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Relazione degli amministratori

(indici nazionali in valuta locale, indici regional in USD)
CONSIDERAZIONI GENERALI
Scenario Macroeconomico

La prima parte del 2011 é stata caratterizzatandandlamento del ciclo economico di tipo ondulatodil’aggravarsi della crisi
europea, del debito sovrano dei paesi periferiddaeun contesto di forte incertezza politica nekgione nordafricana e
mediorientale che ha alimentato un forte rialzogleizi petroliferi.

La prima parte dell’'anno ha infatti visto le ecorierdei paesi sviluppati continuare la forte faseréiscita iniziata in autunno e si
e rafforzata con il proseguimento di politiche mtamie particolarmente espansive poste in atto d&g§A (la cd QElIl), dalla UK e
dal Giappone e di politiche fiscali ancora non ipatarmente restrittive.

Nei primi due mesi dell’anno, forti di questo ahwiciclico, tutti gli indicatori ciclici (es i PMIhanno raggiunto massimi storici
ed in Europa le economie dei paesi core hanno se¢assi di crescita molto significativi: la Gernimel | Trimestre € riuscita a
crescere ad un tasso del +1,5% di periodo (6% dmzrato), un valore che negli ultimi anni € statéeriore solo al record storico
del +2,1% visto nel Il Trimestre del 2010.

Nei paesi emergenti la crescita economica, pur méndo ancora molto elevata, ha iniziato a mostralche segno di
raffreddamento, principalmente legato agli effééile politiche monetarie restrittive necessarieipeontenimento dell'inflazione,
soprattutto di quella legata alla componente aliarene energetica.

| primi segnali negativi perd hanno iniziato addariziarsi sul fronte dell’instabilitd geopolitica.

La forte spinta reflazionistica prodotta dalle fice monetarie espansive su scala internazionaldatorito la corsa alla
speculazione sulle materie prime, con forti rigei prezzi e di conseguenza uno schiacciamentotvedtel delle fasce sociali piu
povere nei paesi a minore sbocco democratico, @aesempio quelli del Mondo Arabo. Le tensioni abai sono trasformate in
rivolte ed in instabilita politica in tutta la regie Araba (dapprima in Tunisia e poi in Egitto, Bah, Yemen, Siria, per poi
culminare con la guerra civile in Libia) che harmiteriormente spinto i prezzi dei prodotti petrefif a livelli estremamente
elevati.

A complicare le cose ha anche concorso la domandettrie prime da parte dei paesi emergenti cheohéinuato a rimanere
forte anche sui comparti delle materie agricoleeendetalli, comportando un forte innalzamento &llivmondiale di tutti i costi
produttivi.

Questo processo di shock da offerta si & innesnatoa fase ciclica di bassa crescita della domdindée per consumi nei paesi
sviluppati, legata alle persistenti difficolta seércato del lavoro ed alla necessita di ripagaebiti pregressi del settore privato e
ha iniziato a mettere prospetticamente sotto pvassi margini aziendali indebolendo le prospettieddituali delle imprese ed il
loro appetito per nuovi investimenti. Si € coskiata a sperimentare una manifesta inconciliabit@aripresa ciclica e livello e
dinamica delle materie prime.

A complicare la situazione sono intervenuti gli evelel’l1 marzo in Giappone, data in cui il PadskSol Levante € stato colpito
da un violentissimo terremoto e da un successivemato che ha indotto un gravissimo incidente rarelalla centrale nucleare
di Fukushima. Il danno € stato considerevole sergivironti: ha provocato la paura per gli effeliticontaminazione nucleare in
una regione non lontana dalla capitale Tokyo; hadgito serissimi impatti sul sistema economico pamese, dove si sono
registrati un crollo della produzione industriatempie interruzioni nella fornitura di semilavorassenziali per le produzioni
industriali in diversi paesi (ad es. auto ed ebgiita in generale); ha generato diverse alterazielia disponibilita di fornitura

energetica per le attivita sia industriali che desiziali.

L’impatto dello stop produttivo giapponese si érgliliinserito in una crescente preoccupazione pemento dei costi variabili
nella produzione industriale mondiale, per I'auncsedei prezzi della benzina e dei generi alimenéaper le prospettive di
maggiore restrizione monetaria e di maggiore rédlerento della crescita dei paesi emergenti. Ureinsidi “venti contrari” che
ha iniziato ad offuscare le discrete prospettielictie che erano andate maturando tra la fine @0 2 I'inizio del 2011.

A rendere la situazione ancora piu difficile eigiiti della sostenibilitd per i mercati & giuntadigravamento della situazione del
debito dei paesi periferici dell’Area Euro.

A maggio, dopo I'lrlanda (novembre 2010), anchBaltogallo € stato costretto a richiedere, nel meaizaina crisi di Governo, il
salvataggio da parte del’Unione Europea e del BoMidnetario Internazionale. Il salvataggio & stabmcesso a fronte di un
rinnovato impegno portoghese al consolidament@lgsamon senza un crescente malumore da parteadeir@ dei paesi europei
“virtuosi”.



Con la crisi portoghese & aumentato il rischio mipossibile contagio alla Spagna — che soffre dsistema bancario ancora in
grande difficolta e di una crescita economica amememica — e non ha reso piu serena la situangpgure dell’ltalia — ostaggio
di bassissima crescita e di una situazione poliéinaora troppo fluida ed instabile per consentirendi slanci interventisti
sull’economia e sulla stabilita dei conti pubbilici.

A far precipitare la situazione, pero, € giuntaniaggio il riaffiorare delle difficolta di Atene (mpaeraltro sopite) dove le misure
decise nel 2010 si sono dimostrate inefficaci, ffidce precipitare la situazione dei conti pubblicirsge uno scenario di
insostenibilita del Debito (interessi sul Debitogpo elevati, crescita del PIL negativa, scarsaieffza nella gestione dei flussi di
cassa e scarsa efficacia riformista, oltre ad wrtiséima insofferenza sociale verso la politicecdle ormai terribilmente
recessiva).

