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Sede legale

78 Sir John Rogerson’s Quay
Dublin 2

Irlanda

Societa di Gestione

Russell Investments Ireland Limited
78 Sir John Rogerson’s Quay
Dublin 2

Irlanda

Banca Depositaria e Fiduciario

State Street Custodial Services (Ireland) Limited
78 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irlanda

Agente Amministrativo

State Street Fund Services (Ireland) Limited
78 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irlanda

Societa di Revisione Esterna
PricewaterhouseCoopers

One Spencer Dock

North Wall Quay

Dublin 1

Irlanda

Consulenti Legali
Arthur Cox
Earlsfort Centre
Earlsfort Terrace
Dublin 2

Irlanda

Segretario della Societa
Bradwell Limited

Arthur Cox Building

Earlsfort Centre, Earlsfort Terrace
Dublin 2

Irlanda

2 Amministrazione della Societa

Consulente e Distributore
Russell Investments Limited
Rex House

10 Regent Street

London SW1Y 4PE

Regno Unito

Promotore

Frank Russell Company

1301 Second Avenue, 18" Floor
Seattle, WA 98101

Stati Uniti d’America

Responsabile della Gestione del Portafoglio per Euro Credit
Kempen Capital Management (UK) Ltd.

41 Melville Street

Edinburgh E113 3YF

Scozia

Responsabili della Gestione del Portafoglio per Europe
Focus Equity

Hermes Sourcecap Limited

Lloyds Chambers

1 Portsoken Street

London E1 8HZ

Regno Unito

Responsabile della Gestione del Portafoglio per Global
Climate Change

Impax Asset Management Group plc

Mezzanine Floor

Pegasus House

37-43 Sackville Street

London W1S 3EH

Regno Unito

Responsabili della Gestione del Portafoglio per Global
Dynamic Bond

Strategic Fixed Income, L.P.

1001 19" St. N, Ste. 1400

Arlington, VA 22209-1735

Stati Uniti d’America

Responsabili della Gestione del Portafoglio per Global High
Dividend Equity

Thornburg Investment Management Inc.

2300 North Ridgetop Road

Santa Fe, NM 87506

Stati Uniti d’America

Responsabili della Gestione del Portafoglio per Global
Listed Infrastructure

Rare Infrastructure Limited

Level 18, 1 York Street

Sydney NSW 2000

Australia

Responsabile della Gestione del Portafoglio per Global
Opportunistic Listed Property

CB Richard Ellis Global Real Estate

666 Third Avenue, 15" Floor

New York, NY 10017

Stati Uniti d’America
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Amministrazione della Societa - continua

Responsabili della Gestione del Portafoglio per India Focus Agente incaricato dei pagamenti e delle informazioni in

Equity Germania**

Quantum Advisors Inc. Marcard, Stein & Co. AG
2520 Douglas Blvd Ballindamm 36
Roseville, CA 95661-3992 20095 Hamburg

Stati Uniti d’America Germania

Responsabili della Gestione del Portafoglio per Japan Focus Agente incaricato dei pagamenti in Svizzera

Equity BNP Paribas (Suisse) S.A.
Lindsell Train Limited Place de Hollande 2

2 Queen Anne’s Gate Bldgs 1204 Geneva

London SW1H 9BP Svizzera

Regno Unito

Rappresentante in Svizzera*
Responsabile della Gestione del Portafoglio per US Credit  Fortis Foreign Fund Services AG

Logan Circle Partners, L.P. Rennweg 57
1717 Arch Street, Suite 1500 Postfach
Philadelphia, PA 19103 8021 Zirich
Stati Uniti d’America Svizzera

Agente incaricato dei pagamenti e della centralizzazione in
Francia

Société Générale

29, boulevard Haussmann

75009 Paris

Francia

* 1l regolamento di gestione della Societa, il prospetto informativo, il prospetto semplificato, le relazioni semestrali non certificate, nonché le
relazioni annuali certificate possono essere richiesti gratuitamente presso gli uffici del rappresentante in Svizzera. | prezzi di sottoscrizione e
rimborso delle azioni di ciascun Fondo della Societa sono pubblicati congiuntamente e giornalmente in Svizzera nella pagina online sui
Fondi (www.fundinfo.com) esclusivamente a scopo informativo e non costituiscono un invito alla sottoscrizione o al rimborso delle Azioni
della Societa agli stessi prezzi.

** || prospetto completo, il prospetto semplificato, I’ Atto Costitutivo e lo Statuto della Societa nonché le relazioni annuali e semestrali sono
disponibili per eventuali ispezioni e possono essere richiesti gratuitamente presso 1’ufficio tedesco dell’ Agente di Pagamento e delle
Informazioni.

E possibile richiedere una copia gratuita dell’elenco delle variazioni del portafoglio avvenute durante il periodo di riferimento

presso 1’ufficio dell’ Agente Amministrativo della Societa o dell’agente di pagamento o degli agenti delle informazioni in ciascun
Paese in cui il documento viene diffuso.
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Informazioni sulla Societa

OpenWorld plc (“Societa”), ¢ stata costituita il 12 giugno 2008 con il numero di registrazione 458665 ¢ opera in Irlanda come
societa per azioni ai sensi dei Companies Acts, 1963-2009. E stata autorizzata dall’Irish Services Regulatory Authority
(I’**Autorita Finanziaria”) in data 19 novembre 2008.

La Societa ¢ un organismo di investimento aperto a capitale variabile, che ¢ stato autorizzato dall’ Autorita Finanziaria ai sensi dei
Regolamenti delle Comunita Europee (Organismi di investimento collettivo in valori mobiliari) del 2003, e successive modifiche
(1 “Regolamenti OICVM”).

La Societa é organizzata in forma di fondo multicomparto con separazione patrimoniale fra i comparti. 1l fondo multicomparto
comprende 28 fondi (ciascuno un “Fondo”, collettivamente, i “Fondi”), tutti autorizzati dall’ Autorita Finanziaria il 19 novembre
2008, ad eccezione dei seguenti fondi: Global Emerging Small Cap Equity e Global Resources, che sono stati approvati il

13 marzo 2009, ed Euro Credit e US Credit che sono stati approvati il 4 dicembre 20009.

Global Listed Infrastructure ¢ stato capitalizzato il 1° aprile 2009, Global Climate Change il 4 agosto 2009, Global Opportunistic
Listed Property il 29 luglio 2009 ed Euro Credit e US Credit 1’11 dicembre 2009.

Global High Dividend Equity é stato capitalizzato il 19 febbraio 2010, Europe Focus Equity é stato fondato il 3 marzo 2010, India
Focus Equity ¢ stato fondato 1’8 marzo 2010, Global Dynamic Bond ¢ stato fondato il 23 marzo 2010 e Japan Focus Equity ¢ stato
fondato il 12 aprile 2010.

I seguenti Fondi non risultavano ancora capitalizzati il 30 giugno 2010: Asia Focus Equity, Emerging Europe Focus Equity,
Europe High Dividend Equity, Emerging Markets Debt, Europe Small Cap Equity, Global Agriculture, Global Emerging Focus
Equity, Global Emerging Small Cap Equity, Global Focus Growth Equity, Global Focus Value Equity, Global Resources, Japan
Small Cap Equity, Middle East and North Africa Focus Equity, UK Small Cap Equity, US Focus Growth Equity, US Focus Value
Equity, US High Dividend Equity e US Micro Cap Equity.

Obiettivi di Investimento
Per un esame dettagliato degli obiettivi di investimento di un Fondo si rimanda alla Relazione della Societa di Gestione del Fondo
interessato.

Il patrimonio netto gestito dalla Societa al 30 giugno 2010 ammontava a EUR 311.940.562 (30 giugno 2009: EUR 20.377.995).

Capitalizzato durante Valuta Patrimonio netto Patrimonio netto

Fondo I’anno terminato il funzionale 30 giugno 2010 30 giugno 2009

Euro Credit 30 giugno 2010 EUR 54.116.719 -
Europe Focus Equity 30 giugno 2010 EUR 27.633.375 -
Global Climate Change 30 giugno 2010 usD 39.154.554 -
Global Dynamic Bond 30 giugno 2010 usD 34.781.563 -
Global High Dividend Equity 30 giugno 2010 usD 28.228.556 -
Global Listed Infrastructure 30 giugno 2009 usD 51.919.081 28.583.202
Global Opportunistic Listed Property 30 giugno 2010 usD 21.139.533 -
India Focus Equity 30 giugno 2010 usD 21.055.293 -
Japan Focus Equity 30 giugno 2010 JPY 1.615.692.860 -
US Credit 30 giugno 2010 usD 67.423.249 -

4 Informazioni sulla Societa
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Relazione degli Amministratori
Gli Amministratori presentano la loro relazione unitamente al bilancio certificato relativo all’esercizio chiuso il 30 giugno 2010.

Responsabilita degli Amministratori

La normativa irlandese sulle societa impone agli Amministratori la redazione del bilancio per ciascun esercizio finanziario che
fornisca un quadro veritiero e corretto dell’andamento di OpenWorld plc (la “Societa™) e dei profitti o delle perdite societari per
’esercizio considerato. In sede di redazione del bilancio, gli Amministratori sono tenuti a:

= selezionare politiche contabili appropriate e applicarle in modo congruo;

= elaborare valutazioni e previsioni ragionevoli e prudenti; e

= redigere il bilancio sulla base del criterio della continuita aziendale, salvo laddove sia inappropriato presumere che la
Societa continui ad operare.

Al fine di espletare i requisiti di cui sopra, gli Amministratori hanno nominato State Street Fund Services (Ireland) Limited in
qualita di agente amministrativo della Societa.

Registrazioni contabili

Gli Amministratori hanno la responsabilita di tenere i libri contabili previsti, in modo da dare con ragionevole precisione in
qualsiasi momento un quadro della situazione finanziaria della Societa e da poter garantire la conformita del bilancio con gli
standard contabili generalmente accettati in Irlanda e sono tenuti a rispettare i requisiti degli Irish Companies Acts, 1963-2009 e
dei Regolamenti delle Comunita Europee (Organismi di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari) del 2003 (e successive
modifiche). Questi altresi responsabili della salvaguardia del patrimonio societario e hanno designato State Street Custodial
Services (Ireland) Limited come Banca Depositaria e Fiduciario. Di conseguenza gli Amministratori sono responsabili
dell’adozione di provvedimenti opportuni ai fini della prevenzione e dell’individuazione di frodi e di altre irregolarita. Gli
Amministratori ritengono di aver rispettato i requisiti della sezione 202 del Companies Act, 1990, in materia di libri contabili,
impiegando un agente amministrativo esperto dotato delle competenze appropriate e fornendo risorse adeguate all’espletamento
della funzione finanziaria. I libri contabili della Societa si trovano presso State Street Fund Services (Ireland) Limited, 78 Sir John
Rogerson’s Quay, Dublin 2, Irlanda.

Politica di distribuzione

La Societa adotta una politica di distribuzione che le consentira di ottenere la certificazione di “fondo di distribuzione” in
conformita con 1’Income and Corporation Taxes Act del 1988 del Regno Unito, per scopi fiscali nel Regno Unito. Ogni eventuale
distribuzione dovra corrispondere almeno all’importo minimo eventualmente ritenuto necessario per la Societa al fine di ottenere
lo “stato di fondo di distribuzione” a fini fiscali nel Regno Unito.

La politica di distribuzione di ciascun Fondo consiste nel distribuire attingendo dal reddito netto. Il reddito netto include tutti gli
interessi, i dividendi e gli altri importi che, secondo 1’opinione di Russell Investments Ireland Limited (la “Societa di Gestione™),
devono essere considerati tali da possedere la natura di reddito, detratte le spese presunte del Fondo applicabili a un determinato
esercizio di dividendo.

Esame dell’andamento dell’attivita e suoi sviluppi futuri
Un esame dettagliato delle principali attivita e degli sviluppi futuri & incluso nella Relazione della Societa di Gestione per ciascun
Fondo.

Rischi principali
Un’analisi particolareggiata dei rischi dei quali ogni Fondo deve tener conto ¢ inclusa nella Nota 10 al bilancio.

Risultati e dividendi
I risultati per 1’esercizio sono riassunti nel Conto Economico di ciascun Fondo. I dividendi sono stati dichiarati durante 1’esercizio
come indicato nella Nota 16 al bilancio.

Eventi significativi verificatisi durante I’esercizio
Gli eventi significativi nel corso 1’esercizio sono descritti alla Nota 17 al bilancio.

Eventi significativi dalla fine dell’esercizio
Dalla fine dell’esercizio finanziario non si € verificato alcun evento significativo in relazione alla Societa, fatta eccezione per
quelli descritti alla Nota 18 al bilancio.

Amministratori

Seguono i nominativi e la nazionalita dei soggetti che hanno svolto la funzione di Amministratori nel corso dell’esercizio chiuso
il 30 giugno 2010. Tutti gli amministratori non sono esecutivi. Tutti hanno svolto la mansione di Amministratore per 1’anno.

Relazione degli Amministratori 5
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Relazione degli Amministratori - continua

Sig. James Firn (americano) (Presidente)

Sig. James Beveridge (cittadino britannico)

Sig. Peter Gunning (americano)

Sig. Michael Hunt (irlandese)

Sig. Neil Jenkins (britannico) (supplente permanente del Sig. Peter Gunning)
Sig. Paul McNaughton (irlandese)

Sig. William Roberts (cittadino britannico e residente in Irlanda)

Sig. Alan Schoenheimer (australiano)

Sig. David Shubotham (irlandese)

Sig. Kenneth Willman (americano)

Interessi di Amministratori e Segretario

Nessun Amministratore, o familiare dello stesso, né il Segretario detengono o hanno detenuto diritti beneficiari nelle azioni della
Societa durante 1’anno. Tutti gli amministratori sono dipendenti del gruppo Russell Investments, ad eccezione di Paul
McNaughton, William Roberts e David Shubotham che sono indipendenti da Russell Investments.

Nessun Amministratore ha avuto in qualsiasi periodo durante 1’anno o alla fine dell’anno un interesse significativo in alcun
contratto rilevante, in relazione alle attivita della Societa.

Societa di Revisione Indipendente
La Societa di Revisione, PricewaterhouseCoopers, sara nuovamente nominata in conformita alla sezione 160(2) del Companies
Act del 1963.

Per conto del Consiglio di Amministrazione
Amministratore Amministratore
5 ottobre 2010

6 Relazione degli Amministratori
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Relazione della Banca Depositaria e del Fiduciario

In qualitd di Banca Depositaria e Fiduciario della Societa, abbiamo analizzato 1’operato di OpenWorld plc (la "Societa") per
I’esercizio chiuso il 30 giugno 2010.

La presente relazione, ivi compreso il parere espressovi, € stata redatta solo ed esclusivamente ad uso degli azionisti della Societa
come organismo, come prescritto dalla Comunicazione 4 sugli OICVM dell’ Autorita Finanziaria, e per nessun altro scopo. Nel
riportare la nostra opinione, non accettiamo né ci assumiamo alcuna responsabilita per alcun altro scopo o nei confronti di alcuna
altra persona alla quale la presente relazione venga mostrata.

Responsabilita della Banca Depositaria e del Fiduciario
I nostri doveri e le nostre responsabilita sono specificati nella Comunicazione 4 sugli OICVM dell’ Autorita Finanziaria. Uno di
tali doveri consiste nell’analizzare la condotta della Societa in ogni periodo contabile annuo e nel riferire in merito agli azionisti.

La nostra relazione deve dichiarare se, a nostro parere, la Societa é stata gestita in tale periodo conformemente alle disposizioni
dell’Atto costitutivo e dello Statuto della Societa, nonché dei Regolamenti OICVM (come di seguito definiti). 1 rispetto di tali
disposizioni € responsabilita generale della Societa. Qualora la Societa non adempia in tal senso, siamo tenuti, in qualita di Banca
Depositaria e Fiduciario, a indicarne le ragioni e a specificare le azioni da noi intraprese per porre rimedio alla situazione.

Fondamento del parere della Banca Depositaria e del Fiduciario

La Banca Depositaria e il Fiduciario conducono le verifiche che a loro ragionevole giudizio siano necessarie al fine di adempiere
ai propri doveri in linea con quanto definito nella Comunicazione 4 sugli OICVM e al fine di garantire che, sotto tutti gli aspetti di
merito, la Societa sia stata gestita (i) nel rispetto dei limiti imposti ai suoi poteri di investimento e di prestito dalle disposizioni
della sua documentazione costitutiva e dai relativi regolamenti e (ii) comungue nel rispetto della documentazione costitutiva della
Societa e dei relativi regolamenti.

Parere
A nostro parere, nel corso dell’esercizio la Societa ¢ stata gestita sotto tutti gli aspetti di merito:

i) in conformita alle limitazioni imposte ai poteri di investimento e di ricorso al debito della Societa dall’ Atto Costitutivo e
dallo Statuto e dai Regolamenti delle Comunita Europee (Organismi di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari, OICVM)
del 2003 e successive modifiche (i “Regolamenti OICVM”); e

il) comunque in conformita alle disposizioni dell’Atto Costitutivo e dello Statuto della Societa e dei Regolamenti.

State Street Custodial Services (Ireland) Limited
78 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irlanda

5 ottobre 2010
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Relazione della Societa di Revisione Indipendente ai membri di OpenWorld plc

Abbiamo certificato il bilancio relativo all’esercizio chiuso il 30 giugno 2010, comprensivo di Stato Patrimoniale Consolidato,
Conto Economico Consolidato, Prospetto Consolidato delle Variazioni del Patrimonio Netto Attribuibile ai Detentori di Azioni di
Partecipazione Rimborsabili e relative note e, per ogni fondo della Societa, lo Stato Patrimoniale, il Conto Economico, il
Prospetto delle Variazioni del Patrimonio Netto Attribuibile ai Detentori di Azioni di Partecipazione Rimborsabili, il Prospetto
degli Investimenti e le relative note. Il presente bilancio ¢ stato redatto nel rispetto delle politiche contabili ivi specificate.

