pur cercando di cogliere le fasi di recupero del mercato sia modifcando la com-
ponente investita, sia agendo sinteticamente attraverso futures. A partire dal secondo trimestre I’allocazione setto-
riale del portafoglio ha visto la componente finanziaria sensibilmente sottoesposta rispetto all’indice di riferimento,
mentre sono state progressivamente incrementate le componenti legate ai consumi di base e alle telecomunicazio-
ni. E stata mantenuta elevata anche I'esposizione verso il comparto farmaceutico, sebbene in gran parte riferibile
al titolo Bayer che & ancora classificato come un chimico negli indici internazionali.

Nel corso del 2008 non sono state effettuate operazioni di adesione a collocamenti effettuati da soggetti del
Gruppo di appartenenza.
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La performance relativa a fine anno ¢ risultata negativa, sebbene il profilo del fondo abbia evidenziato un sensibi-
le recupero nella seconda parte dell’anno. In effetti la gran parte della sotto performance si € determinata nei primi
mesi, a causa di scelte errate di asset allocation e per la presenza nel portafoglio di titoli di bassa capitalizzazione
particolarmente colpiti nelle fasi di avvio della discesa dei mercati. |l portafoglio & stato pesantemente ristrutturato
nel corso dei mesi di marzo e aprile.

Per quanto riguarda la strategia in derivati, I’operativita ha visto I'utilizzo del future sia a scopo di copertura che
anche come strumento di asset allocation tattica di brevissimo periodo.

La raccolta netta del fondo Alto Azionario € risultata negativa per 56,48 milioni di euro ed il patrimonio pari a
115,82 milioni di euro ¢ ripartito su 6.325 partecipanti.

Il valore della quota al 30 dicembre 2008 ¢ risultato pari a 13,491 euro, avendo registrato una svalutazione al netto
delle imposte pari al 36,55%.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Dal punto di vista prospettico il dato fondamentale ¢ il perdurare della fase di difficolta e incertezza che contina a
caratterizzare il quadro macroeconomico: probabilmente gli indicatori di congiuntura continueranno ad essere
negativi per almeno tutto il primo semestre del 2009. Successivamente il sistema dovrebbe stabilizzarsi e porre le
premesse per una fase di ripresa che, al momento, non sembra possa evidenziarsi prima dell’ultima parte dell’an-
no. In ogni caso, come detto poco sopra, la tempistica e I'efficacia dei provvedimenti di politica economica saran-
no fondamentali per determinare il profilo di ripresa dell’economia.

In questo contesto i mercati azionari dovrebbero mantenere un profilo tendenzialmente poco brillante, alla ricerca
di un punto di minimo ciclico; cid non impedisce, tuttavia, la possibilita di fasi intermedia di recupero, come gia
avvenuto nel corso dello scorso anno, anche in un contesto ancora negativo.

L'impostazione del portafoglio in questa fase rimane, quindi, ancora prudente, con I'attenzione di cogliere le fasi di
recupero, qualora si manifestassero, sia con investimenti diretti, sia sintenticamente attraverso il future.

FATTI DI RILIEVO INTERVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO

Nessun fatto di rilievo € intervenuto dopo la chiusura dell'esercizio.
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Societa di Gestione: Generali Investments Italy S.p.A. Societa di Gestione del Risparmio Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.
RENDICONTO DEL FONDO

ALTO AZIONARIO AL 30/12/2008
SITUAZIONE PATRIMONIALE

Situazione al Situazione a fine
5 30/12/2008 esercizio precedente
ATTIVITA zor
Valore In perc. Valore In perc.
complessivo | del totale attivita| complessivo | del totale attivita
A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 88.484.301 76,041 215.362.878 85,662
A1.  Titoli di debito 11.040.809 9,488 4.965.150 1,975
A1.1 titoli di Stato 11.040.809 9,488 4.965.150 1,975
A1.2 altri
A2. Titoli di capitale 77.443.492 66,553 210.397.728 83,687
A3. Parti di OICR
B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI
B1. Titoli di debito
B2. Titoli di capitale
B3. Parti di OICR
C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI 1.650.000 0,656
C1.  Margini presso organismi di compensazione e garanzia 1.650.000 0,656
C2.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
C3.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
D. DEPOSITI BANCARI
D1. Avista
D2. Altri
E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’ 16.248.589 13,963 34.045.043 13,541
F1.  Liquidita’ disponibile 16.248.589 13,963 34.045.043 13,541
F2.  Liquidita’ da ricevere per operazioni da regolare
F3. Liquidita’ impegnata per operazioni da regolare
G. ALTRE ATTIVITA’ 11.632.114 9,996 355.004 0,141
G1. Ratei attivi 457.105 0,393 355.003 0,141
G2. Risparmio di imposta 11.175.007 9,603
G3. Altre 2 1
TOTALE ATTIVITA’ 116.365.004 100,000 251.412.925 100,000
Situazione al Situazione a fine
PASSIVITA E NETTO 30/12/2008 esercizio precedente
Valore complessivo Valore complessivo
H. FINANZIAMENTI RICEVUTI
. PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE
L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI
L1.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati
L2.  Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati
M. DEBITI VERSO | PARTECIPANTI 309.519 387.914
M1. Rimborsi richiesti e non regolati 309.519 387.914
M2.  Proventi da distribuire
M3.  Altri
N. ALTRE PASSIVITA’ 230.517 867.536
N1.  Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 230.517 450.004
N2.  Debiti di imposta 412.308
N3. Altre 5.224
TOTALE PASSIVITA’ 540.036 1.255.450
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 115.824.968 250.157.475
Numero delle quote in circolazione 8.585.405,029 11.766.266,616
Valore unitario delle quote 13,491 21,261
Movimenti delle quote nell’esercizio
Quote emesse 1.272.125,673
Quote rimborsate 4.452.987,260
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Societa di Gestione: Generali Investments Italy S.p.A. Societa di Gestione del Risparmio Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.
RENDICONTO DEL FONDO