Atene ha quindi dovuto lanciare una terza manowreettiva per il prossimo triennio pari al 20% gebprio PIL, mentre la piazza
protestava violentemente contro il Governo, peepobntinuare ad usufruire della quinta tranchepdieho pacchetto di aiuti del
2010 (necessaria per coprire le scadenze di l@fli®) e al momento € in attesa di sapere i contbran secondo pacchetto di
aiuti di importo non inferiore.

Quindi se da un lato si delinea all'orizzonte umvm salvataggio della Grecia che pero rimane comaio al’impegno di Atene
a rafforzare il proprio sforzo restrittivo e rifoiste — mentre 'opposizione popolare della “Piazeerso il Governo di Atene e le
Istituzioni Europee é fortissima — dall’altro semlimevitabile un coinvolgimento dei creditori prival rifinanziamento del debito
pubblico greco.

Il coinvolgimento & strumentale a non rendere Istemche questo secondo intervento ed € una ighonmissione dell’effettivo

stato di insolvenza di Atene. Il sacrificio sardleuaid abbattere il debito e rendere possibiletdrmo dei conti Pubblici su un

sentiero di sostenibilita. Questo coinvolgimentend richiesto con sempre maggiore insistenza dssi gan i minori problemi di

fiscalita presenti nell’Unione Europea (Germaniaistiia, Olanda, Finlandia) per non dare I'impressiali voler cedere ad una
forma di completo trasferimento fiscale tra Paagichi” e paesi “in difficolta” del’'Unione Moneté& (una circostanza mai
prevista dal Trattato di Maastricht).

Un default di Atene infatti potrebbe avere consegeenon facilmente gestibili, almeno oggi, per teplicazioni dirette
sull’economia della Grecia, ma anche e soprattiftper I'effetto contagio verso i paesi gia salwatjuelli periferici; b) per gli
effetti sul sistema bancario europeo, che & ovuiaemolto esposto al rischio Sovrano e che viveanana fase di debolezza per
problemi antecedenti a quelli del rischio sovrag)qer gli effetti economici e di immagine sul bitho BCE.

E’ quindi interesse di tutti — quanto meno — pagtce eventi traumatici ad un momento successiveyi il sistema economico,
finanziario e delle Istituzioni Europee, oltre ctei relativi Trattati, saranno meglio equipaggipéir affrontare soluzioni piu
incisive e radicali del problema di solvibilita @elGrecia e/o di altri paesi in difficolta.

Rimane pero grande incertezza sulle modalita teené sulla divisione degli oneri tra attori oltle a&contrapposizioni tra BCE,
burocrati europei e mondo politico tedesco che sambancora rimanere su posizioni distanti.

Questa situazione porta i mercati a temere chéauazéone degeneri e possa estendersi ad altri pagsme ['ltalia — che hanno
una situazione relativamente precaria.

Nel frattempo i numerosi salvataggi hanno aumeritaiado di coordinamento delle politiche fiscadill’Area Euro — con relativa
perdita della sovranita fiscale — contribuendo adekerare il processo di una maggiore unificazifiseale, ma hanno anche
sincronizzato le politiche fiscali verso la resize, mettendo le basi per una decelerazione diel economico anche in Europa e
contribuendo ad attenuare quello mondiale.

Le prospettive di crescita, all'inizio dell'esta®®11, rimangono incerte e orientate alla moderazidrazione restrittiva delle
politiche fiscali (in fase di accelerazione) sacdnpensata da politiche monetarie espansive anchnaga, nella speranza che il
rigore fiscale porti ad un maggiore ottimismo impditoriale e al rilancio degli investimenti e deéroato del lavoro.

La flessione ciclica dei mesi centrali estivi pbtve portare auspicabilmente ad una moderazionereeri delle materie prime
(favorita anche dal maggior interventismo nel mergeetrolifero voluto dai paesi sviluppati con lliztzo delle riserve strategiche
— intervento del 23 giugno) che insieme alla palssifipresa dell’economia giapponese in autunndiaefae del ciclo restrittivo
nei paesi emergenti, dovrebbero sostenere la tagsmbnomica, sia pure su ritmi ancora moderati.

Mercati azionari

La fase ciclica altalenante degli ultimi mesi enetevoli incertezze politiche hanno ovviamente socsui mercati. Il loro

andamento € stato caratterizzato da una genesezsdi trend e da molte oscillazioni con unaasdii +7/8% (S&P500) fino a
fine febbraio, seguita da una discesa di pari @htigata al terremoto giapponese in marzo, prosggueon un rimbalzo fino a
fine aprile di circa il 10% (massimi dell’anno 1363 il 29 aprile). L'acuirsi della crisi greca hartato i mercati a correggere di
nuovo dell’8% in giugno, ritornando vicino ai valali inizio anno, per poi chiudere il semestreialzo di 5% dai minimi, sulla

approvazione del pacchetto di risanamento da plettparlamento greco, con una performance di +6.64%izio anno.



Nei primi sei mesi del 2011 i mercati dei paesiuppati, rappresentati dall'indice MSCI World, hansegnato un +3.99% nel
periodo, mentre i mercati dei paesi emergenti, neggntati dall'indice MSCI EM, hanno segnato ud’506.

Per quanto riguarda i mercati sviluppati, gli indidSCI regionali indicano una performance nel pdoiai +4.82% per il Nord
America, +1.77% per l'area Euro, -6.20% per il Giape e +0.66% per I'area Pacifico escluso il Giaygpdn Europa l'indice
FTSE segna un +0.78% nel periodo, I'indice del mgrcsvizzero -3.87%, mentre nell’area Euro si tegis rendimenti molto
diversi tra i paesi (es. DAX +6.68%, CAC +4.66%agpa +5.08%, Olanda -4.21%, Italia +0.07%, Gret%27%).

Nei mercati emergenti I'area del’America Latina $®gnato una performance nel periodo di -3.25%ed asiatica +0.38% e
l'area dell’est Europa +6.20%. A livello di singgdaesi si evidenzia le performance positive di Ru$s7.71%), Indonesia
(+4.43%) e Malesia (+3.96%), e le performance riegatel listino domestico cinese (Shangai B -10.8368bBrasile (-9.96%) e
Turchia (-4.14%).