Responsabilita specifiche di Amministratori e Revisori

Le responsabilita degli amministratori relativamente alla preparazione della Relazione Annuale e del bilancio conformemente con
la legge irlandese e con gli standard contabili emanati dall’ Accounting Standards Board e pubblicati dall’Institute of Chartered
Accountants in Irlanda (Prassi Contabili Generalmente Accettate in Irlanda) sono quelle indicate nella Relazione degli
Amministratori.

La nostra responsabilita consiste nell’eseguire una verifica contabile del bilancio in conformita con i relativi requisiti legali e
normativi e con gli Standard Internazionali di Certificazione (Regno Unito e Irlanda). La presente relazione, inclusa la nostra
opinione, ¢ stata redatta esclusivamente per la generalita dei membri della Societa, in conformita alla Sezione 193 del Companies
Act del 1990, e a nessun altro scopo. Nel formulare il presente parere, non ci assumiamo o accettiamo alcuna responsabilita per
alcun altro scopo né verso alcun altro soggetto che ne prenda visione o ne entri in possesso, salvo qualora da noi espressamente e
previamente concordato in forma scritta.

Riferiamo se, a nostro parere, il bilancio fornisca un quadro equo e veritiero in conformita con le Prassi Contabili Generalmente
Accettate in Irlanda e sia stato redatto in maniera appropriata conformemente con lo statuto irlandese comprendente i Companies
Acts, 1963 - 2009 e con i Regolamenti delle Comunita Europee (Organismi di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari) del
2003 e successive modifiche. Specifichiamo se abbiamo ottenuto tutte le informazioni e i chiarimenti che riteniamo necessari ai
fini della nostra verifica contabile e attestiamo la conformita del bilancio con i libri contabili. altresi se, a nostro parere:

= la Societa abbia tenuto registri contabili accurati;
= la Relazione degli Amministratori sia congrua con il bilancio.

Esprimiamo inoltre il nostro parere in merito all’eventuale omissione di parte delle informazioni previste dalla legge
relativamente alle operazioni degli Amministratori con la Societa e ai loro compensi e, laddove possibile, includiamo tali
informazioni nella nostra relazione.

Abbiamo letto le altre informazioni contenute nella Relazione annuale, valutandone la congruita con il bilancio certificato. Siamo
consapevoli delle implicazioni derivanti da dichiarazioni palesemente errate che siano eventualmente contenute nella nostra
relazione o da sostanziali incongruenze della stessa con il bilancio. Decliniamo ogni responsabilita riguardo a qualsiasi altra
informazione.

Fondamento del parere della Societa di Revisione

Abbiamo condotto la nostra revisione contabile in conformita con gli Standard Internazionali di Certificazione (Regno Unito e
Irlanda) emanati dall’Auditing Practices Board. Una certificazione contabile comporta ’esame, a campione, di dati documentali
pertinenti agli importi e alle informazioni riportati in bilancio. Comprende inoltre una valutazione sulle stime e sui giudizi
principali elaborati dagli Amministratori in sede di stesura del bilancio, nonché sull’appropriatezza delle politiche contabili
rispetto alla situazione societaria, sulla loro congrua applicazione e corretta presentazione.

Abbiamo pianificato e condotto la nostra certificazione in modo da ottenere tutte le informazioni e le spiegazioni da noi ritenute
necessarie al fine di raccogliere prove sufficienti a garantire con ragionevole certezza che il bilancio sia esente da dichiarazioni
sostanzialmente errate, derivanti da frode o altro genere di irregolarita o errori. Abbiamo pianificato e condotto la nostra
certificazione in modo da ottenere tutte le informazioni e le spiegazioni da noi ritenute necessarie al fine di raccogliere prove
sufficienti a garantire con ragionevole certezza che il bilancio sia esente da dichiarazioni sostanzialmente errate, derivanti da
frode o altro genere di irregolarita o errori.

Parere
Riteniamo che il bilancio

= fornisca un quadro equo e veritiero, in conformita con le Prassi Contabili Generalmente Accettate in Irlanda, della
situazione economica della Societa al 30 giugno 2010 e dei suoi risultati relativamente all’esercizio chiuso, e

» sia stato redatto correttamente in conformita con i Companies Acts, 1963-2006, e con i Regolamenti delle Comunita
Europee (Organismi di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari) del 2003 e relative modifiche.

Abbiamo ottenuto tutte le informazioni e i chiarimenti da noi ritenuti necessari ai fini della nostra certificazione. Riteniamo che i
libri contabili dalla Societa siano stati tenuti correttamente. Il bilancio della Societa € congruo con i libri contabili.

8 Relazione della Societa di Revisione Indipendente
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Relazione della Societa di Revisione indipendente ai membri di OpenWorld plc - continua
A nostro parere, le informazioni contenute nella relazione degli Amministratori sono congrue con il bilancio.
PricewaterhouseCoopers

Chartered Accountants and Registered Auditors

Dublin

Irlanda

5 ottobre 2010

Relazione della Societa di revisione indipendente 9
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Stato Patrimoniale Consolidato

Al 30 giugno 2010

Attivita
Attivita finanziarie al valore equo in conto economico:

Investimenti al VAlOre QUO ........ccoveoiiiiiiiiice s
Profitti non realizzati su contratti future aperti .........ccccocevvieieneinencneee
Profitti non realizzati su contratti di cambio forward in valuta estera aperti ........

DEPOSItE DANCAIT ...cveviieiiiecieiest bbb

Liquidita detenuta presso gli intermediari e controparti per contratti derivati aperti
Crediti:

Crediti per vendita iNVESLIMENTT ........ccccceeiiiii e
Crediti per azioni del FoNd0 8MESSE ......ccvvevie i
Crediti SU AIVIABNGI ....ooueeiiieiiie e
INEErESST @ CEAITO ..o.viiviieiiiiciie e
AT CrEAILE 1ovveciiciii e et sar e sbaeebeens

Passivita
Passivita finanziarie al valore equo in conto economico

Perdita non realizzata su contratti future aperti ...........ccocoevveienninenciiec e
Perdite non realizzate su contratti di cambio in valuta estera a termine aperti .....

Debiti — importi in scadenza entro un anno:

Debiti per acquisto INVESLIMENTT ........ccoevviiiiiieiiccece e
Commissioni di gestione dOVULE .........ccceevveiiiiiiiic e
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario dovute ...........ccccceecvrenene
Commissioni del Subdepositario dOVULE ..........ccccceveiieieieicneese e
Commissioni amministrative dOVULE .........cccovcvviriviieiieieie e
Compensi di reVISIONE JOVULT .......cociiiiiiiiirics e
Consulenze professionali dOVULE ..........cocveviiiiiieiicceece e
Commissioni di performance dOVULE ........ccccvevvieiiiieiieceese e
Imposta dovuta sulle PIUSVAIENZE .........ccoveiiiieee e
Debiti per COMMISSIONT VAIIE ....ccceeieeiiieie et se et

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione

rimborsabili (ai prezzi di mercato dell’offerta) ...

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo

LYoz 11 1 o1 [0 JURTT TP T PRSP

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione

rimborsabili (ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio) ............cccoevnnnn.

Per conto del Consiglio di Amministrazione
Amministratore
5 ottobre 2010

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.

10 Stato Patrimoniale Consolidato

30 giugno 2010 30 giugno 2009
EUR EUR
290.290.545 20.108.336
730 -
2.439.907 -
292.731.182 20.108.336
8.398.595 122.408
454.312 -
1.672.514 33.725
34.582.936 10.476
695.578 87.426
1.573.579 -
179.824 -
340.288.520 20.362.371
(236.067) -
(751.086) -
(987.153) -
(26.632.151) -
(154.666) (18.835)
(2.141) (160)
(51.210) -
(4.428) (322)
(190.416) (16.160)
(144.949) -
(454.841) -
(58.897) -
(122.556) (3.429)
(28.803.408) (38.906)
311.485.112 20.323.465
455.450 54.530
311.940.562 20.377.995
Amministratore



OpenWorld plc

Conto Economico Consolidato

Per I’esercizio chiuso il 30 giugno 2010

Esercizio chiuso il

Periodo chiuso il

30 giugno 2010 30 giugno 2009*
EUR EUR
Reddito
DIVIAENAT ..ttt bttt b bbbttt 3.490.720 361.652
Interesse 0bDIIGAZIONANIO ........cooeiiiiiiice e 1.638.430 -
Entrate per investimenti bancari e a breve terming .......ccccoccevevevvi s s 1.461 -
PPOVENTE VAIT ©.oiveviieeese s 3.698 -
5.134.309 361.652
Profitti (perdite) netti su attivitd d’INVEStIMENTO .....ceevvvivireiriereeeeee e (7.608.502) 2.119.295
Totale reddito (spese) da iNVESTIMENTI .........ccccevveiiiincccc e (2.474.193) 2.480.947
Spese
CommisSIONT di GESTIONE ....c.veiiiiiieieeie e (1.045.276) (65.771)
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario ..........c.ccoeevvneniincnninennn (14.038) (475)
Commissioni del SUDAEPOSITAIIO .......ecieeiieiiiiiesie e (79.235) -
SPESE AMMINISIFALIVE ...c.viiiiiic e sre e sre e ae e sneesraenreens (27.141) (950)
SPESE AI FEVISIONE ...iivvieeiiciiicie et se et e e e st e e ste e steaaeaneesneesreenreens (172.731) (16.413)
Consulenze ProfeSSIoNali ........cccoiieeiieie i (131.611) -
SPese di MArKELING .....ooveieiiee e (18.464) (475)
Commissioni di FENIMENTO .....c.ooveiiiieieiie e (404.371) -
Commissioni di agenzia di trasferimento ..........cc.cooeiiiieiiiieiie e (30.970) (2.082)
COMMISSIONT VAITE .ottt (156.929) (3.920)
Totale spese d’eSerCizZio ..............coovviiiiiiiiiiiii e (2.080.766) (80.086)
Reddito (SPESE) NELLO ....c.ceviveeiicieese et (4.554.959) 2.400.861
Costi finanziari
INEErESSE DANCAIT ...t (6.226) (163)
113 1 o074 T RS (759.382) -
Profitto (perdita) per il esercizio/periodo finanziario prima della ritenuta
APACCOMED ....ooieiiiiii ettt et e et et e e e be e e be e e ebe e e nreeerae s (5.320.567) 2.400.698
Imposte
Imposta Sulle PIUSVAIENZE ........coooveiceee e (82.364) -
RItENULA i ACCONTD  ..viviiiiiciicice s (507.411) (53.391)
Profitto (perdita) per il esercizio/periodo finanziario dopo la ritenuta
APACCOMED ...ooioeeiiiii et b e et e b e e e ebe e e ebe e et e e areeerae s (5.910.342) 2.347.307
Variazione correttiva dai prezzi dell’offerta di mercato ai prezzi di mercato
dellPultimo SCAMDBIO ............ocooiiii s 400.920 54.530
Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di
azioni di partecipazione rimborsabili da operazioni .........ccccocovieiiicinieennn, (5.509.422) 2.401.837

Tutti gli importi si riferiscono esclusivamente a operazioni continuative. Non sono riconosciute plusvalenze e minusvalenze diverse da quelle
esposte nel Conto economico.

* Per il periodo dal 1° aprile 2009, data di avvio di Global Listed Infrastructure, al 30 giugno 2009.

Per conto del Consiglio di Amministrazione
Amministratore Amministratore
5 ottobre 2010

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto Consolidato delle Variazioni nel Patrimonio Netto Attribuibili ai Detentori di

Azioni di Partecipazione Rimborsabili
Per I’esercizio chiuso il 30 giugno 2010

Esercizio chiuso il

Periodo chiuso il

30 giugno 2010 30 giugno 2009*
EUR EUR

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di
azioni di partecipazione rimborsabili da operazioni .........ccococeveieiinciieennnn (5.509.422) 2.401.837
Operazioni in azioni di partecipazione rimborsabili

Incremento (decremento) netto del patrimonio netto risultante da operazioni in

azioni a partecipazione ConVertiDili ..o 269.929.306 18.293.773

Reinvestimento delle distribuzioni ipotetiche su azioni di capitalizzazione................. 669.302 -
Totale incremento (decremento) netto del patrimonio netto attribuibile ai
detentori di azioni di partecipazione rimborsabili da operazioni .............c.......... 265.089.186 20.695.610
Conversione valutaria (NOA 2) .....ccceveeiieeieeie e 26.473.381 (317.615)
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione
rimborsabili

INiZi0 €SErCIZIO/PEIIOUO .. .ocvveieii ettt 20.377.995 -

Fine €SErciZio/PEriofo ........ceviiriiiiiiieeisi e 311.940.562 20.377.995
* Per il periodo dal 1° aprile 2009, data di avvio di Global Listed Infrastructure, al 30 giugno 2009.
Per conto del Consiglio di Amministrazione

Amministratore Amministratore

5 ottobre 2010

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Euro Credit

Relazione della Societa di Gestione

Responsabile della Gestione del Portafoglio
Kempen Capital Management (UK) Ltd.

Obiettivo di investimento
Il Fondo persegue una plusvalenza a lungo termine tramite un portafoglio prevalentemente costituito da titoli e strumenti di
credito. Almeno due terzi del patrimonio totale del Fondo saranno investiti in titoli e strumenti denominati in euro.

Performance del Fondo
Nel periodo in esame (11/12/2009 - 30/06/2010) il Fondo ha reso il 3,6% al lordo delle commissioni, rispetto al rendimento di un
benchmark comparativo pari al 2,9%.*

Panoramica dei mercati

Il primo trimestre del 2010 ¢ iniziato con i mercati che hanno sperimentato una notevole volatilita, principalmente dovuta
all’accelerazione del debito europeo. Le preoccupazioni erano centrate sull’indebitamento di Grecia, Spagna e Portogallo e sulla
loro capacita di prendere a prestito denaro. Inoltre, le voci che il governo cinese sarebbe intervenuto per prevenire il
surriscaldamento dell’economia sono state ricevute negativamente, con i mercati che sono scesi ulteriormente. Tuttavia i mercati
sono cresciuti verso la fine del trimestre, principalmente per il sostegno alla situazione in Grecia offerto dalla cooperazione
dell’UE/FMI ad un piano di salvataggio. Il credito ha avuto un forte trimestre con gli spread che si sono ridotti in media di 16
punti base. Tuttavia, dopo 10 mesi consecutivi di riduzione degli spread del credito, febbraio ha interrotto la tendenza mostrando
un aumento negli spread di 7 punti base. Cioé ha comportato una sottoperformance del credito rispetto ai governi di circa 20 punti
base.

Il secondo trimestre del 2010 ¢ stato un periodo altamente volatile per i mercati finanziari. Le crescenti preoccupazioni relative ai
problemi del debito greco ad aprile, e i conseguenti contrasti politici, hanno portato ad una perdita di fiducia per una rapida
soluzione a maggio, con gli investitori alla ricerca di porti sicuri nelle obbligazioni dei governi USA e tedesco. Dopo un forte
avvio iniziale a giugno, i mercati hanno registrato vendite nell’ultima settimana del trimestre per le preoccupazioni relative alla
ripresa economica negli USA e in Europa. Deludenti indicatori sull’occupazione e sul mercato immobiliare negli USA hanno
avuto un impatto particolarmente grave.

Commento generale su Societa di Gestione/Performance

Il Fondo ha sovraperformato nel corso del primo trimestre del 2010, con le performance in larga misura attribuibile al suo
posizionamento sovrappesato verso il rischio nel credito. Anche la selezione dei titoli nel portafoglio governativo a gennaio,
quando il Fondo é stato confrontato con un portafoglio aggregato di titoli di credito e buoni del tesoro, € stata un importante
fattore guida. La posizione sottopesata verso Grecia, Italia, Spagna e Portogallo ha contribuito positivamente alle performance in
quanto gli spread si sono ampliati fortemente. Anche la posizione sovrappesata verso i titoli finanziari, quali ad esempio i bancari
e gli assicurativi, ha guidato le performance. Il Fondo ha beneficiato in particolare dalle posizioni sovrappesate alle obbligazioni
di livello inferiore 2 di RBS, Lloyds e Bank of America che hanno mostrato forti performance. Inoltre, posizioni selettive di
livello 1 in Credit Logement e Société Generale hanno sovraperformato il mercato. L’esposizione ai titoli garantiti da beni (Asset
Backed Securities, “ABS”) di alta qualita ha ostacolato le performance. A causa dell’alta qualita delle posizioni ABS nel
portafoglio e della duration media relativamente breve di queste posizioni, questo segmento ha sottoperformato il mercato del
credito nella sua restrizione complessiva nel corso del trimestre.

Le performance del Fondo sono state invariate nel secondo trimestre del 2010. L’attribuzione positiva alle performance del
portafoglio sono derivate dalla posizione sottopesata nei titoli assicurativi, dall’allocazione nella parte sovrana del portafoglio a
nomi di qualita superiore quali Germania, Francia e Olanda, e dal posizionamento sovrappesato in settori piu difensivi quali
alimentari e bevande e sanita. Anche la riduzione nel beta del portafoglio complessivo nel corso del secondo trimestre a circa il
90% ha contribuito positivamente alle performance. Il portafoglio ha sofferto per le sue allocazioni nei settori bancario, delle
risorse di base, dei servizi di pubblica utilita e dei servizi finanziari. Il settore dei servizi di pubblica utilita & stato ancora una
volta colpito dal tema sovrano, col risultato di una sottoperformance delle posizioni in Gas Natural ed EDP.

