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NOTA ILLUSTRATIVA 

Premessa 

La relazione di gestione infrannuale al 30 giugno 2022 del Fondo Anthilia Equity (di seguito, il “Fondo”), 
costituita dalla situazione patrimoniale e dalla presente Nota Illustrativa, è stata redatta, in conformità alle 
istruzioni previste dal Regolamento sulla Gestione Collettiva del Risparmio emanato da Banca d’Italia con 
Provvedimento del 19 gennaio 2015, e successive modifiche ed integrazioni. 

I prospetti relativi alla situazione patrimoniale, nonché quelli contenuti nella presente Nota Illustrativa, sono 
stati redatti in unità di Euro. 

La relazione di gestione infrannuale del Fondo è stata, inoltre, redatta in applicazione alle disposizioni previste 
dal regolamento del Fondo. 

La società di gestione 

Anthilia Capital Partners SGR S.p.A. (nel seguito la “SGR”), società di gestione del risparmio costituita il 5 
settembre 2007 e autorizzata con delibera della Banca d’Italia n. 338 del 28 maggio 2008, è iscritta all’Albo 
delle Società di Gestione del Risparmio, Sezione gestori di OICVM al n. 41, Sezione gestori FIA al n. 117 e Sezione 
gestori di ELTIF al n. 10, tenuto dalla Banca d’Italia. 
La SGR ha sede legale a Milano, in Corso di Porta Romana 68.  

Al 30 giugno 2022 la SGR gestisce i seguenti OICVM: 

• Anthilia Small Cap Italia – fondo comune di investimento mobiliare di tipo aperto, di categoria 
“Azionario Italia”. 

• Anthilia Equity – fondo comune di investimento mobiliare di tipo aperto, di categoria “Azionario 
Internazionale”. 

• Anthilia Conservative – fondo comune di investimento mobiliare di tipo aperto, di categoria 
“Obbligazionario Altre Specializzazioni”. 

La Banca depositaria  

La Banca depositaria è la società BNP Paribas Securities Services SCA – Milan Branch presso la cui sede, in 
Piazza Lina Bo Bardi, 3, sono disponibili i documenti contabili ed è espletata la funzione di emissione e consegna 
dei certificati nonché quella di rimborso delle quote. 
La Banca depositaria è incaricata del regolamento di tutte le operazioni disposte dalla società nell’ambito della 
gestione del fondo e dello svolgimento di ogni compito ad essa riservato da disposizioni di legge o 
regolamentari. La Banca depositaria ha facoltà di subdepositare - sotto la propria responsabilità e previo 
assenso della SGR - gli strumenti finanziari di pertinenza del Fondo presso i soggetti in possesso dei requisiti 
individuati dalla Banca d'Italia. 
L’incarico alla Banca depositaria è conferito a tempo indeterminato e può essere revocato in qualsiasi 
momento dalla società. La Banca depositaria può a sua volta rinunciare all’incarico, con un termine di preavviso 
non inferiore a 6 mesi.  
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Il Fondo “Anthilia Equity” 

Tipologia di fondo 

Il Fondo “Anthilia Equity” è un fondo comune di investimento mobiliare di tipo aperto, rientrante nell’ambito 
applicativo della Direttiva 2009/65/CE, e gestito da Anthilia SGR. Il Fondo è stato istituito con delibera del 
Consiglio di Amministrazione della SGR del 26 maggio 2020 ed ha iniziato la sua attività dal 22 giugno 2020. Il 
NAV del Fondo è calcolato con cadenza giornaliera, ad eccezione dei giorni di chiusura della Borsa italiana e/o 
dei giorni festivi. Il valore unitario delle quote è pubblicato giornalmente sul sito della SGR www.anthilia.it. 
Il Fondo è del tipo a capitalizzazione dei proventi. I proventi realizzati non vengono pertanto distribuiti ai 
partecipanti, ma restano compresi nel patrimonio del Fondo. 

Durata del fondo 

La durata del Fondo è fissata al 31 dicembre 2050 salvo proroga. 

Benchmark di riferimento  

La SGR non ha adottato un parametro di riferimento (c.d. benchmark) rappresentativo della politica 
d’investimento del Fondo ma una misura di volatilità del Fondo coerente con la misura del rischio. Tale 
parametro è rappresentato da una volatilità annualizzata ex-ante del 25% (dato al 30 giugno 2022). 