La volatilita del mercato americano é rimasta selli bassi rispetto alle medie storiche in un imgdlo compreso tra 15% e 20%,
risalendo brevemente intorno a 30% per il terrenmoiBiappone e intorno a 25% a fine giugno condies: della crisi greca.

Mercati obbligazionari

| mercati obbligazionari globali dei titoli govetina hanno registrato un andamento positivo nel peramouna performance pari
a +1.50% dell'indice JPMorgan Globale coperto imdedei titoli governativi, superiore all’indice &treturn del cash a 3 mesi in
Euro, che da inizio anno segna un +0.66%. L'andamelell'indice globale maschera perd evidenti défeze tra le sue
componenti, con i titoli obbligazionari dei paesriferici in decisa sofferenza rispetto, ad esemngiditoli tedeschi e francesi. Il
tasso del titolo a 10 anni tedesco € rimasto &atsl 2.96% a fine dicembre fino a 3.03% di fineggiy dopo avere toccato un
massimo dell'anno a 3.49% I'11 aprile, mentre dst@a del titolo a 10 anni USA e passato da 3.29%1698 con un minimo a
2.86% il 24 giugno. Le obbligazioni governative geiesi emergenti hanno realizzato una performaaetpariodo pari a +5.16%
(Indice JPMorgan EMBI+ in USD).

Il tasso di riferimentalella Fed & rimasto invariato a 0.25%, mentraséo della BCE é salito da 1% a 1.25%.
L'Euribor a 1 mese ha chiuso il semestre a 1.33% (Bp nel periodo), ed a 1.55% I'Euribor a tre m@&4 bp nel periodo);
mentre i corrispondenti tassi USA hanno rispettigata chiuso il semestre a 0.19% (-8 b.p.) e 0.28%.6.).

Mercati valutari

USD - Movimento dapprima in ribasso, seguito poudaandamento laterale. Nella prima parte del seméso a fine aprile il
Dollaro si € deprezzato costantemente contro Eyrassando dai valori di 1.3384 di fine 2010 ai mindlel’anno di 1.4874 del 2
maggio, specialmente per le aspettative, poi watifisi, di una normalizzazione dei tassi di integda Europa anticipata rispetto
agli Stati Uniti. Nel resto del periodo hanno pedatdue forze contrastanti dei timori sul debigd paesi periferici e la situazione
di stallo nelle discussioni sull’innalzamento debdo pubblico americano. Il Dollaro ha ripresoicad apprezzarsi fino a 1.40 e
poi si € mosso tra 1.40 e 1.45, chiudendo il semes1.4513.

JPY — Lo Yen ha risentito degli effetti del terreamdndebolendosi rispetto ai valori di fine 201&ipa 108.47, fino a 123, per poi

riprendere forza e muoversi nell'intervallo 114-118eriodo si & chiuso con quotazioni pari a 916.Una volta ritornati a una

situazione piu normale, torneranno in evidenzansceti problemi dell’economia giapponese, con Ilfaggnte della incertezza

sulle fonti di produzione di energia elettrica.daso si decidesse di ridurre la dipendenza dakeauelci sarebbero sicuramente
maggiori costi per le imprese che avrebbero l'inis@ndi trasferire una ulteriore quota di produzaa di fuori del paese.

GBP — Andamento simile al Dollaro con un movimedit@apprezzamento nella prima parte dell’anno, chedrtato le quotazioni
da 0,8574 di fine 2010 al minimo di inizio maggiodrea 0.90. Successivamente la Sterlina si € zggieefino a 0.86, ma ha
chiuso il semestre sui minimi dell’'anno a 0.9032.

BRL (rispetto a USD) — Cambio in costante apprezgamcon le quotazioni che passano da 1.6613 a20ii8 a 1.5633 a fine
giugno, sui massimi dell’anno. Nonostante le mistolkke a contenere I'apprezzamento del cambioagihenti dei tassi legati al
contenimento dell'inflazione, hanno portato il camhbi massimi storici con evidenti riflessi negatulle quotazioni azionarie,
che infatti sono in netto ribasso. Anche se iladi rialzi potrebbe essere vicino alla conclusjdhkvello raggiunto dai tassi reali
e fortemente attrattivo per gli investitori e dnseguenza dannoso per il cambio e per le espantazio

Materie Prime

Dopo la prima parte del 2011 in cui il prezzo detrplio si € mosso in un intervallo compreso tia8§l $ e i 92 $, aprendo
'anno a 91.38 $, il prezzo ha preso a salire ilon@pido a seguito delle tensioni in Medio Oriemie Nord Africa, arrivando
ai massimi dell’anno in area 114$ il 2 maggio. Azim maggio, in seguito alle dichiarazione sullenditéa delle riserve
strategiche per calmierare i prezzi, le quotazsamio scese sensibilmente e sono rimaste quasi seralbintervallo 95-100 $,



chiudendo il semestre a 95.42%, con una progressiehperiodo del 4.42%. L’andamento dell'indiceFS&SCI Energy, che
include anche le altre materie prime energeticlas,(gasolio, combustibili per riscaldamento), hgisteato un apprezzamento
pari al 10.82%.

Il valore dell’'oro in USD € invece salito con cantita, passando dai 1.421.40 $ per oncia troynai #010 ai 1502.80 $ di fine
semestre, con un rialzo di +5.73% e, analogaméimice GSCI dei metalli preziosi € salito del 86%.

L'indice S&P GSCI delle materie prime agricole peimo semestre 2011 & sceso di -10.02%, pur cdaziani significative
tra le sue componenti (da -26.38% per il grano @33% per il cacao) e I'indice S&P GSCI dei metaltustriali &€ sceso di -
0.85%.

Infine I'indice S&P GSCI del bestiame € salito d&L31%.

Evoluzione prevedibile della gestione

Come detto, rimangono speranze per la parte fuell011 in cui potremo vedere un recupero cidégato ad una attenuazione
dei fenomeni inflattivi da materie prime e dal rpeto dell’economia giapponese, oltre che ad un rabje attenuazione del
rischio geopolitico nel mondo Arabo.