ALTO AZIONARIO AL 30/12/2008
SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto

Rendiconto al 30/12/2008 esercizio precedente

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI

A1.  PROVENTI DA INVESTIMENTI
A1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito 266.041 444,382
A1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 5.269.591 6.542.327
A1.3 Proventi su parti di OICR

A2.  UTILE/PERDITE DA REALIZZI
A2.1 Titoli di debito 44,130 197.993
A2.2 Titoli di capitale - 45.832.018 14.198.500
A2.3 Parti di OICR

A3.  PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
A3.1 Titoli di debito 110.479 60.150
A3.2 Titoli di capitale - 35.680.900 - 12.253.769
A3.3 Parti di OICR

A4.  RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 15.648 - 709.303

Risultato gestione strumenti finanziari quotati - 75.807.029 8.480.280

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1. PROVENTI DA INVESTIMENTI
B1.1 Interessi e altri proventi su titoli di debito
B1.2 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale
B1.3 proventi su parti di OICR

B2.  UTILE/PERDITA DA REALIZZI
B2.1 Titoli di debito
B2.2 Titoli di capitale
B2.3 Parti di OICR

B3. PLUSVALENZE/MINUSVALENZE
B3.1 Titoli di debito
B3.2 Titoli di capitale
B3.3 Parti di OICR

B4.  RISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTURA
DI STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

Risultato gestione strumenti finanziari non quotati

C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI FINANZIARI
DERIVATI NON DI COPERTURA

C1.  RISULTATI REALIZZATI
C1.1 Su strumenti quotati - 10.081.949 1.307.362
C1.2 Su strumenti non quotati

C2.  RISULTATI NON REALIZZATI
C2.1 Su strumenti quotati
C2.2 Su strumenti non quotati
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Societa di Gestione: Generali Investments Italy S.p.A. Societa di Gestione del Risparmio
RENDICONTO DEL FONDO

ALTO AZIONARIO AL 30/12/2008
SEZIONE REDDITUALE

Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.

Rendiconto al 30/12/2008

Rendiconto

esercizio precedente

D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTERESSI ATTIVI E PROVENTI ASSIMILATI
E. RISULTATO DELLA GESTIONE CAMBI
E1. OPERAZIONI DI COPERTURA
E1.1 Risultati realizzati
E1.2 Risultati non realizzati
E2. OPERAZIONI NON DI COPERTURA
E2.1 Risultati realizzati
E2.2 Risultati non realizzati
E3. LIQUIDITA’
E3.1 Risultati realizzati
E3.2 Risultati non realizzati
F. ALTRE OPERAZIONI DI GESTIONE

F1. PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRONTI CONTRO TERMINE E ASSIMILATE

F2.  PROVENTI DELLE OPERAZIONI DI PRESTITO TITOLI

Risultato lordo della gestione di portafoglio - 85.888.978 0.787.642
G. ONERI FINANZIARI

G1. INTERESSI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVUTI 5.224

G2. ALTRI ONERI FINANZIARI 680

Risultato netto della gestione di portafoglio - 85.889.658 0.782.418
H. ONERI DI GESTIONE

H1.  PROVVIGIONE DI GESTIONE SGR 3.178.452 5.061.848

H2.  COMMISSIONI BANCA DEPOSITARIA 188.198 276.327

H3. SPESE PUBBLICAZIONE PROSPETTI E INFORMATIVA AL PUBBLICO 3.598 2.425

H4.  ALTRI ONERI DI GESTIONE 560.933 1.710.182
. ALTRI RICAVI ED ONERI

11. INTERESSI ATTIVI SU DISPONIBILITA’ LIQUIDE 590.497 527.519

2. ALTRI RICAVI 341.320 39.383

13.  ALTRI ONERI 164 76

Risultato della gestione prima delle imposte - 88.889.186 3.298.462
L. IMPOSTE

L1. IMPOSTA SOSTITUTIVA A CARICO DELL’ ESERCIZIO 412.308

L2.  RISPARMIO DI IMPOSTA 11.175.007

L3. ALTRE IMPOSTE 137.936

Utile/Perdita dell’esercizio - 77.852.115 2.886.154
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Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.

NOTA INTEGRATIVA

Parte A - Andamento del valore della quota

Il valore della quota alla fine dell’esercizio era pari a Euro 13,491 ed ha registrato una svalutazione su base annua del
36,55%.