Collocamento delle quote  

Per la commercializzazione delle quote del Fondo la SGR si avvale dei seguenti collocatori: Copernico SIM 
S.p.A.. 

Regime fiscale 

Il Fondo non è soggetto alle imposte sui redditi e all’IRAP. Il Fondo percepisce i redditi di capitale al lordo delle 
ritenute e delle imposte sostitutive applicabili, tranne talune eccezioni.  
In particolare, il Fondo rimane soggetto alla ritenuta alla fonte sugli interessi e altri proventi delle obbligazioni, 
titoli similari e cambiali finanziarie non negoziati in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di 
negoziazione degli Stati membri dell'Unione europea (UE) e degli Stati aderenti all'Accordo sullo spazio 
economico europeo (SEE) inclusi nella lista degli Stati che consentono un adeguato scambio di informazioni 
(c.d. white list) emessi da società residenti non quotate nonché alla ritenuta sui proventi dei titoli atipici.  
Sui redditi di capitale derivanti dalla partecipazione al Fondo è applicata una ritenuta del 26%. La ritenuta è 
applicata sull'ammontare dei proventi distribuiti in costanza di partecipazione al Fondo e sull'ammontare dei 
proventi compresi nella differenza tra il valore di rimborso, liquidazione o cessione delle quote e il costo medio 
ponderato di sottoscrizione o acquisto delle quote medesime, al netto del 51,92% della quota dei proventi 
riferibili alle obbligazioni e agli altri titoli pubblici italiani ed equiparati, alle obbligazioni emesse dagli Stati 
esteri inclusi nella white list e alle obbligazioni emesse da enti territoriali dei suddetti Stati (al fine di garantire 
una tassazione dei predetti proventi nella misura del 12,50%). I proventi riferibili ai titoli pubblici e esteri sono 
determinati in proporzione alla percentuale media dell'attivo investita direttamente, o indirettamente per il 
tramite di altri organismi di investimento (italiani ed esteri comunitari armonizzati e non armonizzati istituiti 
in Stati UE e SEE inclusi nella white list i cui gestori sono soggetti a vigilanza nel paese in cui istituiti ai sensi 
della Direttiva 2011/61/UE), nei titoli medesimi. 
La percentuale media, applicabile in ciascun semestre solare, è rilevata sulla base degli ultimi due prospetti, 
semestrali o annuali, redatti entro il semestre solare anteriore alla data di distribuzione dei proventi, ovvero 
alla data di riscatto, cessione o liquidazione delle quote. 

http://www.anthilia.it/
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Attività di gestione e politiche d’investimento 

Il Fondo si propone di incrementare nel tempo in maniera molto significativa le somme versate dai partecipanti 
in un orizzonte temporale di medio lungo periodo e un profilo di rischio medio-alto. 

La politica d’investimento del Fondo si indirizza per almeno il 70% verso strumenti rappresentativi del capitale 
di rischio di società operanti in qualsiasi area geografica e settore di attività, anche non negoziati in mercati 
regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione. La SGR opera la selezione dei titoli principalmente 
all’interno dell’universo delle società a larga capitalizzazione. Il patrimonio del Fondo può, inoltre, essere 
investito, fino al 100% dello stesso, in parti di OICVM Italiani e OICVM UE, anche quotati (compresi gli ETF) o 
parti di OICR non armonizzati aperti, anche quotati (compresi gli ETF). La SGR verifica che la politica di 
investimento degli OICVM Italiani e UE e degli OICR acquisitati sia compatibile con quella del Fondo. 

Il patrimonio del Fondo può altresì essere investito in strumenti finanziari derivati, strumenti di debito, 
strumenti del mercato monetario e depositi bancari.  

Al fine del contenimento dei rischi, l’investimento in titoli di società dei mercati emergenti è limitato al 20% 
dell’attivo del Fondo.  

Scenari macroeconomici di riferimento e commento ai mercati 

Sin dal principio il 2022 si è dimostrato un anno all’antitesi del precedente: i risultati positivi del 2021, agevolati 
da tassi bassi, politica monetaria fortemente espansiva e ottimismo post Covid-19, sono immediatamente 
apparsi difficilmente raggiungibili alla luce del cambio di atteggiamento delle Banche Centrali, dall’inflazione, 
dal conflitto in Ucraina e dal rischio di una recessione imminente. 