Rimarranno invece ancora presenti i rischi e lesitere interna all’Area Euro e che coinvolgono ihtedella sostenibilita delle
politiche fiscali e dei meccanismi di maggiore grezione di finanza pubblica, oltre che quelli tigiealle difficolta sperimentate
dagli USA nella definizione di una politica di hileio piu equilibrata.

Le recenti misure varate dai paesi Euro, ancheos#tuiscono un passo nella giusta direzione, vewamesse alla prova dei
mercati nelle prossime settimane. E’ prevedibile &hvolatilita delle quotazioni rimanga elevata@ma per qualche settimana,
favorita anche dalla minore liquidita dei mercatl periodo estivo.

Si da atto che nel semestre in oggetto € stateatibeun errore nel calcolo del valore della quatbperiodo compreso dal 13 al 18
aprile legato ad un’errata determinazione dellevyiggoni di incentivo; la societa ha provveduto eintegrare i diritti ai
partecipanti.

In considerazione dell’entita marginale dell'impoe del periodo di tempo limitato dell’'errata vadaazione, la SGR si € avvalsa
della facolta di astenersi dalla pubblicazione d@hunicato stampa ai sensi dell’art. V comma <Ztatth) del regolamento del
Fondo.

Rapporti con Societa del gruppo

Consultinvest Asset Management S.p.A. S.G.R noarigpe a gruppi societari ed & controllata contgionente da Consultinvest
S.p.A. e da Argentario S.p.A. (ex So.Fi.Ba.R. S.p@n una quota pari al 50,00% del capitale. Sonessere rapporti con le
banche del Gruppo Cassa di Risparmio di RavennsséCai Risparmio di Ravenna S.p.A., Banca di InsofaA., Banco di Lucca
S.pA. e Cassa dei Risparmi di Milano e della Lordtzgre con Consultinvest Investimenti S.I.M. S.p(&ontrollata da

Consultinvest S.p.A.) consistenti nella distribumalei prodotti della Consultinvest Asset Managersgh SGR.

Il fondo non ha avuto, con societa consociate,ratepporto operativo inerente la gestione del pemio.

Attivita di collocamento quote

Consultinvest Asset Management S.p.A. S.G.R., perolilocamento delle quote, si & avvalsa degli sgordelle banche
collocatrici aderenti alla rete di distribuzioneliealcune societa di intermediazione mobiliaresbliase di apposita convenzione
fra cui Consultinvest Investimenti SIM SPA , coniste di Consultinvest Asset Management SPA SGR.

| Soggetti che provvedono al collocamento tramitenpotori finanziari sono:

. Consultinvest Investimenti SIM S.p.A., con sedaledn Piazza Grande n. 33, Modena;
. Simgenia SIM S.p.A., con sede legale in Via Feorettl, Mogliano Veneto (TV);
. Banca Generali S.p.A., con sede legale in Via UgssBn. 6, Milano;

. Millennium SIM S.p.A. (in qualita di subcollocatode Consultinvest Investimenti SIM S.p.A), con séelgale in Via
San Lorenzo n. 12/6, Genova;

| Soggetti che procedono al collocamento pressdelfidancari sono:

. Cassa di Risparmio di Ravenna S.p.A., con sedéelég#iazza Garibaldi n. 6, Ravenna;
. Banca di Imola S.p.A., con sede legale in Via Eanili 196, Imola (BO);
. Cassa dei Risparmi di Milano e della Lombard@a /&, con sede legale in Via Giulini n. 3, Milano;

. Cassa di Risparmio di Saluzzo S.p.A., con segiEédein Corso Italia n. 86, Saluzzo (CN);



. Banca di Piacenza soc. coop. per azioni, con lsgdée in Via Mazzini n. 20, Piacenza;

. Banco di Lucca S.p.A., con sede legale in Vial@gtmo Marti n. 443, Lucca,;

. Banco di Desio e della Brianza S.p.A., con sedaltein Via Rovagnati n. 1, Desio (Ml);

. Banco Desio Veneto S.p.A., con sede legale indRCastello n. 27, Vicenza;

. Banco Desio Toscana S.p.A., con sede legale immdiaabuoni n. 9, Firenze;

. Banco Desio Lazio S.p.A., con sede legale in \GanP6/8, Roma;

. Tercas - Cassa di Risparmio della Provincia dafirer S.p.A., con sede legale in C.so San Giorgio] 86amo;
. Cassa Lombarda S.p.A., con sede legale in Via Ma@nzdl2/14, Milano;

. Banca della Provincia di Macerata S.p.A., con dedale in Via Carducci n. 67, Macerata.

. Cassa di Risparmio di Cento S.p.A., con sede leégaléa Matteotti n. 8/B, Cento (FE).

Cassa di Risparmio di Ravenna S.p.A., Banca didn®p.A., Consultinvest Investimenti SIM S.p.A.m8enia SIM S.p.A,,

Cassa dei Risparmi di Milano e della Lombardia/&,Banca di Piacenza soc. coop. per azioni, CasBésparmio di Saluzzo
S.p.A., Banco di Lucca S.p.A., Banco di Desio dadBlianza S.p.A., Banco Desio Veneto S.p.A., Babesio Toscana S.p.A.e
Banco Desio Lazio S.p.A., effettuano il collocanzetmamite un collegamento informatico con la SGR.

Cassa di Risparmio di Ravenna S.p.A., Banca didpize soc. coop. per azioni e Cassa Lombarda Sedfféttuano il
collocamento anche per il tramite dei propri proonidinanziari.



RENDICONTO SEMESTRALE AL 30 GIUGNO 2011

Poiché il fondo e di tipo “a distribuzione dei pemti”, con periodicita semestrale vengono redgiicsiti Rendiconti di Periodo
con cadenza infrannuale.

Si precisa inoltre che, in conformita a quanto istabdall’art. 3 comma 2 del Titolo IV Capitolo Vilel provvedimento di
riferimento, il rendiconto annuale del fondo, irteuale documento riferito ad un periodo complessivdodici mesi, viene
redatto il 31 dicembre di ogni anno.

Il rendiconto semestrale del fondo si compone di situazione patrimoniale e di una sezione redeited € stato redatto
conformemente agli schemi previsti dal provvedimddanca d’ltalia del 14 aprile 2005. Questi soratie accompagnati dalla
relazione degli amministratori e da una nota di c@nto.

