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EDITORIALE 
 

Il secondo trimestre dell’anno ha visto inizialmente una prosecuzione del trend moderatamente rialzista sui mercati azionari per poi subire un brusco rallentamento
al riacutizzarsi della problematica sulla sostenibilità del debito pubblico.  Nella prima parte dell’anno infatti per alcuni Paesi come Spagna ed Italia si era assistito ad
un minore effetto contagio  rispetto al  movimento di ribasso che si era continuato a registrare sulle obbligazioni di paesi come Grecia, Irlanda e Portogallo;  con i 
primi segnali di rallentamento delle economie è apparsa più difficile l’ipotesi di un rientro dal debito anche tramite la crescita, si è dunque 
assistito ad una percezione del rischio meno selettiva ed in aumento, in parte alimentata anche dai segnali di allerta lanciati da parte delle principali
agenzie di rating su un possibile downgrade del debito italiano. In questo contesto di rinnovata volatilità il mercato sta ora rivedendo le previsioni sulle 
possibili mosse da parte della BCE; successivamente al rialzo del tasso ufficiale dello 0.25% effettuato in marzo da parte della Banca Centrale Europea il
mercato era infatti arrivato a stimare ulteriori rialzi nell’Area Euro  fino ad un massimo di un ulteriore punto percentuale, mentre ora le previsioni sono per ulteriori
aumenti nell’anno intorno ai 50 punti base.  Sembra comunque evidente che la politica monetaria della BCE, a differenza della politica monetaria
della Banca Centrale Statunitense  che ha chiarito di voler  mantenere i tassi bassi ancora per lungo tempo,  ha intrapreso la strada di provare a
distinguere  il tema della liquidità al sistema finanziario, che continuerà largamente a fornire per il tramite di operazioni di pronti contro
termine presso gli istituti che ne faranno richiesta, dal tema dei tassi ufficiali, questi ultimi finalizzati a mantenere sotto controllo una inflazione che
oramai è da tempo sopra la soglia del 2%. 
 
La novità in questa nuova acuta fase della crisi del debito europeo è stata quella di non assistere ad una forte rivalutazione del dollaro 
statunitense, infatti mentre ci avviciniamo a nuovi massimi nel differenziale di rendimento delle obbligazioni di molti paesi dell’Area Euro rispetto ai titoli
tedeschi non assistiamo ad una repentina caduta dell’euro, come invece avvenuto lo scorso anno dove si arrivò a tassi di cambio di 1.18 euro per dollaro.    Il 
ruolo di bene rifugio in questi mesi è stato infatti svolto dal franco svizzero ed anche  dall’oro, a dimostrazione di come i problemi relativi al forte 
deficit e ad un aumento del debito pubblico prossimo al 100% del Pil stiano adesso anche condizionando i fondamentali del dollaro, valuta che paga altresì la
politica ultraespansiva della Fed attraverso tassi bassi e liquidità fornita attraverso i due piani di “quantitative easing” per oltre 2300 Miliardi di dollari. L’idea di
fondo è che la volatilità rimarrà alta e che gli andamenti dei titoli obbligazionari dell’area euro saranno soggetti alle notizie provenienti dal fronte politico, anche se 
il forte impegno profuso dalle Autorità a tutti i livelli e la maggiore uniformità nella comunicazione riscontrata in questo periodo fa propendere
per un lento e graduale rientro dagli attuali picchi di incertezza con anche buone opportunità di ritorno sugli investimenti in Italia e Spagna. 
 