Protagonisti assoluti di questo primo semestre sono state le Banche Centrali che, diversamente da quanto 
osservato nel 2021, hanno adottato politiche progressivamente sempre più aggressive. A dare il via a questo 
cambio di regime è stata la Federal Reserve, che già negli ultimi mesi del 2021 aveva iniziato ad avanzare 
qualche dubbio riguardo alla transitorietà dell’inflazione. Al meeting di marzo la FED ha poi annunciato il primo 
rialzo dei tassi (+50 bps) dal 2018, per poi dichiarare l’intenzione di effettuarne altri entro la fine dell’anno, 
congiuntamente all'intenzione di iniziare a ridurre la dimensione del proprio bilancio entro metà anno. A sua 
volta, la BCE ha annunciato un'accelerazione nella riduzione del programma di acquisti e dichiarato la 
possibilità di eventuali rialzi dei tassi in corso d'anno.  

Un ruolo rilevante è stato ricoperto anche dagli eventi geopolitici, in particolare l’invasione dell’Ucraina da 

parte della Federazione Russa. Le sanzioni da parte dei Paesi occidentali alla Russia e l’inesorabile 

deterioramento dei rapporti diplomatici fra i Paesi coinvolti hanno intaccato il sentiment dei mercati, 

spaventati dalla potenziale crisi umanitaria in arrivo e dalla portata della crisi energetica già in corso. 

In generale, tra politiche monetarie restrittive, raffreddamento nell’economia globale e crisi energetica, sui 
mercati si è manifestato chiaramente il timore di una recessione a livello globale. L’impatto è stato significativo: 
i mercati azionari hanno registrato uno dei peggiori semestri nella storia; i rendimenti obbligazionari globali 
sono fortemente cresciuti registrando una volatilità superiore a quella dell’azionario; i prezzi delle materie 
prime energetiche sono cresciuti a livelli raramente visti prima; l’euro ha pressoché raggiunto la parità con il 
dollaro US; e molto altro.  

Con specifico riferimento all’azionario, nei primi mesi dell’anno l’impatto maggiore è stato dovuto alla retorica 
aggressiva delle Banche Centrali e dalle prospettive sui tassi di interesse: in questa fase si è assistito ad una 
preferenza dei titoli azionari value a discapito dei growth, con conseguente sovra performance dell’Europa 
sugli USA. Successivamente, però, a causa della guerra in Ucraina e del rischio di recessione sempre più 
concreto, il pessimismo ha travolto anche i titoli europei, che hanno perso completamente la sovra 
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performance accumulata tra fine 2021 e gennaio 2022 e sono anzi stati caratterizzati da un rendimento 
peggiore rispetto a quelli USA. 

Attività del Fondo 

Al 30 giugno 2022 il Fondo è investito in 16 ETF che replicano l’andamento dei mercati azionari mondiali. Di 
questi, 1 è stato aggiunto nella prima parte dell’anno per diversificare maggiormente il portafoglio e prendere 
esposizione a nuovi temi di investimento. Nei primi mesi del 2022 è stata aumentata l’esposizione all’azionario 
europeo con una predilezione a favore del fattore “quality” per investire in società dai bilanci solidi e con buona 
visibilità sugli utili. A fine semestre l’esposizione complessiva all’azionario europeo è al 29,4%. L’esposizione 
all’azionario americano ha visto un aumento del peso in portafoglio soltanto negli ultimi mesi del semestre di 
fronte ai timori di un rallentamento globale. Il peso dell’USA si attesta al 46,2% a fine semestre. Sull’area 
emergente, infine, è stato aggiunto un ETF “minimum volatility” per approcciare l’investimento ai Paesi 
emergenti in modo conservativo. Il peso dell’area emergente è sceso al 15% a causa soprattutto della 
performance negativa dell’azionario cinese. Il restante 10% circa è investito sull’azionario giapponese e in via 
residuale in liquidità. 