Il rendiconto di gestione €& redatto in unita di &wsenza cifre decimali.

La situazione patrimoniale e la sezione redditsal@ entrambe poste a confronto con I'ultimo remadtio annuale chiuso al 30
Dicembre 2010.

Il bilancio di esercizio della SGR ed i rendicotii fondi sono soggetti a revisione contabile asseéell’art. 9 e 156 del D. Lgs
n. 58/98 da parte della Societa di Revisione PrternouseCoopers Spa.



Consultinvest Asret Management 5.p.A. 5.G.E.

RENDICONTO DEL FONDO CONSULTINVEST REDDITO

SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 30/06/2011

ATTIVITA'

Sihiazione al
300652011

Siiazione a fine

esercizio precedente

Valore complassivo

In perc.
del totale attivata

Valore complessivo

In perc.
del totale attieta

A, STRUMENTI FINANZIART QUOTATI

A1, Titoli di debito
411 titol di Stato
412 altn

42 Titoli di capitals
A5 Patid OICE.

B. STRUMENTI FINANZIART NON QUOTATI
Bl. Titoh di debita

B2, Titoli di capitale

B3 PatidOICE.

C. STRUMENTI FINANZIART DERTVATI

Cl.  Marzini presso orgamismi di compensamions
& garan=ia

C2,  Opmoni, premi o altr stramenti finansian
derivati quotati

C3.  Opmioni, premio altyi stramenti finansian

derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCART
D1, A4 wvista
D2, Altn

E PRONTI CONTR O TERMINE ATIIVIE
OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA'
Fl. Ligudita' disponibile
F2. Liquiditi da ricevere per operazioni da

regolara

F3.  Liquditi impegnata per operazion da
regalare

. ALTRE ATTIVITA®

Gl.  Rateiattiv
2. Fispammio di imposta
3. Altre

TOTALE ATTIVITA®

169.483.280

45225112

115651 48l

2.54%
6.60%.158

2.897.080
BT ARG

L.273.259
1.115.73&

157523

4.623.160

1.4%6.T06
2252984
3.508.040

-3.2684 318

34TT.TI

337269

33 256
5769

191.256.812

88,620

24,159

60,994

0,001
3,456

E,175
5,175

0,665
0,583

0,082

2,417

1,305
1,178
1,834

-1,707
1,218
1,763

0,052
0,003

100,000

161.337.572

43764 892
115.014 48%

1.558.391

12.412.726

12.405.2%96
7.430

1.124.793

983.100

141.693

844.590
1.271
1.176.593%

-333.700

5.2060.548

4286021

F80.456
1

180.986.229

89,144

24,181
4,102

0,861

6,858

6,854
0,004

0,621

0,543

0,078

0,467
0,001
0,650

0,184
2,910
2,369

0,542
0,000

100,000
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PASSIVITA'E NETTO

Sitnamione al
30082011

Sitnamione a fine esercizo

precadente

Valore complessivo

Valore complessiva

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI 2.063.839
L PRONTI CONTEO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI
ASSIMILATE

L. STRUMENTI FINANZIART DERIVATI
L1, Opzoni, premi o altyi stromenti finansiari derivati

qotati
L2, Opzoni, premi o altri stromenti finanziari derivati non

qotati
ML DEBITI VERSO I PARTECTPANTI 400.481 193.427
M1. Fimhorsisichiesti e non regolati 378.243 174228
M2, Proventi da distribuive 22238 12,159
M3 Alin
N. ALTRE PASSIVITA" 448.870 910.877
H1l. Provvigion ed oner matarati e non hqudati 24019 40,713
H2.  Dwebiti di imposta 423 505 2575893
H3.  Altre 1.348 221
TOTALE PASSIVITA' 849.351 3.168.143
VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 190.407.461 177.818.086
Numero delle guote in circolazione 26.065.456,561 24.418.890,136
Valore unitario delle guote 7.305 7,282

Movimenti delle quote nell'esercizio

Quote emesse

Quote rimhorsate

3.820.330,137

2.173.763,812
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RENDICONTO DEL FONDO CONSULTINVEST REDDITO

SEZIONE REDDITUALE

Rendiconto al 300652011

Fendiconto eserciza

precedente
A. STRUMENTI FINANZIART QUOTATI 4.387.894 £.717.187
Al PROVENTI D4 INVESTIMENTI
41.1 Interessie alty proventi s titoli di debito 4 292059 2.883.551
412 Dividendi e altri proventi su titoli di capitale 0 52850
415 Proventi mparti i O ICE 19.051 1]
A2 UTILE/PEEDITA D4 REALIZZL
421 Titol di debita -31.326 493459
A22 Titoli di capitale 0 28878
A25 Paridi O ICE. 5572 1]
A% PLUSVALEWZEMINUSVALEWNZE
451 Titoli di debita 214 403 3.587.038
4532 Titoli di capitale -4.821 1]
A35 Partidi O I.CER. 2.170 15210
44 RISULTATO DELLE OPERAFIONI DI COPERTUERA -117.154 -4.451 279
DI STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI
Risultate gestione strument finanriari guotati 4.387.894 8.717.167
B. STRUMENTI FINANZIART NON QUOTATI 254.685 1.220.930
El. PROVENTI DA INVESTIMENTI
El.l interessie altyi proventi m titoli di debito 157858 497 848
El .2 dividendi e alty proventi s titoh di capitale
El.3 proventi su parti i O ICE.
E2. UTILE/FERDITA DA EEALIZEI
E2.1 Titoli di debita -54 583 55567
E2 2 Titoli di capitale
B25 Partidi O.ICE.
B3. PLUSVALEWZEMINTIVALENZE
B3.1 Titoli di debite 151.410 554 921
B3 2 Titoli di capitale 0 2.598
B35 Parti di O.IC R,
E4. ERISULTATO DELLE OPERAZIONI DI COPERTUERA
DI STRUMENTI FINANZIART NON QUOTATI
Rizultato gestone sirument finanriari non quotatd 254685 1.220.930
C. RISULTATO DELLE OPERAZIONI IN STRUMENTI 0 0
FINANZIART DERIVATI NON DI COPERTURA
Cl. REISULTATI REALIZZATI
C1.1 5 stramenti quotati
1.2 5Su stramenti non quotati
C2 RISULTATI HON REALIZZATI
C2.1 Su stramenti quotati
2.2 5u stramenti non quotati
0 )
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Fendiconto al 3000652011