Nella tabella di seguito riportata vengono evidenziati i valori minimi e massimi raggiunti dalla quota nel corso dell’esercizio,
mentre il grafico rappresenta il raffronto tra le variazioni del valore della quota e ’'andamento del parametro di riferimento.
Il benchmark di riferimento & costituito da un paniere di indici formato per '85% dal Dow Jones Eurostoxx e per il 15% dal
MTS Tasso Fisso B/T.

Andamento del valore della quota durante I’'esercizio

Valori minimi al 21/11/2008 12,846
Valori massimi al 02/01/2008 21,099
110,00
100,00

90,00 \\/’\ —Fund
80,00 l\\ —— Bmk
70,00 :

60,00

Q % 6, % 3 . o, 3 A
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Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.

Volatilita’ Fondo Annualizzata al 30-12-2008 pari a 23.75%

Volatilita’ Benchmark Annualizzata al 30-12-2008 pari a 27.20%

Tracking-Error annualizzato al 30-12-2008 pari a 7.05%

Rendimento medio composto su base annua del Fondo (30-12-2008 30-12-2005) pari a -11.13%
Rendimento medio composto su base annua del Benchmark (30-12-2008 30-12-2005) pari a -6.56%
Tracking-Error annualizzato degli ultimi tre anni al 30-12-2008 pari a 5.79%

TRACKING ERROR VOLATILITY (TEV)

La Tracking Error Volatility (TEV) € la deviazione standard della differenza
tra il rendimento di un portafoglio di titoli e il rendimento del benchmark di riferimento.
La formula applicata & la seguente:

n
TEV z\/lg (ER, J ER)?
ntl

dove ER rappresenta l.extra-rendimento del portafoglio rispetto al benchmark al tempo t.
La Tracking Error Volatility € una misura di rischio relativo.

La volatilita annualizzata del Fondo ¢ in linea con quella del benchmark.
Il TEV nell’'ultimo anno ha un valore contenuto e in linea con quello degli ultimi 3 anni.

Nell’ambito della gestione finanziaria, assume particolare rilevanza la funzione del Risk Management, che ha sia il compito
di supportare ex ante I'attivita di investimento nella costruzione di portafogli con determinate caratteristiche di rischio
rendimento, sia quello di controllarne ex post il profilo di rischio.

Le attivita svolte dal risk management sono:

- analisi delle performance e attribuzione delle stesse ai principali fattori di scelta;

- analisi del rischio dei prodotti gestiti;

- analisi di allocazione dei portafogli e del relativo benchmark.

Per il calcolo del rischio ex ante di ogni fondo il Risk Management si avvale di un sistema (basato su una soluzione
applicativa SAS Risk Dimensions con piattaforma IBM Aix e database Oracle) che produce reportistica finalizzata al
monitoraggio del rischio finanziario di portafoglio (rischio di mercato e rischio di credito).

Il rischio finanziario dei portafogli viene monitorato sia in termini assoluti che relativi tramite indicatori.

| software informatici utilizzati consentono di effettuare giornalmente, per ogni fondo, I'analisi ed il controllo del rischio,
I’analisi della composizione per Paese, per valuta e per scadenza.

Il rischio di mercato viene monitorato attraverso stime ex-ante ed ex-post, in un processo di tipo circolare che comprende:
- valutazione del quadro macroeconomico per la conferma del quadro di riferimento che ha guidato le scelte gestionali;
- valutazione delle prospettive dei mercati, attraverso il monitoraggio degli indicatori e degli andamenti dei mercati stessi;
- controllo costante dell’attivita di stock selection;

- analisi del rischio ex-ante e dei risultati gestionali ex-post attraverso il calcolo della performance, degli indici di volatilita e
della tracking-error volatility.

Il rischio di credito viene monitorato attraverso analisi dei fondamentali delle societa emittenti unite, se necessario, ad
incontri diretti con le stesse, con I'obiettivo di valutare le societa su un orizzonte temporale di medio/lungo periodo (3/5
anni).

Gli obiettivi di tale monitoraggio sono I'ottenimento di una valutazione indipendente del merito di credito di ogni singolo
emittente nonché la creazione ed il monitoraggio di una lista di emissioni/emittenti raccomandate (cosiddetti "recommen-
ded credits").

Le analisi sui fattori di rischio indicati sono effettuate con cadenza giornaliera.

Nel corso dell’esercizio il gestore ha posto in essere varie strategie di copertura al fine di mitigare i rischi finanziari propri
del Fondo. In particolare 'operativita ha visto I'utilizzo del future sia a scopo di copertura che anche come strumento di
asset allocation tattica di brevissimo periodo.
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Parte B - Le attivita, le passivita e il valore complessivo netto

Parte B Sez. | - Criteri di valutazione
| criteri di valutazione sono esposti nella Relazione degli Amministratori parte comune.
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Parte B Sez. Il - Le attivita