Eventi di particolare rilevanza verificatisi nell’esercizio 

Con riguardo alla SGR, si evidenzia che, nel contesto di un più ampio progetto di partnership di natura 
commerciale nell’ambito dei servizi di asset wealth management e di supporto alle PMI, è stato sottoscritto in 
data 4 novembre 2021 un accordo di investimento tra la SGR, Anthilia Holding S.r.l. e Banco di Desio e della 
Brianza S.p.A. (di seguito “Banco Desio”) per l’ingresso di quest’ultimo nel capitale sociale della SGR. 
L’accordo di investimento prevede, tra l’altro, la sottoscrizione di un aumento di capitale dell’ammontare di 
circa € 4,6 milioni, riservato a Banco Desio per il 15% del capitale sociale della Società e contestualmente la 
sottoscrizione di warrant, il cui esercizio, subordinato al raggiungimento di determinati obiettivi commerciali 
entro il 2024, porterebbe il Banco Desio a raggiungere una partecipazione del 30%. 
L’esecuzione dell’accordo di investimento si è conclusa in data 29 giugno 2022, a seguito della positiva 
conclusione dell’iter autorizzativo da parte delle autorità di vigilanza. 

Emergenza Covid-19 e attività intraprese 

In seguito al perdurare dell’emergenza sanitaria legata al Covid-19, il team di investimento dell’SGR ha 
proseguito nell'attività di monitoraggio costante e sistematica mirata alle aziende presenti nei portafogli dei 
fondi, con particolare attenzione ai settori maggiormente impattati dalle misure di contenimento della 
pandemia. L’attività è stata specificatamente dedicata ad approfondirne la più recente situazione economico-
finanziaria e le prospettive di medio periodo alla luce del persistere del contesto di incertezza. 

Impatto del conflitto fra Federazione Russa e Ucraina 

L’inizio del 2022 è stato caratterizzato dall’inasprimento delle tensioni geopolitiche tra Russa e Paesi 
appartenenti alla NATO. L’invasione dell’Ucraina da parte della Federazione Russa, iniziata all’alba del 24 
febbraio 2022, ha generato grande volatilità e incertezza sui mercati finanziari. Diversi nazioni hanno reagito 
con l’imposizione di pesanti sanzioni a diversi settori dell’economia russa, finanziario ed energetico su tutti. 
Alla data di approvazione della presente relazione, le conseguenze geopolitiche e l’impatto sull’economia 
mondiale di questa operazione militare sono in continua evoluzione, con impatti non uniformi a livello 
geografico e settoriale. 

Fra le conseguenze più tangibili, sia per le famiglie che per le imprese, vi è l’aumento del prezzo dell’energia, 
che ha avuto un forte impatto sui consumi e sulla profittabilità. Sotto questo aspetto l’Italia risulta essere 
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particolarmente esposta, a fronte della rilevante incidenza della Russia nelle importazioni di gas naturale e 
petrolio, utilizzati per il proprio fabbisogno energetico. Il governo ha risposto con l’introduzione di misure volte 
ad arginare la crisi. 

Il Fondo non ha esposizioni dirette ad attività in Russia, Ucraina o Bielorussia. Le risorse del team di 
investimento si sono concentrate sul contenimento del rischio e alla difesa del portafoglio, senza però 
rinunciare alla possibilità di cogliere opportunità di mercato. 

Altri eventi 

Durante l’esercizio non si sono verificati breach attivi di gestione.  

Linee strategiche per l’attività futura 

Gli amministratori della SGR hanno valutato la capacità del Fondo di continuare ad operare come un'entità in 
funzionamento e, ai fini della redazione della presente relazione di gestione semestrale, è stato utilizzato il 
presupposto della continuità aziendale. 

Rapporti con le altre società del gruppo 

Il Fondo non intrattiene rapporti con altre società che detengono una partecipazione nella SGR. 