Diversa la situazione macroeconomica dei principali paesi emergenti, che continuano a crescere con tassi molto alti e con le Banche Centrali
impegnate  a combattere l’inflazione crescente attraverso politiche monetarie fortemente restrittive, azione che in questa prima parte dell’anno ha avuto
l’effetto di raffreddare anche l’andamento delle relative borse, ma che rappresenta il segnale di economie in genere in salute in grado con le recenti politiche
salariali anche di lavorare alla crescita di consumi interni per essere meno dipendenti dall’export mondiale. Un focus di attenzione merita comunque il
tema della  impetuosa crescita registrata da enti locali, province e municipalità in Cina,  che potrebbe portare ad ulteriori manovre restrittive da parte delle
Autorità cinesi e dunque con impatti non ancora stimati dal mercato sui tassi di crescita. 
 
In questo contesto in cui dovremo convivere ancora con alta volatilità, rimane comunque importante ricordare come il mercato azionario stia già scontando il 
rallentamento delle economie e che gli indici azionari stiano generalmente prezzando questa fase di incertezza presentando multipli a sconto e
molto sotto la loro media storica (intorno mediamente a 10 volte gli utili contro una media intorno alle 14-15 volte).   Pertanto  si  ritiene  che
l’investimento azionario sia in grado di portare a buoni risultati mantenendo però nervi saldi ed avendo una visione costruttiva (soprattutto con piani di accumulo) 
e corretta ottica di medio-lungo periodo. 
  

IN AGENDA 
 

  1° LUGLIO 2011 : NUOVO REGIME FISCALE DEI FONDI 

Dal 1°luglio 2011 è in vigore la nuova normativa fiscale (introdotta dalla Legge n. 10 del 26 febbraio 2011) riguardante i Fondi e le Sicav. 
Sui redditi di capitale derivanti dalla partecipazione al Fondo è applicata una ritenuta del 12,50%. La ritenuta si applica sui proventi distribuiti in costanza di
partecipazione al Fondo e su quelli compresi nella differenza tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio ponderato di
sottoscrizione o acquisto delle quote medesime. In ogni caso il valore e il costo delle quote è rilevato dai prospetti periodici. 
Fino al 30 giugno 2011 il risultato della gestione maturato in ciascun anno solare era soggetto ad un'imposta sostitutiva del 12,50% prelevata dal fondo e versata
dalla SGR. Per ulteriori informazioni circa in nuovo regime fiscale vi rimandiamo al Focus in III° di copertina. 

  1° APRILE 2011 : NUOVI IBAN PER CAMBIO BANCA DEPOSITARIA  

Dal 1° gennaio 2011 l'Istituto Centrale delle Banche Popolari Italiane S.p.A. è subentrato a Banca Sella Holding S.p.A. nelle funzioni di Banca Depositaria dei Fondi
Comuni, del Fondo di Fondi e del Fondo Pensione Eurorisparmio. Contestualmente dal 1° aprile 2011 le schede prodotto sono state aggiornate con le nuove 
coordinate bancarie (IBAN), che dovranno essere utilizzate nel caso di disposizioni di bonifico (una tantum o periodico) effettuate direttamente sul conto corrente
dei Fondi, comprese le disposizioni di bonifico permanente eventualmente già attive. 

 
 

  INDICI DI MERCATO  DAL 30/06/2010 AL 30/06/2011
 

 
 
 
 

Gli indici esposti sono espressi in euro e comprensivi dei dividendi  
(c.d. Total Return). Fonte interna Sella Gestioni. 
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1° LUGLIO 2011, NUOVO REGIME FISCALE DEI FONDI
 

 

Regime di tassazione dei Fondi 
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, la deroga al regime delle ritenute alla fonte non opera per i redditi di capitale per i quali è stabilita 
un’aliquota di tassazione del 27% (interessi e altri proventi da depositi, titoli atipici e obbligazioni con scadenza inferiore a 18 mesi) nonché per i proventi 
assoggettati alla ritenuta alla fonte del 12,50% in modo indifferenziato da parte dell’emittente (interessi e altri proventi delle obbligazioni emesse da 
società non quotate, proventi delle cambiali finanziarie). 
 