Ripartizione degli strumenti finanziari per settori di attivita economica

Al 30/12/2008
SETTORE DI ATTIVITA ECONOMICA Titol Titol Pgni'tl
di debito di capitale OICR
STATO 11.040.809
MOBILIARE
FONDIARIO
AGRARIO
OO.PP.
AZIENDE AUTONOME (CASSA DD.PP)
ENTI TERRITORIALI
ENTI PUBBLICI ECONOMICI
ALIMENTARE E AGRICOLO 6.377.100
ASSICURATIVO 11.207.800
BANCARIO 5.796.000
CARTARIO ED EDITORIALE
CEMENTIFERO
CHIMICO 13.094.802
COMMERCIO 1.913.100
COMUNICAZIONI 12.755.250
ELETTRONICO 10.700.440
FINANZIARIO 2.286.000
IMMOBILIARE EDILIZIO
MECCANICO ED AUTOMOBILISTICO
MINERALE E METALLURGICO 7.341.500
TESSILE
DIVERSI 5.971.500
TOTALE 11.040.809 77.443.492
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Parte B Sez. Il.1 - Strumenti finanziari quotati

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per paese di residenza dell’emittente

Paese di residenza dell’emittente

Italia Altri paesi del’UE |Altri paesi del’OCSE Altri paesi

Titoli di debito:
- di Stato 11.040.809
- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

Titoli di capitale:
- con diritto di voto 8.020.200 62.648.292
- con voto limitato

- altri 6.775.000

Parti di OICR:

- aperti armonizzati

- aperti non armonizzati
- chiusi

- immobiliari

Totali:

- in valore assoluto 19.061.009 69.423.292
- in percentuale del totale delle attivita’ 16,380 59,661

Ripartizione degli strumenti finanziari quotati per mercato di quotazione

Mercato di quotazione
Italia Altri paesi del’UE |Altri paesi del’OCSE Altri paesi
Titoli quotati 19.061.009 69.423.292
Titoli in attesa di quotazione
Totali:
- in valore assoluto 19.061.009 69.423.292
- in percentuale del totale delle attivita’ 16,380 59,661
Movimenti dell’esercizio
Controvalore acquisti Controvalore vendite/rimborsi
Titoli di debito:
- titoli di Stato 16.898.510 10.977.461
- altri
Titoli di capitale 146.395.847 197.837.165
Parti di OICR
TOTALE 163.294.357 208.814.626
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Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.

Parte B Sez. I1.2 - Strumenti finanziari non quotati

ALTO AZIONARIO

Ripartizione degli strumenti finanziari non quotati per paese di residenza dell’emittente

Paese di residenza dell’emittente

Italia

Altri paesi del’UE |Altri paesi del’OCSE

Altri paesi

Titoli di debito:

- di Stato

- di altri enti pubblici
- di banche

- di altri

Titoli di capitale:

- con diritto di voto
- con voto limitato
- altri

Parti di OICR:

- aperti non armonizzati
- chiusi

- immobiliari

Totali:
- in valore assoluto
- in percentuale del totale delle attivita’

Movimenti dell’esercizio

Controvalore acquisti

Controvalore vendite/rimborsi

Titoli di debito:
- Titoli di stato
- Altri

Titoli di capitale
Parti di OICR

TOTALE
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Parte B Sez. 1.3 - Titoli di debito

Elenco titoli "strutturati" detenuti in portafoglio

ALTO AZIONARIO

Descrizione

Divisa

Valore
Nominale

Controvalore
Euro

Caratteristiche

% su
portaf.

Duration modificata per valuta di denominazione

Valuta

Duration in anni

Minore o paria 1

Compresa fra 1 e 3,6

Maggiore di 3,6

EURO

11.040.809
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Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A.

Parte B Sez. Il.4 - Strumenti finanziari derivati (Posizioni creditorie)

ALTO AZIONARIO

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Margini

Strumenti Finanziari
quotati

Strumenti Finanziari
non quotati

Operazioni su tassi d’interesse:

future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
.opzioni su tassi e altri contratti simili

.swap e altri contratti simili

Operazioni su tassi di cambio:

future su valute e altri contratti simili

.opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
.swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili
.opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

.swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
future

.opzioni

.swap

Parte B Sez. I1.5 - Depositi bancari

Durante I'esercizio non sono stati accesi depositi bancari.

Parte B Sez. 11.6 - Pronti contro termine attivi e operazioni assimilate

Banche italiane

SIM

Banche e imprese
di investimento
di paesi OCSE

Banche e imprese
di investimento
di paesi non OCSE

Altre controparti

Contratti in essere alla fine dell’esercizio:

- valore corrente delle attivita’
acquistate a pronti:

. titoli di Stato

. altri titoli di debito

. titoli di capitale

. altre attivita’

Contratti stipulati e chiusi nel corso
dell’esercizio (flussi):

- attivita’ acquistate a pronti:

. titoli di Stato

. altri titoli di debito

. titoli di capitale

. altre attivita’
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Parte B Sez. II.7 - Operazioni di prestito titoli

ALTO AZIONARIO

Controparte dei contratti

TITOLI DATI IN PRESTITO Banche italiane SIM

Banche e imprese
di investimento
di paesi OCSE

Banche e imprese
di investimento
di paesi non OCSE

Altre controparti

Contratti in essere alla fine dell’esercizio:

- valore corrente delle attivita’ ricevute
in garanzia:

. titoli

. liquidita’

- valore corrente dei titoli prestati:

. titoli di Stato

. altri titoli di debito

. titoli di capitale

. altri

Contratti stipulati e chiusi
nel corso dell’esercizio (flussi):

- valore dei titoli prestati:
. titoli di Stato

. altri titoli di debito

. titoli di capitale

. altri

Parte B Sez. II.8 - Posizione netta di liquidita

Descrizione

Importo

Liquidita disponibile in euro
Liquidita disponibile in divise estere

Totale

16.248.589

16.248.589

Liquidita da ricevere per operazioni da regolare in euro
Liquidita da ricevere per operazioni da regolare in divise estere

Totale

Liquidita impegnata per operazioni da regolare in euro
Liquidita impegnata per operazioni da regolare in divise estere

Totale

Totale posizione netta di liquidita

16.248.589
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Parte B Sez. 1.9 - Altre attivita

ALTO AZIONARIO

Descrizione Importo
Ratei attivi:
SU C/C 375.520
SU TITOLI QUOTATI E NON QUOTATI 81.585
Risparmio di imposta 11.175.007
Altre 2
Totale altre attivita 11.632.114

La voce "Risparmio di imposta" si riferisce all’imposta sostitutiva sui redditi a carico dell’esercizio in corso come previsto

dal D. Lgs. 461/97.

Elenco strumenti finanziari

% su Totale

Titolo Quantita Prezzo Cambio Controvalore attivita
BAYER AG 180.000,000000 41,550000 1,000000 7.479.000 6,427
SES FDR 500.000,000000 13,550000 1,000000 6.775.000 5,822
BTP 3 02/09 6.000.000,000000 100,051000 1,000000 6.003.060 5,159
BTP 3.75 06/09 5.000.000,000000 100,754990 1,000000 5.037.749 4,329
UNILEVER NV-CVA 260.000,000000 17,420000 1,000000 4.529.200 3,892
FRESENIUS MEDIC.CARE 130.000,000000 33,310000 1,000000 4.330.300 3,721
FRANCE TELECOM 210.000,000000 20,175000 1,000000 4.236.750 3,641
ALLIANZ AG (REGD) 47.000,000000 75,000000 1,000000 3.525.000 3,029
IBERDROLA 480.000,000000 6,540000 1,000000 3.139.200 2,698
SCHNEIDER ELECTRIC 58.000,000000 53,330000 1,000000 3.093.140 2,658
SAMPO OYJ-A SHS 220.000,000000 13,240000 1,000000 2.912.800 2,503
SOCIETE’ GENERALE 80.000,000000 36,000000 1,000000 2.880.000 2,475
CONTINENTAL TENDER 38.750,000000 73,070000 1,000000 2.831.462 2,433
SARAS SPA 1.152.000,000000 2,400000 1,000000 2.764.800 2,376
ERG *115702 320.000,000000 8,510000 1,000000 2.723.200 2,340
MUENCHENER RUCK/REGD 24.000,000000 111,000000 1,000000 2.664.000 2,289
SIEMENS AG (REGD) 45.000,000000 52,680000 1,000000 2.370.600 2,037
DEUTSCHE BOERSE AG 45.000,000000 50,800000 1,000000 2.286.000 1,965
AXA SA 135.000,000000 15,600000 1,000000 2.106.000 1,810
ALSTOM 50.000,000000 41,950000 1,000000 2.097.500 1,803
BCO SANTAN.CENT.HISP 300.000,000000 6,750000 1,000000 2.025.000 1,740
CARREFOUR 70.000,000000 27,330000 1,000000 1.913.100 1,644
ROYAL DUTCH SHELL A 100.000,000000 18,535000 1,000000 1.853.500 1,593
SUEDZUCKER AG 170.000,000000 10,870000 1,000000 1.847.900 1,588
TELEFONICA SA 110.000,000000 15,850000 1,000000 1.743.500 1,498
IRIDE SPA 1.760.000,000000 0,932500 1,000000 1.641.200 1,410
BASF SE 58.000,000000 27,730000 1,000000 1.608.340 1,382
TOTAL SA 30.000,000000 39,200000 1,000000 1.176.000 1,011
BANCO POPOLARE SPA 180.000,000000 4,950000 1,000000 891.000 0,766
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Parte B Sez. lll - Le passivita

Parte B Sez. lll.1 - Finanziamenti ricevuti
Il Fondo, nel corso dell’esercizio, non ha fatto ricorso ad operazioni di finanziamento.

Parte B Sez. Ill.2 - Pronti contro termine passivi e operazioni assimilate

ALTO AZIONARIO

Controparte dei contratti

Banche italiane

SIM

Banche e imprese
di investimento
di paesi OCSE

Banche e imprese
di investimento
di paesi non OCSE

Altre controparti

Contratti in essere alla fine dell’esercizio:

- valore corrente delle
attivita’ cedute a pronti:

. titoli di Stato

. altri titoli di debito

. titoli di capitale

. altre attivita’

Contratti stipulati e chiusi

nel corso dell’esercizio (flussi):
- attivita’ cedute a pronti:

. titoli di Stato

. altri titoli di debito

. titoli di capitale

. altre attivita’