Prospettive

La Societa di Gestione mantiene un giudizio positivo sul credito in quanto gli spread del credito sono ancora attraenti e i fattori
tecnici stanno migliorando a causa di una riduzione del posizionamento lungo generale nei crediti. Nonostante i segni di un
rallentamento della crescita del PIL negli USA e in Europa, la Societa di Gestione & ancora incoraggiato da performance
relativamente elastiche dei mercati emergenti e dell’ Asia. Dato questo scenario, la Societa di Gestione identifica valore nei settori
finanziario (subordinato), dei beni di consumo e degli alimentari e bevande. La Societa di Gestione € meno ottimista sui servizi di
pubblica utilita e sulle telecomunicazioni date le strette valutazioni e I’impatto del tema del debito sovrano sul settore e Sui
sottosettori industriali piu ciclici. Cio comporta un posizionamento neutro del rischio nel portafoglio, con posizioni sottopesate
nei servizi di pubblica utilita e nel segmento industriale del portafoglio.

La performance realizzata in passato non costituisce un’indicazione analoga per il futuro. Il riferimento all’indice utilizzato é
solo a scopo illustrativo.

* Fonte del benchmark: Indice Barclays Capital Euro Aggregate Credit

Russell Investments Ireland Limited
Agosto 2010
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Euro Credit

Stato Patrimoniale

Al 30 giugno 2010

Attivita

Attivita finanziarie al valore equo in conto economico: (Nota 1)
INVESEIMENLT @l VAIOTE BOUO ..ottt bbbt
Profitto non realizzato su contratti fULUre @PEI ..........coereiiieieiee e
Profitto non realizzato su contratti di cambio a terming aPerti .........ccccevvvieiieeieeieeiere e

Depositi DANCATT (INOLA 4) .....ouiireieiiiieiei et b et sr et b e bt b e bbbt bt eb e nb et ebenr e e anenneneas
Liquidita detenuta presso gli intermediari e controparti per contratti derivati aperti (Nota 4) .........ccccoceeervrnne.
Crediti:
Crediti per vendita INVESLIMENTE .........c.coiiiii et e e e s te e taesteesteeteanaeannas
Crediti per azioni del FONAO BMESSE .......eciieiiie et e et e et e e beeteenaeanees
INEErESST @ CTEATIO ...vevieeieiti ettt r ket r et r et r st nn e nenn s

Passivita
Passivita finanziarie al valore equo in conto economico (Nota 1)
Perdita non realizzata su contratti TUtUre @PEITH .......c.ccveieiii i

Debiti — importi in scadenza entro un anno:
Debiti per aCqUISTO INVESTIMENTE .......oiviiiiieiieiie bbb
CommisSioni di GESTIONE HOVULE .........cueiiiiiiiiiiiie ittt ettt bbbt sne e
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario doVULE ..........cccovcevviiiieiicieece e
Commissioni del SUDAEPOSITAIrIO GOVULE ........cccviiiiiiiiiccieecie ettt et e e be e e anees
Commissioni amMMINISratiVE QOVULE .........coiiiiiiiiiiie ettt st ee e e
SPESE TI FEVISIONE ..eiviivieiieit ettt e te et e et e st e et e e be e te e s e e s seesteesaeeseeenteenteeaseanseateenteenbeesteaseeaneeannes
Consulenze professionNali QOVULE .........cccoiiiiiiie et et e st e sta e beesaeesaeenaeanees
Debiti Per COMMISSIONT VAIIE ....c.viuiiiiiiiiitiiteiet e bbbttt bbbttt

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili (ai prezzi di
METrCAto deIl’OFFEIta) ..ot

Adeguamento dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio
(L] = T TSP

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili (ai prezzi di
mercato dell’ultimo SCAMDIO) ...........cooiiiiiiiiic s

Valore patrimoniale netto per azione
Classe B in EURO (EUR 1.027,51 suddivisi in 1 8ZiON BMESSA) .....ccervererrerieinierieeniesieesteseeesieseeesneseeneas

Classe C in EURO (EUR 997,75 suddivisi in 1 GZIONE EMESSA) ....overerverveerrerieinierieeeiesieesteseeesseseenesneseeneas
Classe P in EURO-NV (EUR 8.919.732 suddivisi in 8.646 azioni EMESSE) ......cceveeeerereneriereaeniereeienieeas
Classe P in STGE H (GBP 37.026.465 suddivise in 35.881 azioNni 8MESSE) ......ccceverererieriereneeienie e

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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30 giugno 2010
EUR

47.659.971
730
941.319

48.602.020

788.429
11.930

217.052
14.597.787
658.316

64.875.534

(990)

(10.796.101)
(15.694)
(295)
(5.528)
(625)
(22.500)
(14.592)
(6.817)

(10.863.142)

54.012.392

104.327

54.116.719

EUR 1.027,51

EUR 997,75

EUR 1.031,66

GBP 1.031,92
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Euro Credit

Conto Economico

Per il periodo chiuso il 30 giugno 2010

Reddito
DAV To L=Ta o SO PP
Interesse ODDIIGAZIONAIIO .......cviviiiiiii bbbt b et
L0 T = N o g o7V S

Profitto (perdita) netto/a su attivita d’investimento (NOta 7) .....c.cocvvvieriiriniiiinineiieee s
Totale reddito (Spesa) da INVESTIMENTE ........ccc.ccciiiiiiiiiiieeeee e b e

Spese
Commissioni di gestione: (Nota 3)
(08 = T S 3 L U PSSR
ClASSE C EUROD ...ttt bbbt bbb bbbt bt b e b e e et e b e bt e bt bt eb e e b e e e b nr e
ClaSSe P EURO-NYV ...ttt bt bbb bbbt e bbbt bbbt e e e e b nn e
ClASSE P GBP H ..ot b bbbttt b b bbbt e e nr e
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario (NOta 3) ........cccccevvieiveeiiecece e
CommisSioni del SUDAEPOSITANIO ......c.viviiveiiiririeieite ettt sttt b bbbt sne e
Spese amMINISTFALIVE (NOTA 3) ...oouiiviiiiieiieieee bbbt bbb et sb et sre e
SPESE Qi FEVISIONE ...ttt et e bbbt b st eb e bt e bt s b e st eb e s b st ebesb e s e ekt nb e e ebe s b e ebenne e
CoNSUIENZE PrOTESSIONATT .....veiiiiitiieiiite ettt ettt b bbbttt sbe et be et nne e
SPESE I MAIKELING ..eeviivieii ettt e e e e e st e e s reesteesteeateeateeaseaasesteesteesteesbeeseessneannen
Commissioni di agenzia di trasferiMENTO .........cooiiiii i
COMMIUSSIONT VAIE ...viiieieie ettt sttt e bt bbbt ekt et e bt b eb e e b e be e b e e Rt et e b e eb e eb e e bt ebe e b e et e benrenras

Totale SPESE A ESEICIZIO ..........cc.oouiiiiiiiiiiie bbb e sb et e b nne

REAITO (SPESE) NETLO/A ...ttt ettt

Costi finanziari
DiStrIDUZIONT (NOTA 16) ....veveiiitiiiiiitiiteet sttt bbb b ettt bbbttt b et be b
QLT T [ oL AT

Profitto (perdita) per il periodo/I’esercizio finanziario ...

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio
[N o] =T ISP

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di
partecipazione rimborsabili da OPErazioNi ...

Periodo chiuso il
30 giugno 2010*
EUR

403
606.006
280

606.689

3.072.060

3.678.749

(N

(2)
(20.956)
(74.890)
(1.942)
(6.419)
(3.883)
(22.500)
(14.593)
(1.942)
(3.302)
(12.882)

(163.318)

3.515.431

(43.033)
(305)

3.472.093

104.327

3.576.420

Tutti gli importi si riferiscono esclusivamente a operazioni continuative. Non sono stati registrati profitti e perdite diversi da quelli esposti nel

Conto Economico.

* Per il periodo compreso fra la data di avvio 11 dicembre 2009 e il 30 giugno 2010.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Rendiconto delle Variazioni nel Patrimonio Netto Attribuibili ai Detentori di Azioni di

Partecipazione Rimborsabili

Per il periodo chiuso il 30 giugno 2010

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di

partecipazione rimborsabili da OPEFAZIONI ........cccvvvieiiiiciice e

Operazioni in azioni di partecipazione rimborsabili
Incremento (decremento) netto del patrimonio netto risultante da operazioni in azioni di partecipazione

FIMDOFSADTTT (NOTB 5) ...ttt b e bbb bbbt b bbb b b
Reinvestimento delle distribuzioni ipotetiche su azioni di capitalizzazione (Nota 16) ........c.ccccccerernerennn

Totale incremento (decremento) netto del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di

partecipazione rimborsabili da OPEFrAZIONI ........ccccvieiiiicieice s

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili

T4 To I8 1= oo o PSSR

FINE PEIIOTO ..ottt bbb bbb bbb bbb bbbt b bbbt be e

* Per il periodo compreso fra la data di avvio 11 dicembre 2009 e il 30 giugno 2010.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Periodo chiuso il
30 giugno 2010*
EUR

3.576.420

50.497.266
43.033

54.116.719

54.116.719
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Euro Credit

Prospetto degli Investimenti

30 giugno 2010

Capitale
figurativo

EUR

350.000

100.000

500.000

400.000

100.000

300.000

100.000

300.000

150.000

100.000

300.000

100.000

150.000

250.000

100.000
50.000

Valore equo Fondo
EUR %
Valori mobiliari (88,08%0)
Obbligazioni e titoli a lungo termine (88,08%)
Australia (1,86%0)
Australia & New Zealand Banking Group Ltd
National Australia Bank
4.750% due 15/07/16 ...ooovvreiiiieieise e 376.654 0,70
Telstra Corp Ltd
4.250% due 23/03/20 ......ccoviiiiiiieie e 103.848 0,19
Westpac Banking Corp
4.250% dug 22/09/16 ......covvvireiiiiieisecee e 523.730 0,97
1.004.232 1,86
Austria (0,80%)
Austria Government Bond
5.000% dug 15/07/12 ...cooveeiieiiciiiiieceeee s 432.912 0,80
Belgio (0,19%)
Anheuser-Busch InBev NV
4.000% due 26/04/18 ......ccooerieiiiiieisenees e 103.808 0,19
Bermuda (0,84%b)
Bacardi
7.750% due 09/04/14 .....coocvvieeiieeeee s 348.015 0,64
Fidelity International
6.875% dUE 24/02/17 ..o 106.078 0,20
454,093 0,84
Canada (1,10%)
Province of Ontario Canada
4.750% due 23/04/19 ...c.ooviieicees e 337.961 0,62
Province of Quebec Canada
3.375 dUE 20/06/16.........coveviiriieiiiieieeeee s 157.208 0,29
Xstrata Canada Financial
5.875% dug 27/05/11 ....oovevviiiciceee e 102.937 0,19
598.106 1,10
Danimarca (1,10%)
Carlsberg Breweries
6.000% due 28/05/14 .....cocvvvviieiiieecee s 334.298 0,62
DONG Energy
4.875% dUE 16/12/21 ...cooveieeiiieieeiee s 106.470 0,20
Driver One GmbH
2.093% dUE 21/05/16 ....oovveviieirieiirieieisieie s 150.000 0,28
590.768 1,10
Finlandia (0,48%b)
Mesto
5.125% due 21/11/11 oo 260.300 0,48
Francia (10,23%)
Air Liquide Finance
4.375% due 03/06/15 ......covvveieiieieiseseee e 108.838 0,20
3.889% due 09/06/20 .....cvevvrviieririeieisieieese s 51.471 0,10

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Investimenti - continua

Valore equo Fondo
EUR %

Alstom

4.125% due O1/02/17 ..o 254.988 0,47
Autoroutes du Sud de la France

7.375% due 20/03/19 ....c.oooieiieeee e 127.402 0,24
Banque PSA Finance

3.875% due 18/01/13 .....c.oocvieiriecieeirecie e 100.334 0,19
Bouygues

4,000% due 12/02/18 .....ccvevveirieirieireiie et 102.875 0,19
BPCE

9.000% due 29/03/49 .......ocoieirieieeieee e 182.625 0,34
Casino Guichard Perrachon

5.500% due 30/01/15 ....cooouieiiiiecece e 326.000 0,60
Cie Financiere et Industrielle des Autoroutes

5.875% due 09/10/16 ........covevrieirieireiieiie et ereeas 114.750 0,21
Credit Logement SA

4.604% due 29/03/49 ....ocoviiiiiieieece e 137.750 0,25
EDF

4.625% due 26/04/30 .....ccveiieiieieeee e 151.214 0,28
Eutelsat

4.125% dUe 27/03/17 ...ocveeeeieeeeeeeeeee e 99.935 0,18
France Government Bond

4,250% dUe 25/10/23 ...oooveiieiie it 655.844 1,21
France Telecom SA

7.250% due 28/01/13 ......ooiviicviecieee e 563.575 1,04

3.875% due 09/04/20 ......oocuveirieieeiice e 204.732 0,38
GDF Suez

5.000% due 23/02/15 ......ooouveirieiieiece e 221.133 0,41
Groupe Auchan

4.750% due 15/04715 ...oooviiieieeieece e 109.924 0,20
Klepierre

4,000% dU€ 13/04/17 ..ovoeiiieieeceece e 99.282 0,18
Lafarge

5.750% due 27/05/11 .....c.ooovieiiiiieiece e 205.549 0,38
PPR

8.625% dUE 03/04/14 ......oocuveveeeeeece e 356.404 0,66
RCI Banque

4.000% due 11/07/13 ...oooeeiieiee e 199.832 0,37
RTE EDF Transport

3.875% dUE 28/06/22 .......oovvecviecrieiecieiie e 99.145 0,18
Societe des Autoroutes Paris-Rhin-Rhone

7.500% dug 12/01/15 ...ooviieeeeeeeee e 514.340 0,95
Société Generale

6.999% dUE 29/12/49 ......oocvveiriiieeeee e 166.785 0,31
Veolia Environnement

5.125% dUE 24/05/22 ......ooovveeviieiiie e 160.744 0,30

5.250% dUE 24/04/14 ........cooovveeieiiiieee e 219.444 0,41

5.534.915 10,23

Germania (4,37%)
Bundesrepublik Deutschland

3.750% dug 04/01/15 ....cooiiviiiriiieee e 1.103.269 2,04

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Investimenti - continua

Bundesschatzanweisungen

1.250% due 16/09/11 ........coovriiiiiiiiiicice

Deutsche Bank

3.625% due 09/03/17 .......ccoovveiiiriiieee
5.000% due 24/06/20 ..........cooveirreienieinneeens

Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide

5.2509% due 10/09/19 ......ccoovrvireireensree s

Merck Financial Services GmbH

4.500% due 24/03/20 ..o,

Volkswagen Bank GmbH

2.375% due 28/06/13 .........ccooveiririieees

Irlanda (2,34%)
Allied Irish Banks

12.500% due 25/06/19..........cccoovirirciiieneenns

GE Capital European Funding

5.250% due 31/0L/13 ..o
4.250% due 0L/03/17 ...ccocvvvveviirciieneeee e

Governor & Co of the Bank of Ireland

10.000% due 12/02/20........cccoovrmecirinreinenreeeennen,

Italia (3,08%0)
Enel

5.250% due 14/01/15 .....ccooiriiiieieeee e,

ENI

4.000% due 29/06/20 .........coeovriirenireineeeeeeeen,

Intesa Sanpaolo

1.000% due 29/06/49 ..........coovrvirirerineerees
8.375% due 29/10/49 ......ccovveiiiieiee e

Telecom ltalia

6.750% due 21/03/13 ..o

UniCredit

5.250% due 14/01/14 .......oooeeeeiieeeeiee e

Jersey, Isole del Canale (1,17%)
ASIF 111 Jersey

5.500% due 07/03/11 ......ccoovvvireirrreirerecrereeens
4.750% due 11/09/13 ..o,

BAA Funding

3.975% due 15/02/14 ........coovvieirieieeeneeee

HSBC Capital Funding LP/Jersey Channel Islands

8.030% due 29/12/49 ......cccoviciiiiiiiee e,

Volkswagen Car Lease

0.623% due 21/10/13 .....ccooiiiieee e

Lussemburgo (10,75%)
European Investment Bank

3.625% due 15/10/13 .....ccooiriiiieireee e
3.500% due 15/04/16 ........cocvvvirevrrriinireenseeens
4.000% due 15/10/37 ...coovvvireireiinienseeeennn,

Valore equo Fondo
EUR %

............... 403.706 0,75

............... 288.416 0,53

............... 50.454 0,09

............... 213.654 0,39

............... 159.108 0,29

............... 150.738 0,28

2.369.345 4,37

............... 50.040 0,09

............... 1.065.190 1,97
............... 102.713

0,19

............... 50.458 0,09

1.268.401 2,34

............... 272.365 0,50

............... 200.872 0,37
............... 89.750

............... 137.250 0,17

0,25

............... 541.917 1,00

............... 424.838 0,79

1.666.992 3,08

............... 100.538 0,19
............... 128.275

0,24

............... 99.513 0,18

............... 151.594 0,28

............... 152.766 0,28

632.686 1,17

............... 2.028.580 3,75

............... 2.184.996 4,04

............... 311.096 0,57

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Le note allegate fanno

20 Euro Credit

Investimenti - continua

European Union

3.375% due 10/05/19 .......ccoovriiiriiiceee

Gaz Capital SA for Gazprom

8.125% due 04/02/15 ........cooooeiiriiiiiececn

Glencore Finance Europe

7.125% due 23/04/15 .....ocoiiieeeee s

Michelin Luxembourg SCS

8.625% due 24/04/14 ..o

SES

4.375% due 21/10/13 ..o

Telecom ltalia Finance

7.250% due 24104112 .....cooviiiiiiiiiee e,

Messico (0,37%)
America Movil SAB de CV

4.750% due 28/06/22 ..........ccooveiiiiiieee

Paesi Bassi (16,72%0)
Aegon

7.000% due 29/04/12 .......ccooviiiiieiiicee e

Akzo Nobel NV

7.250% due 27/03/15 ......ocooiiiiiieiee e

Allianz Finance 11

6.500% due 13/01/25 .....ooveiriieiiic e

Bayer Capital

4.625% due 26/09/14 ........oovcoviiiie e

Deutsche Bahn Finance

3.500% due 10/06/20 .........cccooerervreiiieeereee e

Deutsche Telekom International Finance

4.375% due 02/06/14 ........cocvoireiiieeereee e

EADS Finance BV

4.625% due 12/08/16 ........coevirireiiiieineee s

E.ON International Finance

5.500% due 19/01/16 ....oovevvrviriiriieeeeee e
4.125% due 26/03/13 ..o

EDP Finance

5.500% due 18/02/14 .......oooveeeeeeeeeeeeeee e

ELM BV for Swiss Reinsurance

5.252% due 29/05/49 ........ccooiiiiii

F Van Lanschot Bankiers

3.500% due 02/04/13 ......cocviiiiiieeee e

Fortis Bank Nederland

1.559% due 03/02/12 ......ccoovevivrrireireienereere s

ING Bank

6.125% due 29/05/23 ...