Fendiconto esercizio

precedente
D. DEPOSITI BANCARI
D1. INTEEREZ:I ATTIVIE PROVENTI AZSIMILATI
E RISULTATO DELLA GESTIONE CARMBI -L.540 -3.95T
El. OPERAZIONI DI COPERTURA
El.1 Fimltati realizzati
El.2 Fimltati non realizzati
E2. OPERAZIONI HON DI COPERTUERA
E2.1 Fimltats realizzati
E2.2 Fimltati non realizzati
E5. LIQUIDITA'
E5.1 Fimltat realizzati -7 1.427
E5.2 Fimltati non realizzati -1.535 -5.5324
F. ALTRE OPERAFIONI DI GESTIONE 20,462
Fl. PEOVENTIDELLE OPERAZIONI DI PRONTI 29 482
CONTEO TEEMINE E ASSIMILATE
F2. PEOVENTIDELLE OPERAZIONI DI PRESTITO
TITOLI
Risultaio lorde della gestione di portafoglic 4.6T0.501 9.934.140
. ONERI FINANZIART -L.346 -1.271
=1, INTEEESEI PASSIVI SU FINANZIAMENTI RICEVOTI -1.345 -2.271
2. ALTEIONERI FINANZIART
Risuliaio netic della gestione di portafoglio 4669155 9.931.869
H. ONERI DI GESTIONE -1L.386.053 -1.989.758
H1. PREOVVIGIOWE DI GESTIONE SGE -1.2770.208 -2.785.073
H2,  COMMISSIONI BANCA DEPOSITARLA =79 424 -163.112
H53. SPESE PUBELICAZIONWE PROSFETTIE -53.073 -7.120
INFORMATIVA 41 PUBELICO
H4. ALTEI ONEEI DI GESTIONE -32.7a0 -534.5393
L ALTRI RICAYI ED ONERI 176.811 T.434
I1. Interessi attivi s dispondbiliti liqoide 4. 585 738
12, Altnnecavi 122383 5848
I3, Altn onen =137 -152
Risultato della gestione prima delle imposte 3.409.903 6.049. 545
L. IMPOSTE -423.505 -867.893
Ll. Impostasostitativa a carico dell'esercizio -4243.505 -367.853
L2. Fispanmio di imposta
L3, Altre imposte
Utile/Perdita dell'ezercizio 2.986.398 6.081.652
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Elenco deiprincipali strumenti finanziari in portafoglio alla data del Rendiconto in ordine decrescente di valore

Titolo Divisa QuantitiNominale | Conirovalore W
CEEDITO WALTELLI 03-30/04/2015 FEN EUE 5.015.000 4 929 245 2577
BANCA POP ETRUERI 07-28/0%/2017 FEN EUE 4.000.000 3.434.720 1,796%
REPUELIC OF PERED 7.5% 04-14/1002014 EUE 3.000.000 3.331.950 1,742%,
CASEA RISP FIREW 02-21/06/2012 FRN EUE 3.000.000 2989200 1,583%
ROMANIA & 5% 08-18/08/2012 EUE 2.250.000 2.353.230 1,230%
DZ BANE CAP FUND 03-20/11/204% FEN EUE 3.000.000 2.204.100 1,152%
MEXICAN UTD STS 5.5% 04-1702/2020 EUR 2.000.000 2.140.000 1,119%
MEZXICAN UTD 3T3 11%; 97-08052017 ITL 5.000.000.000 2025555 1,0%6%
SOUTH AFRICA 5.25% 03-18M05/2015 EUE 2.000.000 2.085.440 1,08%%:
FYEMACEDONIA 4.525% 05-028/1252015 EUE 2.000.000 1.927.440 1,003%%
GOLDMAN SACHS GP 05-0205/2017 FEN EUE 2.000.000 1.876.000 0.981%
EUCHAREST 4.125% 05-2208/2015 EUE 2.000.000 1.875.400 0.980%
REP OF ITALY 28-15/10/2018 FEN EUE 2.000.000 1.85%.730 0.972%
OTP BAWNE ET 05-04/03/2015 FEN EUE 2.250.000 1.720.752 0.956%
CYPREUS POPULAR 08-26/05/2016 FEN EUE 2.500.000 1.706.250 0,892%
FEANCE TELECOM 2.125% 03-28/01,/2035 EUE 1.250.000 1.655.050 0.864%
CITY OF WARSAW 6 875% 09-08/0552014 EUE 1.500.000 1.632.185 0,855%
VECOLIA ENVENIT &.125% 03-25/1 172033 EUE 1.500.000 1.6135.595 0.844%
FINMECCANICA FIN 575% 03-12/12/201% EUE 1.500.000 1.601.745 0,857
REP OF LATYVIA 5.5% 05-05/05/2015 EUE 1.500.000 1.551.450 0.811%
HANHOVEE FINANCE 04-28/02/2024 SR EUE 1.500.000 1.524.510 07974
MOROCCO EINGDOM 5.5375% 07-2708/2017 EUE 1.500.000 1.513.125 0,731%
POLAND GOVT BOND 4 5% 07-123/01/2022 EUE 1.500.000 1.472.205 0,7770%
TERAINE GOVT 4 954 05-153/10/2015 EUE 1.500.000 1.320.105 0,722%
DEUTSCHE TEL FIN 7.5% 03-24)01/2033 FEN EUE 1.100.000 1.351 988 0,7707%%
AEGON NV &% 06-20007/2049 EUE 1.500.000 1.328 7a0 0,825%
HEOG FUNDING LTD 03-29007/204% FEN EUR 3.000.000 1.323.750 0,5232%,
TUEEEY EEF OF 5.875% 07-02/104,201%9 EUE 1.250.000 1520512 0,520%
REP OF HUNGARY 3.875% 05-240272020 EUE 1.500.000 1.289.925 0,574%
ANZ CAP TEST IIT 04-15/1272055 FEN EUE 1.500.000 1.28%.100 0,574%
CITY OF MOSCOW 5.064% 08-20/10/2014 EUE 1.250.000 1.270.525 0, 864%
TRUGULY 7% 03-2808201% EUE 1.100.000 1.227.930 0,542%
BANCA ITALEASE C 06-29/06/2049 FEN FLAT EUE 2.000.000 1.210.000 0,655%
SYDEANE A 05-29/04/204% FEN EUE 1.500.000 1.170.000 0.612%
PEMEX MASTEER TE &.375% 04-0508/2014 EUE 1.000.000 1.024.470 05674
BEULGARIAL EEP 7.5% 02-1501,2015 EUE 1.000.000 1.085.580 0,557
ASML HOLDING MW 5.75% 07-130802017 EUE 1.000.000 1.082.110 0,555%
EUROHYP CAP FUND 03-29/05/2049 SR FLAT EUE 1.500.000 1.057.500 0,555%
QLIVETTI FINANCE 7.75% 03-24/01/2035 EUE 1.000.000 1.057. 280 0,555%
ALLIANZ FINANCE 02-15/01/2025 SR EUE 1.000.000 1.047.410 0,548%
B CENT TUNISIE &.25% 03-20002/2013 EUE 1.000.000 1.038. 420 0,54 53%
COMMERZBANE 4G 99-30/02/201%9 FEH EUE 1.000.000 1.025.650 0,556%
LEEANESE EEP 5.275% 08-12/04/2012 EUE 1.000.000 1.018.200 0,533%
BRAZIL EEP OF 11% @7-26/08/2017 EUE 750.000 1.005.337 0, 528%
VEWNEZUELA 11.125% 01-25/07/2011 EUE 1.000.000 1.002.250 0,524%
INSTIT CEDT QOFCL &% 11-028/0352021 EUR 1.000 000 1.000.150 0, 523%
MORGAN STANLEY 03-18/11/2013 FEN EUR 1.000 000 Q98 750 0, 522%,
SOCIETY LLOYDS 04-171172024 SR EUE 1.000.000 @93.400 0,51%%
REP OF HUNGARY 5.75% 08-11/08/2012 EUE 1.000.000 F91.650 0,513%
SLOVAE EEPUELIC 4% 05-268003/2021 EUE 1.000.000 F52.050 0,513%
HVE FUND TEUST 02-29/0352049 SR EUE 1.000.000 977500 0,511%