Parte B Sez. lI.3 - Operazioni di prestito titoli

Controparte dei contratti

TITOLI RICEVUTI IN PRESTITO

Banche italiane

SIM

Banche e imprese
di investimento
di paesi OCSE

Banche e imprese
di investimento
di paesi non OCSE

Altre controparti

Contratti in essere alla fine dell’esercizio:

- valore corrente delle attivita’ date in garanzia:
. titoli
. liquidita’
- valore corrente dei titoli ricevuti:
. titoli di Stato
. altri titoli di debito
. titoli di capitale
. altri

Contratti stipulati e chiusi

nel corso dell’esercizio (flussi):
- valore dei titoli ricevuti:

. titoli di Stato

. altri titoli di debito

. titoli di capitale

. altri
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Parte B Sez. lll.4 - Strumenti finanziari derivati (posizioni debitorie)

ALTO AZIONARIO

Valore patrimoniale degli strumenti finanziari derivati

Strumenti Finanziari

Strumenti Finanziari

quotati non quotati

Operazioni su tassi d’interesse:
future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
.opzioni su tassi e altri contratti simili
.swap e altri contratti simili
Operazioni su tassi di cambio:
future su valute e altri contratti simili
.opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
.swap e altri contratti simili
Operazioni su titoli di capitale:
future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili
.opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili
.swap e altri contratti simili
Altre operazioni:
future
.opzioni
.Swap
Parte B Sez. lIl.5 - Debiti verso i partecipanti
Rimborsi richiesti e non regolati

Data estinzione debito Importo
08/01/2009 48.576
02/01/2009 70.000
07/01/2009 118.977
05/01/2009 21.552
02/01/2009 50.414
Totale 309.519
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Parte B Sez. lIl.6 - Altre passivita

ALTO AZIONARIO

Descrizione Importo
Provvigioni oneri maturati non liquidati
BANCA DEPOSITARIA 29.759
SOCIETA’ DI GESTIONE 190.380
SOCIETA’ DI REVISIONE 5.199
COMMISSIONI DI AFFIDO 3.388
SPESE PER PUBBLICAZIONI 1.791
Debiti di imposta
Altre
Totale Altre passivita 230.517
Parte B Sez. IV - Valore complessivo netto
Variazioni del patrimonio netto
30/12/2008 28/12/2007 29/12/2006
Patrimonio netto a inizio periodo 250.157.475 267.866.861 296.764.415
Incrementi: a) sottoscrizioni:
* sottoscrizioni singole 10.803.415 29.020.577 33.173.032
* piani di accumulo 2.518.279 3.275.616 3.903.064
* switch in entrata 7.040.582 12.836.274 12.312.812
b) risultato positivo della gestione 2.886.154 25.906.838
Decrementi a) rimborsi:
* riscatti 60.505.420 54.033.946
* piani di rimborso 79.080 96.352 87.094.852
* switch in uscita 16.258.168 11.597.709 47.876
b) proventi distribuiti 17.050.572
c) risultato negativo della gestione 77.852.115
Patrimonio netto a fine periodo 115.824.968 250.157.475 267.866.861

Quote del fondo detenute da investitori qualificati 5.061.819,312 percentuale detenuta su quote in circolazione 58,95
Frazione del fondo detenuta da soggetti non residenti 177.002,719 percentuale detenuta su quote in circolazione 2,06
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Parte B Sez. V - Altri dati patrimoniali

Parte B Sez. V.1 - Impegni assunti dal Fondo a fronte di strumenti finanziari derivati e altre
operazioni a termine

Ammontare dell’'impegno

% del Valore
Complessivo Netto

Valore assoluto

Operazioni su tassi d’interesse:

future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
.opzioni su tassi e altri contratti simili

.swap e altri contratti simili

Operazioni su tassi di cambio:

future su valute e altri contratti simili

.opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
.swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:

future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili
.opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili

.swap e altri contratti simili

Altre operazioni:
future e contratti simili
.opzioni e contratti simili
.swap e contratti simili

Parte B Sez. V.2 - Attivita e passivita nei confronti di altre societa del Gruppo della SGR

A) Strumenti finanziari emessi da Societa appartenenti al Gruppo

Emittente Controvalore a fine esercizio Peso % sul totale attivita

Altre Attivita e Altre Passivita nei confronti di Societa del Gruppo
Non sono presenti altre attivita e passivita nei confronti di Societa del Gruppo della Societa di Gestione.

Parte B Sez. V.3 - Prospetto di ripartizione delle attivita e passivita del fondo per divisa

ATTIVITA PASSIVITA
Strumenti Depositi Altre Finanziamenti Altre
finanziari bancari attivita Totale ricevuti passivita Totale
EURO 88.484.301 27.880.703 116.365.004 540.036 540.036
TOTALE 88.484.301 27.880.703 116.365.004 540.036 540.036
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Parte C - Il risultato economico dell’esercizio

Parte C - Sez. | - Strumenti finanziari quotati e non quotati e relative operazioni di
copertura

Parte C Sez. I.1 - Risultato delle operazioni su strumenti finanziari

. . P Utile/perdita di cui: per variazioni . di cui: per variazioni
Risultato complessivo delle operazioni su: da realizzi dei tassi di cambio Plus/minusvalenze dei tassi di cambio
A. Strumenti finanziari quotati
1. Titoli di debito 44,130 110.479
2. Titoli di capitale - 45.832.018 - 35.680.900
3. Parti di OICR