KBC Internationale Financieringsmaatschappij

4.500% due 17/09/14 ......cooveiiiiiiieeee e

Koninklijke KPN

5.625% due 30/09/24 ........ccoooiiiiiiiie

Lanxess Finance

7.750% due 09/04/14 .......cooviviiireiineereee e

parte integrante del bilancio.

Valore equo Fondo
EUR %
311.568 0,58
228.505 0,42
102.891 0,19
120.080 0,22
316.011 0,58
214.464 0,40
5.818.191 10,75
197.972 0,37
212.888 0,39
178.397 0,33
158.610 0,29
163.364 0,30
255.376 0,47
425.550 0,79
210.396 0,39
455.749 0,84
528.590 0,98
425.181 0,79
122.583 0,23
150.086 0,28
496.947 0,92
301.080 0,56
414.765 0,77
275.616 0,51
290.653 0,54
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Investimenti - continua

Linde Finance

6.750% due 08/12/15 ........cccocvivriiriicne

Netherlands Government Bond

5.000% due 15/07/12 ........cccoovivriirniicne

Portugal Telecom

6.000% due 30/04/13 .......ccoovvvveirniiecrenens

Rabobank Nederland

4.250% due 22/04/14 .........ccovoreiiiiiiin,
3.375% due 21/04/17 ......ccoovviiiiii

SNS Bank

3.625% due 18/07/13 ......ccoovvveeiriii

Storm

0.793% due 21/10/46 .......ccvvvviricirine

Norvegia (0,59%)
DnB NOR Bank

4.500% due 29/05/14 ........ccooecvreniiniinens

Polonia (2,48%)
Poland Government International Bond

4.500% due 05/02/13 ........cccovovreiiniein,
4.200% due 15/04/20 .........ccooovrvviviiiirn,

Spagna (1,18%0)
Gas Natural Capital Markets

4.500% due 27/01/20 ......cccovovreiiieee

Iberdrola Finanzas SAU

4.125% due 23/03/20 .......coooveciriniii

Telefonica Emisiones SAU

4.693% due 11/11/19 ...ccoviiiiicee

Svezia (4,18%)
Nordea Bank

4.500% due 12/05/14 .......c.ccooveorcvneiiinnenn,
4.000% due 29/06/20 ..........cccoovrervnnrenrinn

Securitas

6.500% due 02/04/13 ........cocvvvevrneircrenenns

Skandinaviska Enskilda Banken

4.375% due 29/05/12 .......cccooeeiiiieiien,

Svenska Handelsbanken

3.750% due 24/02/17 ....oovvvrviiiicirie

Swedbank

7.375% due 26/06/18 ..........cooereirnriinirenenn

Svizzera (2,69%)
Credit Suisse

4.750% due 05/08/19 .......ccovvvreviiniriiren,

UBS AG

4.625% due 06/07/12 .......cccvovreeinircirnn,

Valore equo Fondo
EUR %

........................ 301.188 0,56
868.198 1,60

211.084 0,39

644.160 1,19

........................ 605.265 1,12
705.503 1,30

638.531 1,18

9.039.760 16,72

321.918 0,59

947.437 1,75

........................ 396.500 0,73
1.343.937 2,48

........................ 188.477 0,35
........................ 98.541 0,18
........................ 351.356 0,65
638.374 1,18

........................ 429.280 0,79
252.054 0,47

111.074 0,21

........................ 728.236 1,35
........................ 410.072 0,76
........................ 325.988 0,60
2.256.704 4,18

........................ 520.630 0,96
........................ 415.797 0,77

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Investimenti - continua

6.000% due 18/04/18 .........ccocovvriiiicin,
4.125% due 25/09/18 ........cccciiiriiiiiie

Regno Unito (11,29%)
Anglo American Capital

4.375% due 02/12/16 .......cccceviriiiiiin

Aon Financial Services

6.250% due 01/07/14 .......ccoovveiriicin

Arkle Master Issuer

2.148% due 17/05/60 ........ccovvrreiriniirinrene

Aviva Plc

1.000% due 29/11/49 ......oocovviiricnes

Barclays Bank

5.250% due 27/05/14 .......c.ooooveieiiieeeeeeee
4.000% due 20/01/17 ..coovveeeeeeeieeeeeeeeeeee

BAT International Finance

3.625% due 29/06/12 .......ccvvvrririieere

Experian Finance

4.750% due 04/02/20 ........ccovvericinineiinens

GlaxoSmithKline Capital

3.875% due 06/07/15 ........coooevrnrirecee

Gracechurch Card Funding

0.894% due 15/10/12 ........cooveoireiicie

Hammerson

4.875% due 19/06/15 ........cceovveriiiieiie

Imperial Tobacco Finance

8.375% due 17/02/16 .....ccccvrvrreirieieeee

ING Verzekeringen

0.902% due 18/09/13 .......ccoovoevriiecee

Lloyds TSB Bank

6.375% due 17/06/16 ........cccooeevrniirrrcinee
6.500% due 24/03/20 ........ccoeeirniiiice

National Grid

6.500% due 22/04/14 .........coooveoiiiiii,

Old Mutual

4.500% due 18/01/17 ...ccoovvveviieiiieeeeee

OTE

5.375% due 14/02/11 ......cccoovecvrniierennne

Prudential

5.750% due 19/12/21 .......ccoovvciriiiiircne

Rexam Plc

4.375% due 15/03/13 .......ooeviieieee

Royal Bank of Scotland

4.875% due 20/01/17 ....coovvveiiieiieeee
6.934% due 09/04/18 ........ccovcvrniiirircirnne

Smiths Group

4.125% due 05/05/17 .....ccoovvvvrireiiiirecnenne

Standard Chartered

3.625% due 15/12/15 .....ccoecvviiiiieeeee

Standard Life

6.375% due 12/07/22 .....cceovviieiiieeeee

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Valore equo Fondo
EUR %

223.743 0,41
297.961 0,55
1.458.131 2,69
204.251 0,38
108.893 0,20
245.166 0,45
73.500 0,14
321.692 0,59
302.141 0,56
258.179 0,48
157.607 0,29
213.056 0,39
99.081 0,18
253.064 0,47
494.460 0,91
187.407 0,35
320.451 0,59
141.187 0,26
455.409 0,84
166.757 0,31
496.080 0,92
92.173 0,17
208.026 0,38
294.387 0,54
197.298 0,36
75.499 0,14
404.125 0,75
91.723 0,17
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Investimenti - continua

Valore equo Fondo
EUR %

Vodafone Group

4.650% due 20/01/22 ......ccocvvvieiiiieiseseiee e 256.067 0,47

6.117.679 11,29

Stati Uniti (10,27%0)
Arcelormittal

9.375% dUE 03/06/16 .......coereereriiririeiiisieie s 121.983 0,23
Bank of America

4.750% due 03/04/17 ..ocvovieiieiieieeseeeie e 151.817 0,28

4.750% dUe 23/05/17 ...oveevieiieiieie e 511.874 0,95
BMW US Capital LLC

6.375% dUE 23/07/12 ...voveiiiiieieee s 541.647 1,00
BNP Paribas Capital Trust VI

5.868% due 29/01/49 .......ccoiiriiiririieeiee e 176.313 0,33
Cargill Inc.

4.375% due 29/04/13 ......cooveiicece e 159.284 0,29
Citigroup

6.400% due 27/03/13 .....oveiiieeiieese s 213.715 0,39

7.375% due 04/09/19 .....oveviiiiciieeee s 166.871 0,31
CL Capital Trust I

1.000% due 29/04/49 ......c.coveiieiiiieise e 84.875 0,16
Daimler Finance North America LLC

4.250% due 04/10/11 ...covovveiiiiceeeee e 513.636 0,95
Deutsche Bank Capital Trust IV

5.3309% due 29/09/49 .......ccoiiieireeeee e 77.844 0,14
Dow Chemical

4.625% due 27/05/11 ...c.ocviiiiiieieee e 203.706 0,38
Goldman Sachs Group

4.750% due 28/01/14 .....ocvvieeieeece e 613.439 1,13
Merrill Lynch & Co

4.875% due 30/05/14 ..o 307.600 0,57
Morgan Stanley

4.375% due 12/10/16 .....oooveeeiieereeeee et 530.623 0,98
New York Life Global Funding

4.375% due 19/01/17 ...oovviiieiceese e 155.402 0,29
Roche Holdings Inc

6.500% due 04/03/21 .....oveviieiieiieieieee s 377.853 0,70
Swiss Treasury

6.0009 dUE 18/05/12 ......oceeereeeeiireeieenieiee s 265.020 0,49
UniCredito Italiano Capital Trust 111

1.000% due 29/10/49 ....cooveeeeerieeeeeee s 63.750 0,12
Wachovia Corp

4.375% due OL/08/16 .....eovvvirieieiiieiseeeie e 313.374 0,58

5.550.626 10,27

Totale obbligazioni e titoli a lungo termine ..................... 47.659.850 88,08
Totale Valori mobiliari ..........cccocoeveevieieiiciccccecee, 47.659.850 88,08

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010

Numero Valore equo Fondo
di azioni EUR %
Organismi di investimento collettivo (0,00%6)
Irlanda (0,00%)
Russell Investment Company 11 plc
0,12 The Euro Cash Fund - Class A Shares ........ccccocvevevenennne 121 0,00
Totale organismi di investimento collettivo .................... 121 0,00
Investimenti totali, esclusi strumenti finanziari
L0 T 17 | S 47.659.971 88,08
Strumenti finanziari derivati (1,73%)
Contratti a termine aperti (0,00%6)
Importo Prezzo di Profitto (perdita)
nominale costo medio non realizzato/a Fondo
EUR EUR EUR %
362.220 120,74 3 of German Euro BOBL Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2010 ........c.ccoeeveivinenen, 510 0,00
258.560 129,28 2 of German Euro Bund Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2010 ........c.ccoeeveveinenen. 220 0,00
1.205.820 109,62 11 of German Euro Schatz Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2010 .........cccceceveiiiirienns (990) 0,00
Profitto non realizzato su contratti future aperti .........cccocceveiie i 730 0,00
Perdita non realizzata su contratti future aperti .........ccccoevveieiie i (990) 0,00
Profitto (perdita) netto/a non realizzato/a su contratti future aperti ................ (260) 0,00
Contratti di cambio a termine aperti (1,73%)
Profitto (perdita)

Data di Importo Importo non realizzato/a Fondo
regolamento acquistato venduto EUR %
06/07/2010 GBP 380.178 EUR 450.000 14.341 0,03
06/07/2010 GBP 4.067.568 EUR 4.815.114 152.920 0,28
06/07/2010 GBP 4.067.572 EUR 4.815.114 152.926 0,28
06/07/2010 GBP 4.067.423 EUR 4.815.114 152.743 0,28
06/07/2010 GBP 4.067.755 EUR 4.815.114 153.149 0,28
06/07/2010 GBP 4.067.625 EUR 4.815.114 152.990 0,28
06/07/2010 GBP 4.067.625 EUR 4.815.113 152.990 0,28
06/07/2010 GBP 240.925 EUR 285.000 9.260 0,02

Profitto (perdita) netto/a non realizzato/a su contratti di cambio a termine
APEIEE ittt bbb r bbb rerene s 941.319 1,73
Totale strumenti finanziari derivati ............cccoooevievieeiiccecec e, 941.059 1,73

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010
Valore equo Fondo
EUR %
Investimenti totali (89,8190) .......cccccvveivrireienreieis e 48.601.030 89,81
Altre Attivita Nette (10,00)90) ....c.coovvvvceinieieieiesseenes 5.411.362 10,00
Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di
mercato dell’ultimo scambio (0,19%) ..........ccccooiiiinnnnns 104.327 0,19
Patrimonio netto (100,0090) ........ccccovervrreinniseiersereseseenns 54.116.719 100,00
% del
Analisi del patrimonio totale (non certificata) patrimonio totale
Valori mobiliari ammessi alla quotazione in una borsa valori ufficiale oppure negoziati in un mercato
LcTo o] F= g T=T a1 v Lo TSRS 73,46
Strumenti fiNANZIAr  AEriVAti OTC .....oiiviiiiii ettt e ettt e et e s e ebeseebeeeebeeesbaeenbeeeres 1,45
PN LI (AL - W ol ] (1<) ORI 25,09
100,00

L’intermediario per i contratti future aperti ¢ Royal Bank of Scotland.

Le controparti per i contratti di cambio a termine aperti sono:

Bank of America

Brown Brothers Harriman
HSBC Bank

JP Morgan Chase Bank

Royal Bank of Canada
Société Generale

Westpac Banking Corporation

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto delle Variazioni nella Composizione del Portafoglio (non certificato)

Di seguito sono elencati i 20 maggiori acquisti e vendite per investimenti effettuati durante il periodo chiuso il 30 giugno 2010

Spesa di Proventi di
acquisizione liquidazione
Titoli in portafoglio EUR Titoli in portafoglio EUR
Russell Investment Company 11 plc Russell Investment Company Il plc
The Euro Cash Fund The Euro Cash Fund
Class A Shares 10.780.404 Class A Shares (10.780.283)
France, Government of Netherlands, Kingdom of
4.250% due 25/10/2023 2.887.233 1.000% due 15/07/2019 (2.353.355)
European Investment Bank France, Government of
3.625% due 15/10/2013 2.136.915  4.250% due 25/10/2023 (2.258.476)
Buoni Poliennali Del Tes Buoni Poliennali del Tes (2.000.757)
4.250% due 15/10/2012 2.017.250 Germany, Government of
European Investment Bank 4.750% due 04/07/2034 (1.849.235)
3.625% due 15/10/2013 2.012.028 Netherlands, Kingdom of
Netherlands, Kingdom of 5.000% due 15/07/2012 (1.087.159)
1.000% due 15/07/2012 1.956.234 Austria, Republic of
5.000% due 15/07/2019 1.825.652  5.000% due 15/07/2012 (923.495)
Germany, Government of Dailmer International Finance (580.650)
4.750% due 04/07/2034 1.820.571 Standard Chartered Bank (515.045)
Republic of Austrial Germany, Government of
5.000% due 15/07/2012 1.357.375 1.250% due 16/09/2011 (501.708)
Bundersrepub. Deutschland Permanent MAS 10-1 (496.000)
3.720% due 04/01/2015 1.076.050 British American Tobacco Holdings (413.308)
GE Capital Euro Funding Royal Bank of Scotland Plc (352.555)
5.250% due 31/01/2013 1.063.462 Swiss Treasury Note
Poland, Republic of 6.000% due 18/05/2012 (323.820)
4.500% due 05/02/2013 942.088 Barclays Bank Plc (321.873)
Bundesschatzanweisungen Royal Bank of Scotland (314.408)
1.250% due 16/09/2011 904.073 Lloyds TSB Group Plc (311.244)
Skand Inaviska Enskilda Holcim Finance Lux SA (303.905)
4.375% due 29/05/2012 726.424 Barclays Bank Plc (303.147)
Goldman Sachs Group Inc. Bavarian Sky SA (300.930)
4.750% due 28/01/2014 720.189
SNS Bank NV
3.625% due 18/07/2013 702.189
Storm 2004 11 BV
1.000% due 21/10/2046 646.157
Co Op Centrale Rabobank
4.250% due 22/04/2014 644.160
KBC Ifima NV
4.500% due 17/09/2014 616.685
Royal Bank of Scotland
6.934 due 09/04/2018 605.190

E possibile richiedere una copia gratuita dell’elenco delle variazioni del portafoglio avvenute durante il periodo di riferimento
presso I’ufficio dell’Agente Amministrativo della Societa o dell’agente di pagamento o degli agenti delle informazioni in ciascun

Paese in cui il documento viene diffuso.
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Relazione della Societa di Gestione

Responsabile della Gestione del Portafoglio
Hermes Sourcecap Limited

Obiettivo di investimento
Il Fondo mira a perseguire un apprezzamento del capitale a lungo termine tramite un portafoglio prevalentemente costituito da
azioni e strumenti correlati ad azioni.

Performance del Fondo
Nel periodo in esame (03/03/2010 - 30/06/2010) il Fondo ha reso il -3,8% al lordo delle commissioni, rispetto al rendimento di un
benchmark comparativo pari al -4,1%.*

Panoramica dei mercati
| mercati europei sono stati volatili con una tendenza verso il basso nel primo trimestre del 2010 e I’euro ¢ sceso a seguito della
crisi del debito greco.