Elenco analitico degli strumenti finanziari detenuti dal Fondo 

 

T ito li D ivisa Quantità
C o ntro valo re in 

Euro

% su 

T o tale 

att ività

M SCI USA SOURCE ETF EUR 12.770 1.282.874 12,543%

X M SCI USA UCITS ETF EUR 11.530 1.173.639 11,476%

ISHARES CORE EM  IM I ACC EUR 33.280 927.980 9,074%

LYXOR CORE M SCI JAPAN DR EUR 72.410 905.958 8,859%

AM UNDI M SCI USA M INVOL UCIT EUR 11.790 864.549 8,454%

CSIF USA BLUE ETF EUR 6.290 860.032 8,409%

ISHARES CORE M SCI EUROPE ACC EUR 14.340 846.634 8,278%

DBX M SCI EUROPE (DR) EUR 11.270 759.823 7,430%

HSBC M SCI EM ERGING M ARKETS U EUR 63.140 613.089 5,995%

AM UNDI M SCI EURP QLT FCT ETF EUR 5.650 484.713 4,740%

CSIF USA ESG LEADERS EUR 3.120 428.002 4,185%

AM UNDI M SCI ERP M IN VOLAT EUR 2.650 296.800 2,902%

HSBC M SCI EUROPE UCITS ETF EUR 19.310 273.661 2,676%

ISHARES M SCI EUROPE ESG SCRN EUR 32.610 201.986 1,975%

ISHARES EDGE M SCI EM  M IN VOL EUR 5.250 150.990 1,476%

UBS ETF M SCI USA H. EUR EUR 4.210 125.879 1,231%
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Fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio 

Successivamente al 30 giugno 2022 e fino alla data di approvazione della presente relazione di gestione, non 
si è verificato alcun accadimento che possa determinare conseguenze rilevanti sui risultati patrimoniali ed 
economici rappresentati, come determinati dall’OIC 29 § 59 a) e c). 

Operatività in strumenti finanziari derivati 

Non si rilevano operazioni in derivati nel corso dell’esercizio. 
 
 
Milano, 27 luglio 2022 
 

Per il Consiglio di Amministrazione 
Il Presidente 

Dott. Giuseppe Spadafora  
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SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 30 GIUGNO 2022 
 

 
 
 
 

A. STRUMENTI FINANZIARI QUOTATI 10.196.609 99,703% 9.752.873 97,706%

A1. Titoli di debito

A1.1    Titoli di Stato

A1.2    Altri

A2. Titoli di capitale

A3. Parti di OICR 10.196.609 99,703% 9.752.873 97,706%

B. STRUMENTI FINANZIARI NON QUOTATI

B1. Titoli di debito

B2. Titoli di capitale

B3. Parti di OICR

C. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI

C1. Margini presso organismi di compensazione e garanzia

C2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati

C3. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non quotati

D. DEPOSITI BANCARI

D1. A vista

D2. Altri

E. PRONTI CONTRO TERMINE ATTIVI E OPERAZIONI ASSIMILATE

F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA' 29.464 0,288% 228.953 2,294%

F1. Liquidità disponibile 29.464 0,288% 228.953 2,294%

F2. Liquidità da ricevere per operazioni da regolare

F3. Liquidità impegnata per operazioni da regolare

G. ALTRE ATTIVITA' 915 0,009% 1 0,000%

G1. Ratei attivi

G2. Risparmio d'imposta

G3. Altre 915 0,009% 1 0,000%

TOTALE ATTIVITA' 10.226.988 100,000% 9.981.827 100,000%

 In percentuale 

del totale attività 

 Valore 

complessivo 

 In percentuale 

del totale attività 

Situazione al Situazione a fine

30/06/2022 esercizio precedente ATTIVITA'

 Valore 

complessivo 
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Situazione al Situazione a fine

30/06/2022 esercizio precedente

Valore complessivo Valore complessivo

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI

I. 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 I PARTECIPANTI

M1. Rimborsi richiesti e non regolati

M2. Proventi da distribuire

M3. Altri

N. ALTRE PASSIVITA' 29.387 31.033

N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 29.336 30.974

N2. Debiti di imposta

N3. Altre 51 59

TOTALE PASSIVITA' 29.387 31.033

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 10.197.601 9.950.794                    

Numero delle quote in circolazione CLASSE B 78.865,882 68.105,314

Valore unitario delle quote CLASSE B 110,403 129,748

PASSIVITA' E NETTO

Valore unitario delle quote CLASSE A 96,012 112,271

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE B 8.707.067 8.836.534

VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO CLASSE A 1.490.534 1.114.260

Numero delle quote in circolazione CLASSE A 15.524,526 9.924,767

Quote emesse 6.017,496

Quote rimborsate 417,737

Quote emesse 11.730,818

Quote rimborsate 970,250

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe A

Movimenti delle quote nell'esercizio - Classe B