. aperti armonizzati
. hon armonizzati

B. Strumenti finanziari non quotati

1. Titoli di debito
2. Titoli di capitale
3. Parti di OICR

Parte C Sez. I.2 - Strumenti finanziari derivati

Risultato degli strumenti finanziari derivati

Con finalita di copertura (sottovoci A4 e B4) | Senza finalita di copertura (sottovoci C1 e C2)

Risultati realizzati |Risultati non realizzati| Risultati realizzati | Risultati non realizzati

Operazioni su tassi di interesse:

. future su titoli di debito, tassi e altri contratti simili
. opzioni su tassi e altri contratti simili

. swap e altri contratti simili

Operazioni su titoli di capitale:
. future su titoli di capitale, indici azionari e contratti simili 15.648
. opzioni su titoli di capitale e altri contratti simili
. swap e altri contratti simili

- 10.081.949

Altre operazioni
. future

. opzioni

. Swap

Parte C Sez. Il - Depositi bancari

Durante I'esercizio non sono stati accesi depositi bancari.
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Parte C Sez. lll - Altre operazioni di gestione e oneri finanziari

Parte C Sez. lll.1 - Risultato pronti contro termine e assimilate e prestiti titoli

Operazioni Proventi Oneri

Pronti contro termine e operazioni assimilate:
. su titoli di Stato

. su altri titoli di debito

. su titoli di capitale

. su altre attivita

Prestito titoli:

. su titoli di Stato

. su altri titoli di debito
. su titoli di capitale

. su altre attivita

Parte C Sez. Il.2 - Risultato della gestione cambi

Risultato della gestione cambi

Risultati Risultati
realizzati non realizzati

OPERAZIONI DI COPERTURA

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio:

. future su valute e altri contratti simili

. opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili
. swap e altri contratti simili

OPERAZIONI NON DI COPERTURA

Operazioni a termine

Strumenti finanziari derivati su tassi di cambio non aventi finalita’ di copertura
. future su valute e altri contratti simili

. opzioni su tassi di cambio e altri contratti simili

. swap e altri contratti simili

LIQUIDITA’

Parte C Sez. lll.3 - Interessi passivi su finanziamenti ricevuti

Descrizione Importo

Parte C Sez. lll.4 - Altri oneri finanziari

Descrizione Importo
INTERESSI CONTO APPOGGIO DIVISA - 680

TOTALE - 680
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Parte C Sez. IV - Oneri di gestione

Parte C Sez. IV.1 - Costi sostenuti nel periodo

ALTO AZIONARIO

Importi complessivamente corrisposti

Importi corrisposti a soggetti del
gruppo di appartenenza della SGR

% su % su
ONERI DI GESTIONE % sul % su % sul % su
(Imip‘l)i:ig valore valore Vi:glr e (Imlp ?i:ig valore valore vac:glr e
di guro) complessi- | dei beni | gonsia | i guro) complessi- | dei beni | o7,
vo netto | negoziati mento vo netto | negoziati mento
1) Provvigioni di gestione
provvigioni di base 3.178 1,915 3.178 1,915
provvigioni di incentivo
2) TER degli OICR in cui il fondo investe
3) Compenso della banca depositaria 188 0,113
- di cui eventuale compenso per il calcolo 19 0,012
del valore della quota
4) Spese di revisione del fondo 10 0,006
5) Spese legali e giudiziarie
6) Spese di pubblicazione del valore della quota 4 0,002
ed eventuale pubblicazione del prosp. informativo
7) Altri oneri gravanti sul fondo
- contributo di vigilanza 2 0,001
- bolli e spese su C/V titoli
TOTAL EXPENSE RATIO (TER)
(Sommada1a?) 3.382 2,037 3.178 1,915
8) Oneri di negoziazione di strumenti finanziari
di cui: - su titoli azionari 422 0,123 422 0,123
- su titoli di debito
- su derivati 128 0,004
- su OICR
- Commissioni su C/V Divise Estere
- Commissioni su prestito titoli
9) Oneri finanziari per debiti assunti dal fondo
10) Oneri fiscali di pertinenza del fondo 138 0,083
TOTALE SPESE
(Somma da 1 a 10) 4.070 2,120 3.600 1,915
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Parte C Sez. V - Altri ricavi ed oneri

Interessi attivi su disponibilita liquide

Descrizione Importo
C/APPOGGIO EURO 70.497
MARGINI INIZIALI EURO 9.127
DENOMINATI IN EURO 510.873
TOTALE 590.497
Altri ricavi
Descrizione Importo
SOPRAVVENIENZE ATTIVE 341.320
TOTALE 341.320
Altri oneri
Descrizione Importo
SOPRAVVENIENZE PASSIVE - 164
TOTALE - 164
Parte C Sez. VI - Imposte
Imposta sostitutiva
Descrizione Importo
IMPOSTA SOSTITUTIVA A CREDITO DELL’ESERCIZIO 11.175.007
TOTALE 11.175.007
Altre imposte
Descrizione Importo
Ritenuta fiscale interessi c/c euro - 137.936
TOTALE - 137.936
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Parte D - Altre informazioni