Commento generale su Societa di Gestione/Performance

Il Fondo ha sovraperformato in un mercato molto volatile e in discesa. Sebbene la selezione dei titoli abbia contribuito
positivamente, 1’allocazione settoriale ¢ stata invariata. La posizione sottopesata verso le valute diverse dall’euro, la sterlina
britannica e il franco svizzero, si & dimostrata un fattore frenante per il Fondo. Randgold Resources Ltd. ha contribuito nella
misura maggiore alle performance in quanto gli investitori hanno continuato a vedere 1’oro e gli investimenti correlati all’oro
come “porti sicuri” in tempi incerti. Anche Novo Nordisk, una societa farmaceutica danese, ha avuto forti performance in quanto
la Societa ha beneficiato della debolezza dell’euro e del riconoscimento, da parte del mercato, della sua storia di forte crescita
strutturale. 11 Fondo ha anche beneficiato del mancato possesso di BP in quanto le sue azioni sono scese fortemente a causa dei
problemi nel Golfo del Messico e delle crescenti passivita associate alla perdita di petrolio. I titoli minerari Lonmin (platino) e
Xstrata (metalli diversificati) hanno sofferto della maggiore sensibilita delle azioni ai movimenti nelle materie prime sottostanti. E
probabile che questa relazione continui mentre il mercato combatte tra la lenta ripresa e gli scenari di doppia recessione. Per i
titoli agricoli, anche Yara International ha dato un contributo negativo in quanto i prezzi deboli del grano e il tempo inclemente
hanno portato a prezzi dell’urea piu deboli del previsto. Una notevole attivita dei titoli nel corso del trimestre ha compreso la
sostituzione di TeliaSonera (telecomunicazioni svedesi) con Telenor (telecomunicazioni norvegesi) in quanto la Societa di
Gestione preferisce le prospettive di crescita e la valutazione di quest’ultimo. Anche Philips ¢ stata acquistata, in quanto la
Societa di Gestione é rimasto favorevolmente impressionato dalla ristrutturazione aziendale e dal suo successivo posizionamento
verso 1 mercati di crescita quali le apparecchiature mediche e I’illuminazione. TomTom (minaccia di Google), France Telecom e
Credit Agricole (preoccupazioni per la visibilita dello stato patrimoniale) sono stati dismessi e nuove posizioni sono state avviate
in Lanxess (ristrutturazione) e Software AG (crescita degli utili e profilo di flusso di cassa attraenti a lungo termine).

Prospettive

La Societa di Gestione nota che I’improvviso rallentamento nelle revisioni al rialzo degli utili non aiuta il recupero dei titoli e i
recenti dati economici hanno chiaramente favorito il fronte deflazionistico. E consapevole che I’'umore continuera ad oscillare tra
un estremo e 1’altro, il che comportera un mercato all’interno di una soglia di oscillazione fino a quando uno degli scenari (lenta
ripresa o doppia recessione) sia saldamente intatto. Sebbene sia possibile un rallentamento della crescita economica, la Societa di
Gestione ritiene che un’altra recessione sia improbabile e continua a concentrarsi “sulle societa con solide strutture di franchising,
che possono avere ottime performance in vari ambienti”.

La performance realizzata in passato non costituisce un’indicazione analoga per il futuro. Il riferimento all’indice utilizzato é
solo a scopo illustrativo.

* Fonte del benchmark: Indice Russell Developed Europe Large Cap Net

Russell Investments Ireland Limited
Agosto 2010
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Stato Patrimoniale

Al 30 giugno 2010

Attivita

Attivita finanziarie al valore equo in conto economico: (Nota 1)
INVESEIMENLT @l VAIOTE BOUO ..ottt bbbt
Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine apPerti ...........ccocovevreneiieneieee e

DeposSiti DANCATT (INOTA 4) .....cveiriieieiteieieie ettt et b e bbb bbbt e b sb e ebenb e e anenreneas
Liquidita detenuta presso gli intermediari e controparti per contratti derivati aperti (Nota 4) ........cc.coceeervrnne.
Crediti:
Crediti per vendita INVESTIMENTE ........ccoiiiiiiiii bbb et sre e
Crediti SU QIVIOBNAT .......oviiieiicei et r et r e sr e enenr e enesr e eneane e
ABLFE GELIVITA ..ot b et bbb bbbt R e E b s

Passivita

Passivita finanziarie al valore equo in conto economico (Nota 1)
Perdita non realizzata su contratti TUtUFe @PEITH .......ceeieeiiiie et
Perdite non realizzate su contratti di cambio a terming aPerti ........ccccevveveeiieeie s

Debiti — importi in scadenza entro un anno:
CommisSioni di GESTIONE HOVULE .........cueiiiiiiirieiie ittt b bttt sr e e ebenne e
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario dOVULE ..........ccccceeveiveeiicie e
Commissioni aMMINISratiVe QOVULE .........ccoiiiiiiiiiie ettt bbbttt seesre e
Consulenze professionNali QOVULE .........cccoiiiiiiie et et e st e sta e beesaeesaeenaeanees
Compensi di FEVISIONE UOVULT ..o.vviveiieiie ettt e st s re e te et e e b e aneesteesteesteesteeaeanneannes
Debiti Per COMMISSIONT VAIIE ....c.viuiiiiiiiiitiiteiet e bbbttt bbbttt

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili (ai prezzi di
METrCAto deIl’OFFEIta) ..ot

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio
(L] = T TSP

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili (ai prezzi di
mercato dell’ultimo SCAMDI0) .............cocoiiiiiii e

Valore patrimoniale netto per azione
Classe B in EURO (EUR 1.002,05 suddiVvisi in 1 8ZiON BMESSA) ......ccerveerviriererierieisiesieesieseeresneseeesneseeneas

Classe C in EURO (EUR 1.001,00 suddivisi in 1 8ZiONE EMESSA) ..c.ecververerrerieirrerieeeiesieesresieesneseeesneseeneas
Classe | in EURO (EUR 7.440.924 suddivisi in 8.131 8ZiONi EMESSE) ....cvvverveirereieierieesiesiereeie s sesieseeeas
Classe P in EURO (EUR 2.348.892 suddivisi in 2.402 aZiONi EMESSE) ....couervererreeieriieniesiesiesieeieeeenie e seeneas
Classe P di reddito in US$ (USD 21.854.479 suddivisi in 25.000 azioNi EMESSE) ....c.coveverervrererieeririeerennns

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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30 giugno 2010
EUR

26.834.357
32.387

26.866.744

483.652
76.639

244.219
54.475
31.855

27.757.584

(58.857)
(41.493)

(100.350)

(11.074)
(203)
(406)

(14.593)

(13.300)

(12.425)

(152.351)

27.605.233

28.142

27.633.375

EUR 1.002,05

EUR 1.001,00

EUR 915,13

EUR 977,89

usb 874,18
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Conto Economico

Per il periodo chiuso il 30 giugno 2010

Reddito
[TV [0 (=T (o R
L T T o= - TSR

Profitto (perdita) netto/a su attivitd d’investimento (NOA 7) ......covvririiiiiiiniiinineeee e
Totale reddito (Spesa) da INVESTIMENTT ........cccoiviiiiiiiceeee e

Spese
Commissioni di gestione: (Nota 3)
(08 = T S RN T U SRR
(O = T O T T U PSSP
ClaSSE 1IN EUROD ...ttt b bbbt b et e b e b sb e bt e bt e st e e e nn et
ClaSSe P INEUROD ...t bbbt bbbt bbbt b e ne e nn b
Classe P di ReAAItO iN USS .......cooiiieiiiciise ettt nene s
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario (NOta 3) ........cccccevvieiveeiiecece e
Spese amMINISTFALIVE (NOTA 3) ...oouiiviiiiieiieieee bbbt bbb et sb et sre e
SPESE Qi FEVISIONE ...ttt b e b bbbt eb e b st b s b e st e bt s b st e bt nb st ekt se e e ebe s b e e ebenbe e
CoNSUIENZE PrOTESSIONATT .....veiiiiitiieiiite ettt ettt b bbbttt sbe et be et nne e
SPESE Ai MANKETING ...ttt bt b et b e et b e bttt nr et et r et ebenne e
Commissioni di agenzia di trasfErMENTO ........cc.voiiiii e
COMMIUSSIONT VAIE ...viiieieie ettt sttt e bt bbbt ekt et e bt b eb e e b e be e b e e Rt et e b e eb e eb e e bt ebe e b e et e benrenras

Totale SPESe A’ ESEICIZIO ...........c.oouiiiiiiiiii bbbt bt b e e b e

REAITO (SPESE) NETLO/A ...ttt ettt

Costi finanziari
L T ET [ o= Lo | R

Profitto (perdita) per il periodo finanziario prima della ritenuta d’acconto .................c.ccoeiiiinine

Ritenuta d’acCONtO (INOTA ) ..ivviiiiiiiiiiiieiiiesitesiee sttt st e st e st e st e st e st e e s sbe e anbe e e beesnbeeenteeabeeanees
Profitto (perdita) per il periodo finanziario dopo la ritenuta d’acconto .................c.cccccooeiiiiinnns

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio
(L= ) TSP

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di
partecipazione rimborsabili da OPEraZIONi .........ccccvceiiiiiiiice s

Periodo chiuso il
30 giugno 2010*
EUR

422.803
278

423.081

(1.148.147)

(725.066)

@)

©)
(3.260)
(3.713)
(30.537)
(725)
(1.450)
(13.300)
(14.593)
(725)
(1.421)
(15.188)

(84.917)

(809.983)

(2.681)

(812.664)

(59.741)

(872.405)

28.142

(844.263)

Tutti gli importi si riferiscono esclusivamente a operazioni continuative. Non sono stati registrati profitti e perdite diversi da quelli esposti nel

Conto Economico.

* Per il periodo compreso fra la data di avvio 3 marzo 2010 e il 30 giugno 2010.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Rendiconto delle Variazioni nel Patrimonio Netto Attribuibili Alle Azioni a partecipazione
redimibili
Per I’esercizio conclusosi il 30 giugno 2010

Periodo chiuso il

30 giugno 2010*
EUR

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di
partecipazione rimborsabili da OPEFAZIONT ........cccevieiiiiiise e (844.263)
Operazioni in azioni di partecipazione rimborsabili

Incremento (decremento) netto del patrimonio netto risultante da operazioni in azioni di partecipazione

FIMDOFSADTTT (NOTB 5) ..ottt bbbt bbbt b bbb et be e 28.477.638
Totale incremento (decremento) netto del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di
partecipazione rimborsabili da OPEFrAZIONI ........ccccvieiiiiicieice s 27.633.375
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili

T4 To I 1= oo o PSSR -

AT 1= ATl [o OO P TR TP P POU ST TTSOPRPOO 27.633.375

* Per il periodo compreso fra la data di avvio 3 marzo 2010 e il 30 giugno 2010.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti

30 giugno 2010

Numero
di azioni

252.989

44.342

13.710

11.291

11.106

9.153

15.631
19.879
12.906
9.626
9.029
10.739
16.268
5.348

18.213
5.095

91.380

278.238

Valori mobiliari (95,45%)
Azioni ordinarie (95,45%)
Belgio (1,69%)
Assicurazioni

AGEAS v

Bermuda (2,39%)
Petrolio e gas

Seadrill Ltd ...oocvveeeeeeee e

Repubblica ceca (0,79%)
Apparecchiature di comunicazione

TelefoniCa O2 ......eeveveeeeeeeeee e

Danimarca (2,70%)
Biotecnologia

NOVO NOFAiSK ...cvvvviiiiiiei e

Francia (4,76%)
Servizi e forniture commerciali

Bureau VEritas ........cccoceeevviiieiiieie e

Societa holding - Operazioni diversificate

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton ................

Germania (22,53%)
Sostanze chimiche

BASF SE ..o
BaYer AG .....ooooiiiiiiceeeni e
LANXESS .evveeiii e

Prodotti e servizi finanziari diversificati

DeutsChe BOBISE .....cocveeeieeiiee e

Apparecchiature e forniture sanitarie

Fresenius SE .....oovvviiiiiee e

Prodotti durevoli per la casa

AIAAS v

Assicurazioni

Muenchener Rueckversicherungs ..........cccoeeee.

Software

Italia (3,42%)
Banche

Banco Popolare SC ...

Prodotti alimentari

Parmalat SPA ..o

Valore equo Fondo
EUR %

..................... 468.030 1,69
..................... 661.870 2,39
..................... 218.421 0,79
..................... 747.120 2,70
..................... 494.217 1,79
..................... 821.116 2,97
1.315.333 4,76

..................... 703.082 2,54
..................... 911.552 3,30
..................... 448.355 1,62
..................... 831.686 3,01
..................... 452.533 1,64
..................... 580.980 2,10
..................... 646.165 2,34
..................... 551.913 2,00
..................... 668.053 2,42
..................... 431.241 1,56
6.225.560 22,53

..................... 412.581 1,49
..................... 532.547 1,93
945.128 3,42

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti - continua
30 giugno 2010

Numero
di azioni

Jersey, Isole del Canale (3,56%0)
Industrie minero-metallurgiche

12.537  RanNdgold RESOUICES .......ccccvrvirieiiriiieinie e
Lussemburgo (2,99%)
Apparecchiature di comunicazione

48.243  SES SA oo s

Paesi Bassi (10,35%0)
Apparecchiature e strumenti elettronici

10.953  Koninklijke Philips EIECtrONiCS ........cccevevieevieeieeie e,
Prodotti alimentari
20.223  CSM i
Assicurazioni
115.453  ING GIOBP oveoviiiriiitiieciieie et
Apparecchiature e prodotti con semiconduttori
36.373  ASML HOIAING ...oooviiieiiiieicece e,
Infrastrutture di trasporto
26.570  TINT 1ot
Norvegia (7,79%)
Sostanze chimiche
25.829 Yara International ASA ...
Apparecchiature di comunicazione
33.999  TelenOr ASA ..o
Petrolio e gas
70.923  Petroleum Geo-Services ASA ......covoeereie e
44.846  StAtOIl ASA .o
Spagna (1,05%)
Media
39.614  Gestevision TelECINCO .......ccccvvviiieeieiesere e
Svezia (2,84%)
Vendita al dettaglio d’articoli vari
34.692  HenNNes & MAUFITZ ...ocoveveiiirie e
Svizzera (10,32%)
Banche
19.813  JUlIUS BAEI GFOUP ...veviieiieiieieie ettt
Sostanze chimiche
5.069  SYNQGENTA ...oveiiitiiieiieiee e
Costruzione e ingegneria
57674  ABB ..o
Industrie minero-metallurgiche
55,136  XSIALA ..vveivveeiiiieiieeiiie sttt sre et

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Valore equo Fondo
EUR %
983.079 3,56
825.679 2,99
270.703 0,98
493.846 1,79
713.038 2,58
831.669 3,01
551.593 1,99
2.860.849 10,35
599.218 2,17
351.484 1,27
489.694 1,77
711.617 2,58
2.152.013 7,79
290.489 1,05
784.304 2,84
464.398 1,68
961.324 3,48
827.862 3,00
597.201 2,16
2.850.785 10,32
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010
Numero Valore equo Fondo
di azioni EUR %
Regno Unito (18,27%)
Prodotti agricoli
31.916  British American TODACCO ......cccovvvieiiiniieiineee e 832.663 3,01
30.002  Imperial TobACCO GroUP .....ccceverieerierieenie e, 688.185 2,49
Elettricita
213.960  International POWET .........ccooviireiiiiieiene e, 783.473 2,84
Prodotti alimentari
168.878  TESCO .uveveieeieieiteiieteste ettt sttt sttt sttt sttt en 783.923 2,84
Prodotti per la casa
17.189  Reckitt BENCKISEr GIOUD ....ovevverieiieiiieieeieie e 656.925 2,38
Industrie minero-metallurgiche
39.950  LONMIN Looviviicicie et 688.499 2,49
Petrolio e gas
49.953  BG GIOUP .vovveviierenteiierentesieesteseeesteseesesseseesesseseesessessesessessesenns 613.789 2,22
5.047.457 18,27
Totale azioni OrdiNarie ...........cccovvveeiveieiesee e, 26.376.117 95,45
Totale Valori mobiliari ..o, 26.376.117 95,45
Organismi di investimento collettivo (1,66%0)
Irlanda (1,66%0)
Russell Investment Company Il plc
457 The Euro Cash Fund - Class A Shares .........ccoccoevvvieeeeiinenns 457.019 1,66
Russell Investment Company Il plc
1 The Sterling Cash Fund - Class A Shares ........c.c.ccceeveveennenn, 1.221 0,00
Totale organismi di investimento collettivo ...................... 458.240 1,66
Totale progetti di investimento, esclusi strumenti
finanziari derivati ..., 26.834.357 97,11
Strumenti finanziari derivati ((0,24)%)
Contratti future aperti ((0,21)%)
Importo Prezzo di Profitto (perdita)
nominale costo medio non realizzato/a Fondo
EUR EUR EUR %
569.987 2.714 21 of DJ Euro Stoxx 50 Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2010 .........ccccoviieeieiennnne (30.707) (0,11)
445,425 6.363 7 of FTSE 100 Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2010 .........cccocoviieeieiennnne (28.150) (0,10)
Profitto (perdita) netto/a non realizzato/a su contratti future aperti ................. (58.857) (0,21)
Contratti di cambio a termine aperti ((0,03)%)
Profitto (perdita)

Data di Importo Importo non realizzato/a Fondo
regolamento acquistato venduto EUR %
15/09/2010 EUR 72.314 GBP 60.000 (938) 0,00
15/09/2010 EUR 1.973.873 GBP 1.650.000 (40.555) (0,14)

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010

Profitto (perdita)

Data di Importo Importo non realizzato/a Fondo
regolamento acquistato venduto EUR %
15/09/2010 GBP 52500 EUR 63.737 358 0,00
15/09/2010 GBP 52500 EUR 63.737 358 0,00
15/09/2010 GBP 52500 EUR 63.734 362 0,00
15/09/2010 GBP 52500 EUR 63.739 356 0,00
15/09/2010 GBP 1.700.000 EUR 2.045.233 30.238 0,11
15/09/2010 GBP 52500 EUR 63.739 357 0,00
15/09/2010 GBP 52500 EUR 63.737 358 0,00

Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine aperti ..........c.ccoceeeevreniinennnn, 32.387 0,11
Perdite non realizzate su contratti di cambio a termine aperti .........c.cccooevvevenvinennnn, (41.493) (0,14)
Profitto (perdita) netto/a non realizzato/a su contratti di cambio a termine
01T o SRS (9.106) (0,03)
Totale strumenti finanziari derivati ..........c.ccocccoovviiiiiciiicc e (67.963) (0,24)
Valore equo Fondo
EUR %
Investimenti totali (96,87%0) ......cccccovrerirrvrnnnreeee s 26.766.394 96,87
Altre attivita nette (3,03%0) ..o 838.839 3,03
Rettifica prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato
dell’ultimo scambio (0,1096) ......ccccoervrirrrirnrrreeeeee s 28.142 0,10
Patrimonio netto (100,0090) ........ccccocereveeierseiersee e 27.633.375 100,00
% del

Analisi del patrimonio totale (non certificata)

Valori mobiliari ammessi alla quotazione in una borsa valori ufficiale oppure negoziati in un mercato

=10 o] F= a0 =T g1 v Lo PSSP
Organismi di iINVEStIMENTO CONMBTIIVO .......ooiiiiiiiiice e
Strumenti fiNANZIari AeriVAtl OT C ..ottt e teseesbesreene e e eneeseenrenees
A L= 11 () - OSSR

L’intermediario per i contratti future aperti ¢ UBS.