Nota di commento

La politica di gestione del fondo, in un contesteldvata volatilita’, si e’ caratterizzata nel sordel primo semestre attraverso un
attento e prudente contenimento dei rischi avendotemuto una bassa esposizione al rischio di tasso.

La durata finanziaria del portafoglio a fine peldosi e’ attestata intorno a 0,8 anni. Il fondo rantenuto inalterata la
diversificazione del rischio emittente ed il numerdine periodo si e’ attestato ad oltre 150 emiitdl fondo ha mantenuto,
inoltre, nella parte Corporate un profilo di rischbasso nella qualita’ degli emittenti concentranmdoquelli con i migliori
fondamentali I'esposizione, privilegiando i settalélle banche e dei finanziari mentre la componejdeernativa e’ stata
diversificata privilegiando gli Investment Gradspetto ai Governativi Emergenti. In termini diingtla classe piu’ rappresentata
allinterno del fondo e la BBB con oltre il 50% deitale di portafoglio, seguita dalla singola A,ntre i titoli al di sotto del
investment grade rappresentano circa il 28% de&foglio.

Nel corso di questi primi sei mesi si e’ fatto nieo, compatibilmente con i limiti regolamentarilwllizzo di strumenti derivati
quali futures ed opzioni.

| proventi posti in distribuzione in data 26 lugionmontano complessivamente ad Euro 2.714.374¢®8ispondenti a 0,105
Euro, al lordo della ritenuta fiscale, per ogni tguim circolazione al momento della distribuzione.

CONSULTINVEST REDDITO obbiigazionario Flessibile dal 31/12/2010 al 30/06/2011
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Principi contabili

Nella redazione di ciascun fondo sono stati appligaincipi contabili di generale accettazione péondi comuni di investimento
ed i criteri di valutazione previsti dal RegolamzBanca d’ltalia 14 aprile 2005 e successive maalffione e/o integrazioni. Tali
principi sono coerenti con quelli utilizzati nelrso del semestre per la predisposizione dei prisgietalcolo giornalieri del
valore della quota e del Rendiconto annuale.

Gli schemi ed il contenuto dei singoli prospettngcstati redatti nel rispetto delle disposizionintateria emesse dalla Banca
d’ltalia.

a) Criteri contabili

* Le compravendite di strumenti finanziari e dell&realattivita sono contabilizzate nel portafoglidiabase della data di
conclusione dei relativi contratti anche se noroaacegolati;

* le commissioni di acquisto e vendita sono compmsieprezzi di acquisto o dedotte dai prezzi di vendei titoli in
conformita agli usi di borsa;

* il costo medio di acquisto & determinato sulla besk valore di libro degli strumenti finanziari allfine del periodo
precedente modificato dal costo medio degli acgdétperiodo;

» le differenze tra i costi medi di acquisto ed izziedi mercato relativamente agli strumenti finamzed alle quantita alla data
del Rendiconto originano le plusvalenze e le mialesvze;

» le differenza tra i costi medi di acquisto deglustenti finanziari ed i prezzi di vendita relatalle cessioni poste in essere nel
periodo in esame originano gli utili e le perditerdalizzi;

* nel caso di sottoscrizione di titoli di nuova erose, la contabilizzazione nel portafoglio ha luoglomomento in cui
I'attribuzione dei titoli € certa ovvero, in ognltra caso, nei termini previsti dal programma dfedfa o dagli usi e
consuetudini di borsa;

» le cedole vengono registrate alla data di stadawetto delle eventuali ritenute d’'imposta, quasdggetti;

» gliinteressi e gli altri proventi e oneri di nadupperativa vengono registrati secondo il princiggtla competenza temporale,
mediante rilevazione di ratei e risconti attivi aspivi. Tali interessi e proventi vengono registehtnetto delle relative
ritenute d’imposta, quando soggetti;