Attivita di copertura del rischio di cambio

ALTO AZIONARIO

Operazioni di copertura del rischio cambio che hanno avuto efficacia nell’esercizio

. I . L Ammontare Numero % media di copertura
Tipo operazioni Posizione Divisa operazioni operazioni del portafoglio
Operazioni in essere per copertura del rischio cambio alla chiusura del periodo
Tipo operazioni Posizione Divisa Ammontare Numero
po op operazioni operazioni

Nel corso dell’esercizio il Fondo ha posto in essere le seguenti operazioni di copertura dei rischi di portafoglio:

Tipo di operazione

Importo medio degli impegni

Patrimonio medio

% patrimonio

Vendita futures su indici

166.012.760,00

Alla data di chiusura dell’esercizio il Fondo non aveva in essere operazione di copertura dei rischi di portafoglio.

Oneri d’interm

ediazione

Intermediario

Oneri di intermediazione

Banche italiane

422.188

SIM

Banche e imprese di investimento estere

127.517

Altre controparti

Per le negoziazioni disposte su stumenti finanziari i cui prezzi sono espressi secondo le modalita bid/offer spread, gli oneri
di intermediazione non sono evidenziabili in quanto ricompresi nel prezzo della transazione.

Turnover

Descrizione

Importo

Turnover del fondo

165,592 %

Fondi Alleanza S.G.R.p.A.

Il Presidente e Amministratore Delegato

Dott. Sandro PANIZZA

S w-

Generali Investments Italy S.G.R. S.P.A.
Societa di gestione del Risparmio
L’Amministratore Delegato e Direttore Generale
Dott. Luca PASSONI
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FONDI
ALLEANZA

S.G.R.p.A.

ALTO
AMERICA
AZIONARIO

RENDICONTO ANNUALE
AL 30.12.2008
Societa Promotrice: Fondi Alleanza S.G.R.p.A. a
Societa di Gestione: BG S.G.R. S.p.A. @
Banca Depositaria: Intesa Sanpaolo S.p.A. L&
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RELAZIONE DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE - PARTE SPECIFICA

Signori Partecipanti,

Il Fondo Alto America Azionario durante I’anno ha variato significativamente I’esposizione azionaria con una varia-
zione fra il 60% e il 95% circa.

Nel primo semestre I'obiettivo principale della gestione € stato quello di mantenere il fondo al riparo da titoli espo-
sti al rischio di credito, in particolare nell’area finanziaria. A partire dall’estate il Fondo & stato impostato in modo
maggiormente difensivo con una riduzione dell’esposizione azionaria. E’ stata attivata inoltre una drastica riduzio-
ne di esposizione ai settori ciclici con vendite su industriali, energetici e consumi durevoli. Unica area in sovrappe-
so & stata quella dei consumi di base.

Durante buona parte dell’anno il Fondo ha mantenuto la piena esposizione al Dollaro Americano.

Il Fondo ha utilizzato i derivati a scopo di copertura e solo marginalmente, e comunque entro i limiti consentiti dal
regolamento del Fondo, a scopo di investimento. Durante I’anno il portafoglio non ha avuto nessuna esposizione
né a societa operanti nel settore immobiliare statunitense, né a societa specializzate nell’erogazione di mutui ad
alto rischio, né a titoli di finanza strutturata (ABS), né a titoli di Lehman Brothers.

Nel 2008 il Fondo ha generato un ritorno negativo (-26,19%), leggermente inferiore a quello del benchmark
(-25,43%), a causa della sottoesposizione al mercato obbligazionario. Con riferimento agli ultimi tre anni, la perfor-
mance del Fondo & negativa (-28,00%), di poco inferiore a quella del benchmark (-27,50%).

Nel corso del 2008 non sono state effettuate operazioni di adesione a collocamenti effettuati da soggetti del
Gruppo di appartenenza.

Alla fine dell’esercizio il comparto dei fondi Azionari America, cui appartiene il fondo Alto America Azionario, ha
avuto una raccolta netta negativa pari a 1.488 milioni di Euro, e il patrimonio gestito ammontava a 11.490 milioni
di Euro.

La raccolta netta di Alto America Azionario é risultata negativa per 3,74 milioni di Euro, e il patrimonio, pari a 55,76
milioni di Euro, € ripartito su 718 partecipanti.

Il valore della quota al 30 dicembre 2008 ¢ risultato pari a 3,534 euro, avendo registrato una svalutazione al netto
delle imposte pari al 26,19%.

EVOLUZIONE PREVEDIBILE DELLA GESTIONE

Il fondo ha cominciato I’'anno con una impostazione difensiva. Attualmente permangono le incertezze riguardanti
I’economia sia sul fronte macro che microeconomico. Particolare attenzione sara posta ai commenti sull’andamen-
to degli ordini delle societa in sede di pubblicazioni dei risultati trimestrali.

FATTI DI RILIEVO INTERVENUTI DOPO LA CHIUSURA DELL'ESERCIZIO

Nessun fatto di rilievo € intervenuto dopo la chiusura dell'esercizio.
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