Le controparti per i contratti di cambio a termine aperti sono:

Bank of America

Brown Brothers Harriman
Deutsche Bank AG
HSBC Bank

JP Morgan Chase Bank
Mellon Bank

Royal Bank of Canada
State Street Bank

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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patrimonio totale

95,02
1,65
0,12
3,21

100,00
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Prospetto delle Variazioni nella Composizione del Portafoglio (non certificato)

Di seguito sono elencati i 20 maggiori acquisti e vendite per investimenti effettuati durante il periodo chiuso il 30 giugno 2010

Spesa di Proventi di
acquisizione liquidazione

Titoli in portafoglio EUR Titoli in portafoglio EUR
Russell Investment Company Il plc Russell Investment Company Il plc

The Euro Cash Fund The Euro Cash Fund

Class A Shares 8.622.000  Class A Shares (8.165.000)
Russell Investment Company 11 plc Russell Investment Company 11 plc

The Sterling Cash Fund The Sterling Cash Fund

Class A Shares 2.181.511  Class A Shares (2.170.656)
Bayer AG 1.012.720 Merck KGaA (427.612)
Syngenta AG 1.009.182 TeliaSonera AB (301.980)
ASML Holding NV 889.069 Credit Agricole SA (244.219)
Linde AG 874.440 France Telecom SA (209.921)
ABB Ltd 873.012 TomTom (154.941)
Lonmin Plc 840.706 Linde AG (43.581)
British American Tobacco Plc 816.540
Tesco Plc 816.116
ING Groep NV 816.090
SES SA 792.431
Hennes & Mauritz AB 790.563
International Power Plc 788.571
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SA 786.643
Statoil ASA 762.790
Randgold Resources Ltd 761.322
Seadrill Ltd 757.968
Yara International ASA 736.581
Imperial Tobacco Group Plc 705.236

E possibile richiedere una copia gratuita dell’elenco delle variazioni del portafoglio avvenute durante il periodo di riferimento
presso 'ufficio dell’ Agente Amministrativo della Societa o dell’agente di pagamento o degli agenti delle informazioni in ciascun

Paese in cui il documento viene diffuso.
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Relazione della Societa di Gestione

Responsabile della Gestione del Portafoglio
Impax Asset Management Group plc

Obiettivo di investimento

Il Fondo mira a perseguire un apprezzamento del capitale a lungo termine tramite un portafoglio prevalentemente costituito da
azioni e strumenti correlati ad azioni. Almeno due terzi del patrimonio totale del Fondo saranno investiti in azioni e strumenti
correlati ad azioni che siano emessi da o facciano capo a societa del cambiamento climatico.

Performance del Fondo
Nel periodo in esame (04/08/2009 - 30/06/2010) il Fondo ha reso il -3,5% al lordo delle commissioni, rispetto al rendimento di un
benchmark comparativo pari al 5,1%.*

Panoramica dei mercati

Nel terzo trimestre del 2009, i mercati azionari globali hanno continuato a essere guidati da titoli a beta elevato, di qualita
inferiore e a basso coefficiente prezzo/valore contabile, come ad esempio da meta marzo 2009, quando € iniziata la tendenza al
rialzo del mercato. Nonostante la correzione al ribasso delle previsioni del PIL statunitense del terzo trimestre, le persistenti
perdite dei posti di lavoro in gran parte del mondo sviluppato e la flessione delle vendite al dettaglio nel Regno Unito al di sotto
delle stime di consenso, i mercati azionari hanno continuato la loro considerevole traiettoria rialzista. La ripresa economica ¢ stata
pil pronunciata nei mercati emergenti; cio ha consentito loro di continuare a superare in velocita le proprie controparti sviluppate.

Commento generale su Societa di Gestione/Performance

La selezione dei titoli € stata I’elemento trainante principale delle performance del Fondo durante il terzo trimestre, in particolare
nei settori dei servizi di pubblica utilita e dei beni di consumo principali. Gran parte delle sue posizioni nei servizi di pubblica
utilita si adattano perfettamente al segmento ambientale del “trasporto pulito” e dell’*acqua”. Nell’ambito dei servizi di pubblica
utilita, una posizione in Guandong Investment Ltd., una societa quotata a Hong Kong impegnata nell’investimento in progetti
immobiliari, infrastrutturali, idraulici ed energetici a Hong Kong e in Cina, sulla scia di una forte performance da inizio anno ha
assistito a prese di beneficio che hanno penalizzato in misura significativa il rendimento del Fondo. La Societa di Gestione
continua ad avere una prospettiva positiva della societa e a detenere il titolo.

Sulle performance ha inciso negativamente anche la sostanziale esposizione sovrappesata al settore dei servizi di pubblica utilita,
che ha conseguito risultati tra i peggiori dell’Indice Russell Global Index Net TR. In termini di prospettiva, la Societa di Gestione
continua a concentrarsi sulle valutazioni in un clima di prezzi elevati e volatilita degli utili. Sebbene il suo approccio di selezione
dei titoli di tipo bottom-up gli impedisca di effettuare call macro di tipo top-down, il gestore ritiene che la recente corsa del
mercato sia stata guidata esclusivamente da ottimistiche previsioni di utili futuri e che la dinamica degli utili non dovrebbe
riprendersi a breve. Con le sue 50 partecipazioni, il portafoglio e piu diversificato ora di quanto non lo fosse alla data di avvio,
quando deteneva circa 35 titoli. 1l portafoglio & attualmente ben bilanciato, con un rapporto di separazione tra titoli difensivi,
regolamentati (servizi di pubblica utilita) e ciclici e attivi di tipo “user pays” (trasporti). Con un rapporto di ripartizione
dell’indice pari a circa 45/55, il Fondo ha ancora un orientamento leggermente difensivo.

A novembre 2009, Russell & passata con successo ad Impax Asset Management Group plc da Climate Change Capital (“CCC”),
che ha avuto un cambiamento strategico di focus e non sosterra pit la sua attivita concentrata su azioni quotate in borsa. Sebbene
vi sia una notevole sovrapposizione nella strategia, non ve ne ¢ stata molta in termini di singoli titoli.

Al momento della transizione, Impax Asset management Group plc aveva un orientamento leggermente pit ciclico rispetto alla
societa di gestione uscente. Considerato il quarto trimestre nel suo complesso, il Fondo ha espresso una sottoperformance
malgrado una buona allocazione settoriale. Cio ¢ stato dovuto principalmente all’inefficace selezione dei titoli nel settore
industriale. I titoli azionari dell’area dell’energia rinnovabile, come First Solar (CCC), Vestas e Gamesa (Impax Asset
Management Group plc) hanno conseguito risultati tra i peggiori del Fondo. La significativa posizione sottopesata nei finanziari
ha piu che compensato la notevole posizione sovrappesata del Fondo nel debole settore dei servizi di pubblica utilita (CCC in
misura superiore rispetto ad Impax Asset Management Group plc). L’esposizione ad alcuni titoli cinesi quotati a Hong Kong,
come Chaoda Agriculture e Guandong Investment (entrambi CCC) hanno apportato i contributi principali alla performance. La
societa di gestione ha aumentato 1’esposizione alle due societa di energia eolica (Vestas e Gamesa) dopo la loro flessione seguita
alla debole fiducia del mercato dovuta al rinvio dell’atteso piano di stimolo per I’industria. Con i recenti acquisti di Taewoong
(industriali), Manila Water (servizi di pubblica utilita) e China Longyuan (servizi di pubblica utilita), a dicembre la societa di
gestione ha ulteriormente incrementato la propria esposizione all’ Asia. Impax Asset Management Group plc ¢ ottimista sulle
prospettive di crescita dell’ Asia in quanto le valutazioni restano interessanti.

A causa dei dati economici contrastanti, la societa di gestione si sta concentrando meno sul contesto macroeconomico rispetto allo
stesso periodo dello scorso anno, e piu sulla selezione dei titoli di tipo bottom-up. La societa di gestione ritiene che le valutazioni
resteranno interessanti nonostante 1’aumento dei rapporti prezzo/utili negli ultimi mesi, giustificando i livelli piu elevati e
osservando che gli utili saranno superiori alle stime attuali.
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Relazione della Societa di Gestione - continua

Prospettive

Alla luce dei dubbi del mercato sull’euro e dei timori crescenti di recessione a W, la societa di gestione ha in qualche misura
ridottoil suo orientamento (positivo) nei confronti del mercato, il quale si manterra a suo parere all'interno di una soglia di
oscillazione sino alla fine del 2010. La societa di gestione e soddisfatta dell'attuale posizionamento e non prevede di apportare
cambiamenti rilevanti in termini settoriali. Per quel che concerne le rinnovabili, si osserva una sufficiente riduzione delle
valutazioni e si prevede di conservare le attuali partecipazioni che tuttavia, non verranno probabilmente rafforzate visto il
persistere di prospettive incerte. Malgrado 1’esposizione corrente alle rinnovabili sia leggermente inferiore al 15% del portafoglio,
con un quarto del Fondo, il settore dell’efficienza energetica resta la posizione di maggior peso.

La performance realizzata in passato non costituisce un’indicazione analoga per il futuro. Il riferimento all’indice utilizzato &
solo a scopo illustrativo.

* Fonte del benchmark: Indice Russell Global Net TR

Russell Investments Ireland Limited
Agosto 2010
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Stato Patrimoniale

Al 30 giugno 2010

Attivita
Attivita finanziarie al valore equo in conto economico: (Nota 1)
INVESEIMENLT Al VAIOIE BOUO ..ottt b bbbt

D CT oL ST LI o= Lo L I [0 - ) SR
Liquidita detenuta presso gli intermediari e controparti per contratti derivati aperti (Nota 4) .......cccccceeevverernee.
Crediti:
Crediti per vendita iNVESTIMENTE ........coiiiiiiiiii bbb nre e
Crediti SU QIVIABNGI ....vovviieeeciece ettt st st re st e e e e bestesbesbeeneereeneeneeseenres

Passivita
Passivita finanziarie al valore equo in conto economico (Nota 1)
Perdita non realizzata su contratti fULUFe QPEITT ..........ccoieiiiieiee e

Debiti — importi in scadenza entro un anno:
Debiti per commisSiONi i gESLIONE .......ccuviiiiiiiieci ettt et e e e e sreesneereenes
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario doVULE ..........ccccceeieiveiii e
Commissioni del SUDAEPOSITAIrIO GOVULE ........cccviiiiiiiiiciieere ettt e e sta et eeaeesaesnaeannas
Commissioni aMMINISratiVe QOVULE .........ccoiiiiiiiiiie ettt bbb bbbttt snesre e
CompeNSi di FEVISIONE TOVULT ......eiviiiitiieiiitiieeese ettt sttt et b bbbt b b sne e
Consulenze professionNali QOVULE ..........cociiiiiiiiiicii ettt ebesre e
Debiti PEr COMMISSIONT VAIIE .....c.viuiitiitiieicete ettt bbbt b et st

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili (ai prezzi di
MErCAto deIl’OFFEIta) .........ocoiiiiiii b

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio
(2L = ) PSSRSO

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili (ai prezzi di
mercato dell’ultimo SCAMDIO) ..ot s

Valore patrimoniale netto per azione
Classe B in US$ (USD 210.611 suddivisi in 241,86 aZIONi EMESSE) ....c.crveveervrueriririererieiesisiesesesiesesesiesesennas

Classe C in EURO (EUR 929,07 suddivisi in 1 aZIONE EIMESSA) ......evvrververerrerieinierierestesiesesteseeesseseeesseseesens
Classe | in US$ (USD 9.385.480 suddivisi in 10.334 aZiONi BMESSE) .....evrverveirrerieenierieeeiesiereeiesiesesiesieeas
Classe P in US$-NV (USD 29.557.263 suddivisi in 32.500 aZiONi 8MESSE) .......ccereerrerierenerieiaeneneeienieeas

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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30 giugno 2010
USD

38.581.924

313.358

243.000

60.409
92.574

39.291.265

(71.422)

(26.456)

(322)
(18.372)

(664)
(18.341)
(17.665)
(22.163)

(175.405)

39.115.860

38.694

39.154.554

uUsb 870,80

EUR 929,07

usD 908,21

uUsD 909,45
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Conto Economico

Per il periodo chiuso il 30 giugno 2010

Reddito

Dividendi .........

Interesse per investimenti bancari € a Breve terMINE ..o

Profitto (perdita) netto/a su attivita d’investimento (NOtA 7) .....cooeivrerieiienieineniee e

Totale reddito (Spesa) da INVESTIMENTT ........cccoiviiiiiiiceeee e

Spese

Commissioni di gestione: (Nota 3)

Periodo chiuso il
30 giugno 2010*
USD

544.579
521

545.100

(4.119.409)

(3.574.309)

Classe B in US$ ...

Classe C in EURO

Classe I in US$ .....

ClaSSE P N USSB-NV .ottt ettt b et e et s et s et et ene s be e e tene e
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario (NOta 3) ........cccccevieeveeiiecie e
Commissioni del SUDAEPOSITAIIO ........veieeieeieiiie et et e e e sre e s teestaesteesreeeeeneeanees
Spese amMINISTFALIVE (NOTA 3) ...oouiiviiiiieiieieee bbbt bbb et sb et sre e

Spese di revisione

SPESE Ai MANKETING ...ttt bt b et b e et b e bttt nr et et r et ebenne e
CoNSUIENZE PrOTESSIONEATT ....eviiiitiieiiite bbbttt bbbt b et b
Commissioni di agenzia di trasfEriMENTO .........cooiiiii i
COMMIUSSIONT VAIE ...viiieieie ettt sttt e bt bbbt ekt et e bt b eb e e b e be e b e e Rt et e b e eb e eb e e bt ebe e b e et e benrenras

Totale SPESe A’ ESEICIZIO ...........c.oouiiiiiiiiii bbbt bt b e e b e

Reddito (spese) netto/a

Costi finanziari

Distribuzioni (Nota 16)

Interessi bancari

Profitto (perdita) per il periodo finanziario prima della ritenuta d’acconto ................c..cccoceevinennn.

Ritenuta d’acCONtO (INOTA 6) ..vviiiuiiiiiiieitiesiiiesiie st stie et e et e b e e b e e st b e e sbb e e sbae e sbb e e sbaeenbbe e sbbeenebeesraeensee s
Profitto (perdita) per il periodo finanziario dopo la ritenuta d’acconto ..................c.ccooooiiininine

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio

(Nota ) ...

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di
partecipazione rimborsabili da OPEraZIONi .........ccccvceiiiiiiiice s

(2.015)
4)
(46.575)
(221.008)
(3.558)
(29.135)
(6.916)
(18.341)
(3.449)
(17.665)
(6.063)
(42.299)

(397.028)

(3.971.337)

(7.200)
(2.025)

(3.980.562)

(79.977)

(4.060.539)

38.694

(4.021.845)

Tutti gli importi si riferiscono esclusivamente a operazioni continuative. Non sono stati registrati profitti e perdite diversi da quelli esposti nel

Conto Economico.

* Per il periodo compreso fra la data di avvio 4 agosto 2009 e il 30 giugno 2010.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto delle Variazioni nel Patrimonio Netto Attribuibile ai Detentori di Azioni di

Partecipazione Rimborsabili

Per I’esercizio conclusosi il 30 giugno 2010

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di

partecipazione rimborsabili da OPEFAZIONT ........cccevieiiiiiise e

Operazioni su azioni
Incremento (decremento) netto del patrimonio netto risultante da operazioni in azioni di partecipazione

FIMDOFSADTTT (NOTB 5) ...ttt b e bbb bbbt b bbb b b
Reinvestimento delle distribuzioni ipotetiche su azioni di capitalizzazione (Nota 16) ........c.cccceeerernierennn

Totale incremento (decremento) netto del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di

partecipazione rimborsabili da OPEFrAZIONI ........ccccvieiiiicieice s

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili

T4 oI 1= oo o OSSR

FINE PEIIOTO ...t bbb bbbt b bbbt b bbbt b bt b e

* Per il periodo compreso fra la data di avvio 4 agosto 2009 e il 30 giugno 2010.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Periodo chiuso il
30 giugno 2010*
USD

(4.021.845)

43.169.199
7.200

39.154.554

39.154.554
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30 giugno 2010

Numero
di azioni

Valori mobiliari (93,82%0)
Azioni ordinarie (93,82%)
Australia (4,78%)
Sostanze chimiche
Campbell Brothers
Controllo ambientale

Transpacific Industries Group
Altre industriali

Sims Metal Management

37.519
436.752

38.285

Austria (1,24%)
Macchinari

8.600 Andritz

Belgio (1,64%)
Macchinari

578.806 Hansen Transmissions International

Brasile (2,28%)
Aziende di distribuzione idrica

21.640 Cia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo

Cina (3,15%)
Impianti e servizi nel settore energetico
China Longyuan Power Group

Gas
Xinao Gas Holdings

716.400

255.400

Danimarca (1,45%)

Apparecchiature elettriche
13.537 Vestas Wind Systems
Francia (6,31%)
Prodotti edili
Cie de Saint-Gobain
Apparecchiature elettriche
Schneider Electric
Aziende di distribuzione idrica
Veolia Environnement

12.373
10.865

37.550

Germania (3,98%)
Sostanze chimiche
Wacker Chemie
Societa holding - Operazioni diversificate
GEA Group

4.000

48.496

Hong Kong (4,09%0)
Componenti per automezzi

2.706.000 Xinyi Glass Holdings

Valore equo Fondo
USD %

................. 955.466 2,44
................ 365.214 0,93
................ 552.000 141

1.872.680 4,78
................ 485.202 1,24
................ 639.938 1,64
............... 893.516 2,28
................ 664.223 1,70
................ 568.055 1,45

1.232.278 3,15
................ 568.072 1,45
................ 468.235 1,20
................ 1.113.127 2,84
................ 889.773 2,27

2.471.135 6,31
................ 584.033 1,49
................ 975.987 2,49

1.560.020 3,98
................ 1.021.637 2,61

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.