» i differenziali su operazioni futures vengono régi8 secondo il principio della competenza, suise delle variazioni
giornaliere tra i prezzi di chiusura del mercatocdntrattazione ed i costi dei contratti stipuletd i prezzi del giorno
precedente;

» larilevazione delle sottoscrizioni e dei rimbadsile quote viene effettuata a norma del Regolaméet Fondo e secondo il
principio della competenza temporale;

* il Fondo e soggetto allimposta sostitutiva prexistal Decreto Legislativo n. 461/1997 sul risultd&lla gestione. Tale
imposta viene calcolata giornalmente.

b) Criteri di valutazione

Per la determinazione dei valori da applicare algfoglio dei singoli fondi si osservano i seguemiieri:

» Per i titoli obbligazionari:
- Fonte primaria: Per i titoli quotati su mercati olgnentati che presentano una elevata liquiditétasparenza degli
scambi la Fonte primaria € il prezzo comunicatondatcato attraverso la piattaforma Bloomberg.
- Il contributore primario & definito in Bloomberg rggic (BGN), il cui prezzo e frutto di una rilevane delle
movimentazioni fra operatori qualificati e quindinsiderato altamente significativo.
- Fonte secondaria: Nel caso in cui non sia disptenibi Fonte primaria, oppure quando questa noreptesufficienti
caratteristiche di significativita dei prezzi, I&R ha stipulato un contratto per la fornitura de&izzi con ICMA, provider
residente sulla piazza londinese e fondamentaléopdinriferimento internazionale per la raccoltaidfiormazioni sugli
scambi effettuati sui principali titoli obbligazian; la societa ha la disponibilita di tale sergizttraverso la piattaforma
Bloomberg; i prezzi segnalati da ICMA sono frutiauda puntuale e costante rilevazione delle moviamani fra operatori
qualificati e pertanto possono essere considerati’assi altamente significativi. In mancanza thwazioni effettuate da
Bloomberg o da ICMA si ricerca il Contributore paitivo sul titolo tra quelli a disposizione dellacgta tramite la
piattaforma Bloomberg.
- In assenza dirilevazioni effettuate da Contribugoutilizza un “prezzo operativo” comunicatoetamente alla SGR da
controparti qualificate. In questo caso il titobrd classificato come non quotato.

 Nel caso non sia possibile acquisire alcuna quatazila societa procede alla valorizzazione dellotitavvalendosi
nell’ordine:
- del fair value fornito da Bloomberg,
- di una stima autonoma del fair value, avvalendoprelzzi di titoli similari,
- per i titoli in default avvalendosi di stime dellewe di realizzo sulla base di statistiche comuteicdalle principali
agenzie di rating.

« Aifini della valorizzazione dei titoli denominati divise diverse dall’euro si utilizzera come pairfionte il cambio BCE.
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RELAZIONE DELLA SOCIETA’ DI REVISIONE AI SENSI DELL’ARTICOLO 14
DEL DLGS 27,1,2010, N. 39 E DELL’ARTICOLO 9 DEL DLGS 24.2.1998, N, 58

Ai Partecipanti al
Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto
“Consultinvest Reddito”

1.

Abbiamo svolto la revisione contabile del rendiconto della gestione del Fondo Comune di
Investimento Mobiliare Aperto “Consultinvest Reddito”, costituito dalla situazione patrimoniale,
dalla sezione reddituale e dalle note di commento, per il periodo infrannuale dal 1° gennaio al 30
giugno 2011. La responsabilita della redazione del rendiconto della gestione in conformita al
Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005 compete agli amministratori della Societa di
Gestione del Fondo, Consultinvest Asset Management SGR SpA. E nostra la responsabilita del
giudizio professionale espresso sul rendiconto della gestione e basato sulla revisione contabile.

Il nostro esame & stato condotto secondo i principi e criteri per 1a revisione contabile raccomandati
dalla Consob. In conformita ai predetti principi e criteri, la revisione & stata pianificata e svolta al
fine di acquisire ogni elemento necessario per accertare se il rendiconto della gestione sia viziato
da errori significativi e se risulti, nel suo complesso, attendibile. I! procedimento di revisione
comprende Pesame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi probativi a supporto dei
saldi e delle informazioni contenuti nel rendiconto della gestione, nonché la valutazione
dell'adeguatezza e della correttezza dei criteri contabili utilizzati e della ragionevolezza delle stime
effettuate dagli amministratori. Riteniamo che il lavoro svolto fornisca una ragionevole base per
I'espressione del nostro giudizio professionale.

Per il giudizio relativo al rendiconto della gestione dell’esercizio precedente, 1 cui dati sono
presentati ai fini comparativi secondo quanto richiesto dalla specifica normativa, si fa riferimento
alla relazione da noi emessa in data 29 maizo 2011.

A nostro giudizio, il rendiconto della gestione del Fonde Comune di Investimento Mobiliare
Aperto “Consultinvest Reddito” per il periodo infrannuale dal 1° gennaio al 30 giugno 2011 &
conforme al Provvedimento della Banca d'Ttalia del 14 aprile 2005; esso pertanto & redatto con
chiarezza e rappresenta in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e il risultato del
Fondo per il periodo infrannuale dal 1° gennaio al 30 giugno 2011.

La responsabilita della redazione della relazione degli amministratori in conformita a quanto
previsto dal Provvedimento della Banca d’Italia del 14 aprile 2005 compete agli amministratori
della Consultinvest Asset Management SGR SpA. E di nostra competenza espressione del
giudizio sulla coerenza della relazione degli amministratori con il rendiconto della gestione, come
richiesto dalla legge.
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A tal fine, abbiamo svolto le procedure indicate dal principio di revisione 001 emanato dal
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e raccomandato dalla
Consob. A nostro giudizio la relazione degli amministratori & coerente con il rendiconto della
gestione del Fondo Comune di Investimento Mobiliare Aperto “Consultinvest Reddito” per il
periodo infrannuale dal 1° gennaio al 30 giugno 2011.

Parma, 26 agosto 2011

PricewaterhuseCoopers SpA

Massimo Rota
{(Revisore legale)
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