Regime di tassazione dei partecipanti 
Sui redditi di capitale derivanti dalla partecipazione al Fondo è applicata una ritenuta del 12,50%. La ritenuta si applica sui proventi distribuiti in costanza 
di partecipazione al Fondo e su quelli compresi nella differenza tra il valore di rimborso, di liquidazione o di cessione delle quote e il costo medio 
ponderato di sottoscrizione o acquisto delle quote medesime. In ogni caso il valore e il costo delle quote è rilevato dai prospetti periodici. 
Tra le operazioni di rimborso sono comprese anche quelle realizzate mediante conversione delle quote da un comparto ad altro comparto del medesimo 
Fondo. Tra le operazioni di cessione è compreso il trasferimento delle quote a rapporti di custodia, amministrazione o gestione intestati a soggetti diversi 
dagli intestatari dei rapporti di provenienza ovvero rimborso dal rapporto di provenienza e successiva sottoscrizione all’altro rapporto, salvo che il 
trasferimento sia avvenuto per successione o donazione. La ritenuta è applicata sull’operazione di rimborso. 
La ritenuta è applicata a titolo d’acconto sui proventi percepiti nell’esercizio di attività di impresa commerciale e a titolo d’imposta nei confronti di tutti gli 
altri soggetti, compresi quelli esenti o esclusi dall’imposta sul reddito della società. La ritenuta non si applica nel caso in cui i proventi siano percepiti da 
soggetti esteri che risiedono, ai fini fiscali, in Paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni nonché da altri organismi di investimento 
collettivo italiani e da forme pensionistiche complementari istituite in Italia. 
Nel caso in cui le quote siano detenute da persone fisiche al di fuori dell’esercizio di attività di impresa commerciale sui redditi diversi conseguiti dal 
Cliente (ossia le perdite derivanti dalla partecipazione al Fondo e le differenze positive e negative rispetto agli incrementi di valore delle quote rilevati in 
capo al Fondo) si applica il regime del risparmio amministrato di cui all’art. 6 del D.Lgs. n. 461 del 1997, che comporta l’adempimento degli obblighi 
tributari da parte dell’intermediario. E’ fatta salva la facoltà del Cliente di rinunciare al predetto regime con effetto dalla prima operazione successiva.  
Nel caso in cui le quote siano oggetto di donazione o di altro atto di liberalità, l’intero valore delle quote concorre alla formazione dell’imponibile ai fini del 
calcolo dell’imposta sulle donazioni.  
Nell’ipotesi in cui le quote siano oggetto di successione ereditaria non concorre alla formazione della base imponibile ai fini dell’imposta di successione la 
parte di valore delle quote corrispondente al valore dei titoli, comprensivo dei frutti maturati e non riscossi, emessi o garantiti dallo Stato e ad essi 
assimilati, detenuti dal Fondo alla data di apertura della successione. A tali fini la SGR fornirà le indicazioni utili circa la composizione del patrimonio del 
Fondo.

 

 

 

 

 

 

Esempi di lettere di rimborso e switch

Il valore quota è al lordo della fiscalità. 
Non sconta più la tassazione del 12,50% 
che gravava sul fondo fino al 30/06/2011 

La ritenuta fiscale troverà evidenza nella 
lettera di conferma operazione

Numero verde: 800.10.20.10
Sito Internet: www.sellagestioni.it

e-mail: info@sellagestioni.it

Messaggio pubblicitario con � nalità promozionale. Prima dell'adesione leggere il prospetto informativo disponibile presso la sede di Sella Gestioni SGR SpA e
presso i soggetti collocatori. È altresì possibile scaricarne una copia sul sito www.sellagestioni.it.
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Numero verde: 800.10.20.10
E-mail: info@sellagestioni.it

Sito Internet: www.sellagestioni.it

Messaggio pubblicitario con � nalità promozionale. Prima dell'adesione leggere i Prospetti Informativi, le Note Informative ed i Regolamenti disponibili sul sito e presso i collocatori.

Stam
pa Luglio 2011
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