Global Climate Change 41



OpenWorld plc

Global Climate Change

Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010

Numero
di azioni

583.800

49.742
17.500

17.000

33.000

46.800

25.500
38.800

30.500

100.000

58.100

9.750

3.896

45.873

1.645.900

54.259

126.889

234.400

Sostanze chimiche

YiNQUE GASES ...coviviveriitiriciieie ettt

Irlanda (2,77%)
Prodotti edili

Kingspan Group (Dublin listing) ........cc.cccceoeneinienennn
Kingspan Group (London listing) ........c.cccceeeveiienennn

Produttori varie

INgersoll-Rand .........cccccoveveieicie e

Giappone (13,71%)
Componenti per automezzi

Stanley EIECIIIC ...oovvvvieiieece e

Servizi e forniture commerciali

DAISEKI .vveiiiiiiie e s

Apparecchiature e strumenti elettronici

[ 0] 1 o= TR
YaMALAKE ..vvviiieeiee ittt e e s eree e sbae e e s erbeeeeeans

Controllo ambientale

Kurita Water INAUSLIES .......ovveveveiiiieiee e

Apparecchiature e forniture sanitarie

ShIMAUZU evvviiieiiec e

Sostanze chimiche

Y L A7 L (=] R

Repubblica di Corea (3,15%)
Altre industriali

TABWOONG vviiviiiiiieiiie ettt

Sostanze chimiche

OCH e

Paesi Bassi (1,36%0)
Prodotti edili

Filippine (1,50%)
Aziende di distribuzione idrica

Manila WaLEr ......c..ooovieiiiicee e

Spagna (3,10%0)
Apparecchiature elettriche

Gamesa Tecn0lOgiCa ........ccveruireeiieie e

Impianti e servizi nel settore energetico

EDP RENOVAVEIS .....ooeieviieiiiiieeeee e

Taiwan (1,93%)
Apparecchiature elettriche

Delta EIECIIONICS .....ooevceviieiiiiie e

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Valore equo Fondo
USD %
579.515 1,48
1.601.152 4,09
368.620 0,94
130.544 0,33
586.330 1,50
1.085.494 2,77
552.300 141
977.358 2,50
685.552 1,75
911.574 2,33
842.722 2,15
761.668 1,94
638.187 1,63
5.369.361 13,71
443.630 1,13
790.700 2,02
1.234.330 3,15
530.994 1,36
585.856 1,50
471.746 1,20
742.783 1,90
1.214.529 3,10
755.035 1,93
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010

Numero
di azioni

28.700

32.952

90.583

15.968

32.400

21.518

19.138
40.988

9.357
52.100

22.571
17.400

24.270
28.637

16.884
12.955
14.178
26.825
11.618
12.000

15.600

36

4

Regno Unito (1,58%)
Servizi e forniture commerciali

INtertek GroUP .....coevvvirieiciriccceee s

Stati Uniti (35,80%0)
Componenti per automezzi

JohnsSon CoNtrols ......cceeeeveeeiiiiciee e

Apparecchiature di comunicazione

MASTEC evvviiiiiiiicciiee e

Costruzione e ingegneria

URS L

Distributori

120 S

Elettricita

Ormat Technologies .........cccocvveiiiicininciiens

Apparecchiature elettriche

Emerson EIECIIC ......oovvvveeiiiiie e
SunPower B Shares .......ccoccovevveeeieiiie e,

Apparecchiature e strumenti elettronici

IION (e
PerKinEIMer ...,
Thermo Fisher Scientific ........ccccoovvevveiiiieieee,
Watts Water Technologies ..........cccceevvreninennnn.

Controllo ambientale

Nalco HOIdING ....cvvveriiiiiieiieeceec e
Republic SErvices ........cccocvvneiieniiieneee,

Macchine manuali e utensili

Baldor EIECEIIC ....ccvvveeveeeeiciie e

Macchinari

Pall oo
PENLAIT ..t

Produttori varie

Cooper INAUSEIIES ....eccvveveeiecie e

Aziende di distribuzione idrica

California Water Service Group ..........cccceeeeuenne.

Totale azioni ordinarie .........cccooeeeveeveeeenn.
Totale Valori mobiliari ......c.coocooevevveeee

Organismi di investimento collettivo (4,71%)

Irlanda (4,71%)
Russell Investment Company |1 plc

The Euro Cash Fund - Class A Shares ............

Russell Investment Company 111 PLC
The Sterling Cash Fund - Class A Shares

Valore equo Fondo

USD %
...................... 618.737 1,58
...................... 884.761 2,26
...................... 851.480 2,18
...................... 628.341 1,61
...................... 623.700 1,59
...................... 607.668 1,55
...................... 835.182 2,13
...................... 442.671 1,13
...................... 577.982 1,48
...................... 1.076.907 2,75
...................... 1.106.430 2,82
...................... 497.814 1,27
...................... 496.564 1,27
...................... 851.092 2,17
...................... 609.175 1,56
...................... 1.022.797 2,61
...................... 526.004 1,34
...................... 921.439 2,35
...................... 373.519 0,96
...................... 528.000 1,35
...................... 555.984 1,42

14.017.510 35,80
...................... 36.735.839 93,82
...................... 36.735.839 93,82
...................... 44.097 0,11
...................... 5.986 0,01

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010

Numero
di azioni

1.796

Russell Investment Company 111 plc
The U.S. Dollar Cash Fund Il - Class A Shares ....................

Totale organismi di investimento collettivo ......................

Investimenti totali, esclusi strumenti finanziari
(o (=T V7 | (R

Strumenti finanziari derivati ((0,18)%b)

Contratti future aperti ((0,18)%b)

Importo Prezzo di
nominale costo medio
USD USD
816.840 1.361,40 12 of MSCI EAFE EMINI Index Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2010 ..........cccoevviiiennnnnn,
323.360 923,89 7 of MSCI Emerging Market EMINI Index
Futures
Long Futures Contracts
Expiring September 2010 .........ccoeevrenieennennn,
1.112.397 1.059,43 21 of S&P 500 EMINI Index Futures

Long Futures Contracts
Expiring September 2010 ..........cooeevrerieennennn,

Profitti Profitto (perdita) netto/a non realizzato/a su contratti future aperti ...

Totale strumenti fiNANZIArT AEFIVALE .......c..ooeeeeeeeeee e,

Investimenti totali (98,35%0) ........ccccocevevvveeiiscerise e,
Altre Attivita Nette (1,55%0) ....cccoeveveieeiriiieesseeens,

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di
mercato dell’ultimo scambio (0,10%) .........c.ccccceiirininn

Patrimonio netto (100,0090) ......cccoovvvrrereeieierereneenens

Analisi del patrimonio totale (non certificata)

Valore equo Fondo
USD %
1.796.002 4,59
1.846.085 4,71
38.581.924 98,53
Profitto (perdita)
non realizzato/a Fondo
USb %
(27.720) (0,07)
(9.235) (0,02)
(34.467) (0,09)
(71.422) (0,18)
(71.422) (0,18)
Valore equo Fondo
USD %
38.510.502 98,35
605.358 1,55
38.694 0,10
39.154.554 100,00
% del

Valori mobiliari ammessi alla quotazione in una borsa valori ufficiale oppure negoziati in un mercato
1o o] E T 1T o v L T OO TSRS

Organismi di investimento collettivo

YA (=3 A AV L - TSRS

L’intermediario per i contratti future aperti ¢ UBS.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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patrimonio totale

93,36
4,69
1,95

100,00
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Prospetto delle Variazioni nella Composizione del Portafoglio (non certificato)

Di seguito sono elencati i 20 maggiori acquisti e vendite per investimenti effettuati nel periodo chiuso il 30 giugno 2010

Spesa di Proventi di
acquisizione liquidazione

Titoli in portafoglio UsD Titoli in portafoglio UsD
Russell Investment Company |11 plc Russell Investment Company Il plc

The U.S. Dollar Cash Fund Il The U.S. Dollar Cash Fund I1

Class A Shares 33.789.000  Class A Shares (31.992.998)
Russell Investment Company 11 plc Russell Investment Company 11 plc

The Sterling Cash Fund The Sterling Cash Fund

Class A Shares 3.195.632  Class A Shares (3.180.917)
EDP Renovaveis SA 2.672.293 Lonmin Plc (1.763.695)
California Water Service Group 2.255.948 BorgWarner Inc (1.739.933)
Gamesa Corp Tecnologica SA 2.207.241 California Water Service Group (1.679.204)
Johnson Controls Inc 2.050.133 Russell Investment Company 11 plc
BorgWarner Inc 1.795.822  The Euro Cash Fund
Lonmin Plc 1.729.929 Class A Shares (1.616.020)
Manila Water Company 1.691.615 Chaoda Modern Agriculture (1.606.746)
Aqua America Inc 1.686.654 Aqua America Inc (1.521.227)
Russell Investment Company Il plc EDP Renovaveis SA (1.456.245)

The Euro Cash Fund East Japan Railway Co (1.447.541)

Class A Shares 1.659.518 E.ON AG (1.441.080)
Intertek Group Plc 1.626.068 Aisin Seiki Co Ltd (1.365.610)
Vestas Wind Systems AS 1.609.782 East Japan Railway Co (1.358.513)
E.ON AG 1.440.328 Public Service Enterprise Group (1.345.174)
Chaoda Modern Agriculture 1.406.045 Liberty Property Trust (1.303.785)
Sims Metal Management Ltd 1.388.796 Olam International Ltd (1.257.382)
Aisin Seiki Co Ltd 1.385.116 Wilmar International Ltd (1.219.554)
Taewoong Co Ltd 1.367.877 Bunge Ltd (1.203.945)
Public Service Enterprise Group 1.366.987 Aecom Technology Corp (1.147.133)
Schneider Electric SA 1.313.843 Intertek Group Plc (1.141.900)

E possibile richiedere una copia gratuita dell’elenco delle variazioni del portafoglio avvenute durante il periodo di riferimento
presso 'ufficio dell’ Agente Amministrativo della Societa o dell’agente di pagamento o degli agenti delle informazioni in ciascun

Paese in cui il documento viene diffuso.
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Relazione della Societa di Gestione

Responsabile della Gestione del Portafoglio
Strategic Fixed Income, L.P.

Obiettivo di investimento
Il Fondo mira a perseguire un apprezzamento del capitale a lungo termine tramite un portafoglio prevalentemente costituito da
titoli e strumenti a reddito fisso.

Performance del Fondo
Nel periodo in esame (23/03/2010 - 30/06/2010) il Fondo ha reso 1’1,2% al lordo delle commissioni, rispetto al rendimento di un
benchmark comparativo pari al -0,8%.*

Panoramica dei mercati

La maggior parte del periodo ¢ stata dominata dalla crisi del debito sovrano in Europa, tra le preoccupazioni che risposte politiche
non coordinate potessero minare la ripresa economica. Nel seguito del trimestre, gli investitori hanno iniziato a concentrarsi sulle
prove di un rallentamento nelle economie U.S.A. e cinese, in quanto la situazione in Europa sembrava migliorare. Questo
rallentamento, combinato con I’imposizione di misure di austerita oscillanti in Europa, dovute al fatto che alcuni dei governi del
continente tentavano di ridurre i debiti e i deficit crescevano, ha rinnovato le preoccupazioni relative alla sostenibilita della ripresa
economica.

Commento generale su Societa di Gestione/Performance

La curva dei rendimenti negli U.S.A. si & appiattita nel corso del secondo trimestre. Alla fine del primo trimestre del 2010, la
duration del portafoglio totale di 6,4 ha superato la duration dell’Indice di riferimento di 0,1 anni, col maggiore contributo alla
duration dato dalle posizioni sovrappesate verso Germania e U.S.A., col principale contributo alla duration dato dalle posizioni
sottopesate verso il Giappone. Tra le valute, nel secondo trimestre é stata mantenuta una posizione largamente sottopesata verso
I’euro. Questa posizione sottopesata ¢ stata chiusa all’inizio di luglio, di fronte all’incertezza causata dagli stress test bancari. Le
principali posizioni sovrappesate valutarie sono state verso la sterlina britannica e lo yen giapponese, con la principale posizione
sottopesata detenuta in dollari U.S.A.

Prospettive

Gli investitori hanno rivalutato le prospettive di crescita globale al ribasso entro la fine del secondo trimestre 2010. Le misure di
austerita annunciate in tutta Europa per affrontare i previsti deficit di bilancio e i timori che la crescita in Cina stesse rallentando
hanno causato un andamento debole dei mercati azionari. Negli U.S.A., i dati economici hanno continuato ad essere deludenti con
i dati su impiego, alloggi, vendite al dettaglio e fiducia dei consumatori tutti sotto le aspettative. Il rallentamento ha sollevato
preoccupazioni relative alla domanda futura ora che il ciclo delle scorte guidate dalla produzione sta raggiungendo la maturita.
Anche i dati sull’inflazione sono stati favorevoli, consentendo alla Federal Reserve di mantenere la sua attuale politica monetaria
accomodante.

La performance realizzata in passato non costituisce un’indicazione analoga per il futuro. Il viferimento all’indice utilizzato &
solo a scopo illustrativo.

* Fonte del benchmark: Indice Citigroup World Government Bond (senza copertura)

Russell Investments Ireland Limited
Agosto 2010
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Stato Patrimoniale

Al 30 giugno 2010

Attivita
Attivita finanziarie al valore equo in conto economico: (Nota 1)

Investimenti al valore equO .........ccccceviieiiinciicee

Profitto non realizzato su contratti di cambio a termine aperti

Depositi bancari (NOta 4) .......cccooeveierniinenneeeeseee e

Crediti:

INtEreSSi @ CrEAIT0 ...ovvviiiieiee et

Passivita

Perdite non realizzate su contratti di cambio a termine aperti ....

Debiti — importi in scadenza entro un anno:

Commissioni di gestione dOVULE ..........cccceveeivrienienieneeieinns

Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario dovute
Commissioni amministrative dovute
Compensi di revisione dovuti
Consulenze professionali dovute

Commissioni di performance doVUte ...........ccccevererenerennenne.
Debiti per cCommisSioNi VA€ ........cccccvvereireriineccseecsiens

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili (ai prezzi di

mercato dell’offerta) ................cccoeviiiiiiiiiis

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio

(L0 7= =) TSR

Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili (ai prezzi di

mercato dell’ultimo scambio)

Valore patrimoniale netto per azione
Classe | in US$ (USD 1.009,38 suddivisi in 1 azione emessa)

Classe P di reddito in EURO H (EUR 28.395.000 suddivisi in

27.260 azioni EMESSE) ...ccevvverivereeiienieneas

30 giugno 2010
USD

32.939.189
618.418

33.557.607

1.789.445

407.878

35.754.930

(769.893)

(14.040)
(71)
(543)

(33.946)

(17.665)

(149.587)
(4.522)

(990.467)

34.764.463

17.100

34.781.563

uUsb

1.009,38

EUR

1.041,64

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Conto Economico

Per il periodo chiuso il 30 giugno 2010

Reddito
Interesse ODDIIGAZIONANTO .......cuiviiiiiii et bbbt

Profitto (perdita) netto/a su attivitd d’investimento (INOTA 7) .....ccvvevireirierieirieee s
Totale reddito (Spesa) da INVESTIMENTE .......ccccvcviriieiiisciese e es

Spese
Commissioni di gestione: (Nota 3)
CIASSE T USS ..ottt ettt et s et s et bR et et R bR e e bR et bR et e et e e rene e
Classe P di reddito in EURQO H ........ooiiiiiiiiieieee ettt sttt nae e e
Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario (Nota 3) .......ccccoeiiiriiininiiinesc e
Spese amMINISTFALIVE (NOTA 3) ....oveiviiiiieiieiee ettt b bbbt be et nne e
SPESE Qi FEVISIONE ...ttt b et b et b e b st b e bbbt s bt e bt e b st e bt sb e s e ekt sb e e ebe s b e ebenbe e
(@0 g U] (= a4 0T 0] (=1 o] - L USSR
SPESE i MATKETING ..vevrevieiiei ettt e e e e et e s s e e s seesteesteenteanteeneeansesteesteesteenseeseenneeanees
CommISSIONT i FENATMENTO ....c.viiiiiiiiiiie ettt sb bbbttt e bbbt be et e e e e e b b e
Commissioni di agenzia di trasfErMENTO ........cceiiiiii i e
L00a] 00T (11 o] IRV T T PSR SRS

Totale SPESE A @SEICIZIO ..........coiuiiiiiieiiiic bbbt

REAdITO (SPESE) NELLO/A .....cvcveiiciiiicictee ettt et s et e st et se st et e st ne s enens

Costi finanziari

SPESE PEI INMEEIESSH ...ttt ettt ettt ettt ettt b bbb bt b s b e st eb e b e st eb e sb e bt eb e s b s e e b e nb e st ekt ne e s e ebe s b et nne e
Profitto (perdita) netto/a non realizzato/a per il periodo finanziario prima della ritenuta
QPACCOMEO ..ottt bbbt bt bt bt bt e b et e b e s bt e bt b e e b e e bt e b e b e nheebe e bt e bt e e et et b

Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di mercato dell’ultimo scambio
(V0] = =) RSSO

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di
partecipazione rimborsabili da OPEraZIONI ..........ccc.ciiiiiiiiiiie e

Periodo chiuso il
30 giugno 2010*
USD

181.005

(2.066.850)

(1.885.845)

)
(49.174)
(967)
(1.935)
(33.946)
(17.665)
(967)
(150.639)
(1.055)
(6.066)

(262.416)

(2.148.261)

(462)

(2.148.723)

17.100

(2.131.623)

Tutti gli importi si riferiscono esclusivamente a operazioni continuative. Non sono stati registrati profitti e perdite diversi da quelli esposti nel

Conto Economico.

* Per il periodo compreso fra la data di avvio 23 marzo 2010 e il 30 giugno 2010.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Rendiconto delle Variazioni nel Patrimonio Netto Attribuibili Alle Azioni a partecipazione
redimibili
Per I’esercizio conclusosi il 30 giugno 2010

Periodo chiuso il

30 giugno 2010*
UsD

Incremento (decremento) del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di
partecipazione rimborsabili da OPEFAZIONT ........cccevieiiiiiise e (2.131.623)
Operazioni in azioni di partecipazione rimborsabili

Incremento (decremento) netto del patrimonio netto risultante da operazioni in azioni di partecipazione

FIMBDOISADTT (NOTA 5) ..ottt ettt sttt et s e et e b et e sbeebeebeeneeneeeeneenaens 36.913.186
Totale incremento (decremento) netto del patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di
partecipazione rimborsabili da OPEFrAZIONI ........ccccvieiiiiicieice s 34.781.563
Patrimonio netto attribuibile ai detentori di azioni di partecipazione rimborsabili

T4 oI 1= oo o OSSR -

FINE PEIIOTO ...tttk bbb bbbt bbbt bbbttt be e 34.781.563

* Per il periodo compreso fra la data di avvio 23 marzo 2010 e il 30 giugno 2010.

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti

30 giugno 2010
Capitale
figurativo
Valori mobiliari (94,71%)
Obbligazioni e titoli a lungo termine (94,71%)
Australia (0,419%b)
Australia, Government of
AUD 165.000 5.250% due 15/03/19 ...ocoiieiiiiieiie e,
Austria (3,58%)
Austria, Republic of
EUR 1.000.000 3.500% due 15/09/21 .....coooveviriiieeieiee e,
Canada (1,05%0)
Canada, Government of
CAD 100.000 5.000% dug 01/06/37 ....cooverririsieesesiee e,

250.000 4.000% due 01/06/41 .......ccviiiiiiicieieerreee s

Danimarca (3,61%0)
Denmark, Kingdom of
DKK 3.500.000 6.000% due 15/11/11 .coooiiiiie e
3.500.000 4.000% due 15/117/19 .oovviiiiiiiceceeeee e

Francia (4,56%0)
France OAT
EUR 1.200.000 4.000% due 25/04/13 ......ooviiieieeceeee e

Germania (20,34%)

Bundesrepublik Deutschland
2.650.000 3.2509% due 04/07/15 ....cooieie e
1.600.000 3.2509% due 04/01/20 ....ceoveieiieeeeeeee e
1.000.000 4.750% dUE 04/07/28 ..o

Irlanda (1,80%)
Ireland, Republic of
500.000 4.000% due 11/11/1L cooiiviiciieece e,

Giappone (16,26%)
Japan, Government of
JPY 385.000.000 1.800% due 20/09/16 ......ccooeveiriieineneise e,
80.000.000 2.100% due 20/06/29 ......oooeiiiiieiieiet e,

Lussemburgo (0,63%)
European Investment Bank
GBP 120.000 6.000% dUe 07/12/28 ......oveeiiiieiieiee e,

Nuova Zelanda (2,08%0)
New Zealand, Government of
NZD 1.000.000 6.000% dUE 15/05/21 ..o,

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Valore equo Fondo
USD %
141.350 0,41
1.246.345 3,58
115.824 0,33
252.063 0,72
367.887 1,05
617.000 1,78
637.481 1,83
1.254.481 3,61
1.587.674 4,56
3.511.183 10,10
2.079.033 5,98
1.483.000 4,26
7.073.216 20,34
625.286 1,80
4.704.009 13,53
949.890 2,73
5.653.899 16,26
217.504 0,63
722.067 2,08
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010

Capitale Valore equo Fondo
figurativo UsD %
Norvegia (6,32%)
Norway, Kingdom of
NOK 13.000.000 4.500% dUue 22/05/19 .....oviiiiiiecieeee e 2.199.268 6,32
Svezia (0,08%)
Sweden, Kingdom of
SEK 200.000 5.500% due 08/10/12 ......ooiiiiiiieiieieiee e 28.010 0,08
Regno Unito (4,71%0)
U.K., Government of
GBP 200.000 2.7509% due 22/01/15 ....oviieiiiiieeeeeee s 308.166 0,89
740.000 3.750% due 07/09/20 .......oceiiiiiiiieieee e 1.132.466 3,25
120.000 4.750% dUE 07/12/38 ..o, 197.144 0,57
1.637.776 471
Stati Uniti (29,28%)
U.S. Treasury Bond
usbD 1.040.000 4.250% due 15/05/39 ....ooviiiiiiie e 1.099.638 3,16
U.S. Treasury Notes
130.000 0.875% due 29/02/12 .......ooevieiieeeeeese e 130.696 0,37
3.120.000 1.000% due 30/04/12 ...ccooeveeee e 3.143.400 9,04
250.000 2.625% dUE 3L/12/14 ..ot 260.390 0,75
2.430.000 2.5009% due 31/03/15 ....oviiiiiieeee e 2.518.087 7,24
400.000 2.125% due 31/05/15 ....oeiiiiiieieee s 406.876 1,17
450.000 3.125% due 15/05/19 ....cvoiiiiiiiiiieee s 459.387 1,32
2.050.000 3.625% due 15/02/20 .......ocviviieeeieeee e 2.165.952 6,23
10.184.426 29,28
Totale obbligazioni e titoli a lungo termine ...................... 32.939.189 94,71
Totale Valori mobiliari ..........ccccovvvveiieiiiiiecceen, 32.939.189 94,71
Strumenti finanziari derivati ((0,44)%)
Contratti di cambio a termine aperti ((0,44)%o)
Profitto (perdita)

Data di Importo Importo non realizzato/a Fondo
regolamento acquistato venduto UsSD %
06/07/2010 AUD 25.000 EUR 17.017 262 0,00
06/07/2010 AUD 9.000 EUR 6.137 81 0,00
30/07/2010 AUD 3.821.387 USD 3.327.664 (110.299) (0,32)
30/07/2010 BRL 559.913 USD 315.000 (6.156) (0,02)
30/07/2010 BRL 1.215.654 USD 678.000 (7.454) (0,02)
06/07/2010 CAD 58.000 EUR 45.023 (571) 0,00
30/07/2010 CAD 2.237.669 USD 2.164.508 (59.111) (0,17)
30/07/2010 CAD 348.724 USD 340.000 (11.889) (0,03)
30/07/2010 CAD 202.936 USD 200.000 (9.060) (0,03)
30/07/2010 CAD 88.209 USD 85.000 (2.005) (0,01)
06/07/2010 CHF 9.000 EUR 6.352 565 0,00
06/07/2010 CHF 11.000 EUR 7.770 684 0,00
30/07/2010 CHF 187.347 USD 170.000 3.808 0,01
30/07/2010 CHF 786.161 USD 720.000 9.346 0,03

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010

Profitto (perdita)

Data di Importo Importo non realizzato/a Fondo
regolamento acquistato venduto UsD %
30/07/2010 CHF 803.934 USD 730.000 15.835 0,05
30/07/2010 CHF 547.335 USD 500.000 7.780 0,02
30/07/2010 CHF 6.361.741 USD 5.868.765 33.221 0,10
30/07/2010 CHF 721.338 USD 650.000 19.207 0,06
30/07/2010 CHF 413.843 USD 375.000 8.935 0,03
30/07/2010 CHF 750.441 USD 680.000 16.208 0,05
06/07/2010 EUR 32.278 AUD 47.420 (497) 0,00
06/07/2010 EUR 32.274 AUD 47.420 (502) 0,00
06/07/2010 EUR 32.272 AUD 47.417 (501) 0,00
06/07/2010 EUR 32.274 AUD 47.420 (501) 0,00
06/07/2010 EUR 32.273 AUD 47.420 (503) 0,00
06/07/2010 EUR 32.279 AUD 47.420 (495) 0,00
06/07/2010 EUR 104.644 CAD 134.811 1.321 0,00
06/07/2010 EUR 104.651 CAD 134.811 1.330 0,00
06/07/2010 EUR 104.643 CAD 134.811 1.320 0,00
06/07/2010 EUR 104.645 CAD 134.811 1.322 0,00
06/07/2010 EUR 104.643 CAD 134.811 1.319 0,00
06/07/2010 EUR 104.642 CAD 134.809 1.320 0,00
06/07/2010 EUR 1555 CAD 2.000 23 0,00
06/07/2010 EUR 20.109 CHF 28.497 (1.796) (0,01)
06/07/2010 EUR 20.110 CHF 28.497 (1.795) (0,01)
06/07/2010 EUR 20.109 CHF 28.497 (1.796) (0,01)
06/07/2010 EUR 20.108 CHF 28.497 (1.797) (0,01)
06/07/2010 EUR 20.109 CHF 28.497 (1.796) (0,01)
06/07/2010 EUR 20.109 CHF 28.497 (1.796) (0,01)
06/07/2010 EUR 257.075 GBP 217.167 (10.005) (0,03)
06/07/2010 EUR 257.079 GBP 217.168 (10.001) (0,03)
06/07/2010 EUR 257.089 GBP 217.168 (9.990) (0,03)
06/07/2010 EUR 257.068 GBP 217.168 (10.015) (0,03)
06/07/2010 EUR 257.080 GBP 217.168 (10.001) (0,03)
06/07/2010 EUR 257.076 GBP 217.168 (10.005) (0,03)
06/07/2010 EUR 369.364 JPY 41.426.000 (15.730) (0,04)
06/07/2010 EUR 1.401.497 JPY 156.552.804 (52.541) (0,15)
06/07/2010 EUR 1.401.591 JPY 156.552.804 (52.426) (0,15)
06/07/2010 EUR 1.401.679 JPY 156.552.804 (52.318) (0,15)
06/07/2010 EUR 1.401.591 JPY 156.552.804 (52.426) (0,15)
06/07/2010 EUR 1.401.526 JPY 156.552.802 (52.505) (0,15)
06/07/2010 EUR 1.401.652 JPY 156.552.804 (52.350) (0,15)
06/07/2010 EUR 36.447 SEK 350.177 (353) 0,00
06/07/2010 EUR 36.448 SEK 350.177 (353) 0,00
06/07/2010 EUR 36.447 SEK 350.177 (354) 0,00
06/07/2010 EUR 36.449 SEK 350.177 (351) 0,00
06/07/2010 EUR 36.450 SEK 350.177 (350) 0,00
06/07/2010 EUR 36.446 SEK 350.176 (355) 0,00
06/07/2010 EUR 32.114 SGD 55.188 (193) 0,00
06/07/2010 EUR 32.111 SGD 55.188 (297) 0,00
06/07/2010 EUR 32.113 SGD 55.188 (194) 0,00
06/07/2010 EUR 32.113 SGD 55.188 (194) 0,00
06/07/2010 EUR 32111 SGD 55.188 (197) 0,00
06/07/2010 EUR 32.110 SGD 55.188 (198) 0,00

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto degli Investimenti - continua

30 giugno 2010

Profitto (perdita)

Data di Importo Importo non realizzato/a Fondo
regolamento acquistato venduto UsD %
30/07/2010 EUR 560.360 USD 693.098 (6.617) (0,02)
30/07/2010 EUR 302.444 USD 375.000 (4.485) (0,01)
06/07/2010 EUR 1.315.184 USD 1.614.416 (3.414) (0,01)
06/07/2010 EUR 1.315.132 USD 1.614.416 (3.479) (0,01)
06/07/2010 EUR 1.315.153 USD 1.614.416 (3.453) (0,01)
06/07/2010 EUR 1.315.190 USD 1.614.416 (3.407) (0,01)
06/07/2010 EUR 1.315.127 USD 1.614.416 (3.484) (0,01)
06/07/2010 EUR 1.315.158 USD 1.614.416 (3.446) (0,01)
06/07/2010 EUR 296.140 USD 364.000 (1.251) 0,00
30/07/2010 EUR 276.947 USD 340.000 (720) 0,00
30/07/2010 EUR 552.954 USD 680.000 (2.591) (0,01)
30/07/2010 EUR 274451 USD 340.000 (3.777) (0,01)
06/07/2010 GBP 85.000 EUR 100.611 3.927 0,01
06/07/2010 GBP 4.000 EUR 4.732 188 0,00
06/07/2010 GBP 31.000 EUR 37.077 962 0,00
30/07/2010 GBP 267.526 USD 400.000 239 0,00
30/07/2010 GBP 1.179.580 USD 1.775.267 (10.531) (0,03)
30/07/2010 GBP 250.350 USD 375.000 (458) 0,00
30/07/2010 GBP 305.453 USD 460.000 (3.020) (0,01)
30/07/2010 GBP 341.818 USD 515.000 (3.616) (0,01)
30/07/2010 GBP 112.586 USD 170.000 (1.564) 0,00
30/07/2010 GBP 227.003 USD 340.000 (388) 0,00
30/07/2010 GBP 680.985 USD 1.020.000 (1.1297) 0,00
30/07/2010 GBP 213.286 USD 315.000 4.091 0,01
30/07/2010 GBP 382.014 USD 570.000 1.521 0,01
06/07/2010 JPY 38.298.000 EUR 342.909 12.784 0,04
06/07/2010 JPY 3.053.000 EUR 27.281 1.086 0,00
30/07/2010 JPY 60.837.560 USD 680.000 7.810 0,02
30/07/2010 JPY 33.434.250 USD 375.000 2.997 0,01
30/07/2010 JPY 457.989.789 USD 5.126.943 50.941 0,15
30/07/2010 JPY 92.813.880 USD 1.020.000 29.324 0,09
30/07/2010 JPY 61.782.080 USD 680.000 18.488 0,05
30/07/2010 JPY 45.331.000 USD 500.000 12.498 0,04
30/07/2010 JPY 42.320.445 USD 470.000 8.461 0,03
30/07/2010 JPY 15.317.170 USD 170.000 3.171 0,01
30/07/2010 JPY 33.907.875 USD 375.000 8.351 0,02
30/07/2010 NzZD 827.567 USD 584.494 (16.509) (0,05)
30/07/2010 NzZD 280.757 USD 200.000 (7.308) (0,02)
30/07/2010 NzZD 1.533.162 USD 1.088.300 (36.043) (0,20)
06/07/2010 SEK 145.000 EUR 15.094 144 0,00
06/07/2010 SEK 288.000 EUR 30.128 104 0,00
30/07/2010 SEK 8.167.954 USD 1.052.816 (3.241) (0,01)
30/07/2010 SEK 2.903.025 USD 375.000 (1.964) (0,01)
06/07/2010 SGD 20.000 EUR 11.640 68 0,00
06/07/2010 SGD 3.000 EUR 1.732 27 0,00
30/07/2010 usD 30.717 AUD 35.593 750 0,00
30/07/2010 usD 680.000 AUD 785.374 18.765 0,05
30/07/2010 usb 1.088.300 AUD 1.249.986 35.892 0,10
30/07/2010 usb 915.000 AUD 1.057.449 24.695 0,07
30/07/2010 usb 300.000 AUD 346.504 8.265 0,02

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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30 giugno 2010

Profitto (perdita)

Data di Importo Importo non realizzato/a
regolamento acquistato UsD
30/07/2010 usD 350.000 BRL 636.825 (1.268) 0,00
30/07/2010 usD 680.000 CAD 695.715 25.410 0,07
30/07/2010 usD 365.000 CAD 375.107 12.066 0,04
30/07/2010 usbD 505.000 CAD 522.044 13.815 0,04
30/07/2010 usbD 340.000 CAD 352.393 8.437 0,02
30/07/2010 usbD 170.000 CAD 177.574 2.923 0,01
30/07/2010 usbD 1.249.752 DKK 7.539.631 9.883 0,03
06/07/2010 usD 536.000 EUR 436.671 1.111 0,00
30/07/2010 usD 11.809.780 EUR 9.573.428 81.643 0,24
30/07/2010 usD 340.000 EUR 276.731 985 0,00
30/07/2010 usD 375.000 EUR 305.161 1.156 0,00
30/07/2010 usD 480.000 EUR 391.549 324 0,00
30/07/2010 usD 375.000 EUR 303.969 2.617 0,01
30/07/2010 usD 600.000 EUR 486.153 4.428 0,01
30/07/2010 usD 460.000 EUR 372.711 3.402 0,01
30/07/2010 usD 340.000 EUR 276.738 976 0,00
06/07/2010 usD 31.000 EUR 25.203 128 0,00
30/07/2010 usD 520.000 EUR 422.051 2.958 0,01
30/07/2010 usD 680.000 EUR 549.842 6.405 0,02
30/07/2010 usD 1.400.000 EUR 1.133.420 11.479 0,03
30/07/2010 usD 680.000 EUR 552.495 3.154 0,01
30/07/2010 usD 595.000 EUR 483.433 2.760 0,01
30/07/2010 usbD 470.000 EUR 383.999 (427) 0,00
30/07/2010 usD 350.000 GBP 238.053 (6.145) (0,02)
30/07/2010 usD 92.318 GBP 62.188 (720) 0,00
30/07/2010 usD 600.000 GBP 403.210 (3.230) (0,01)
30/07/2010 usD 103.968 GBP 70.155 (989) 0,00
30/07/2010 usD 161.631 GBP 109.432 (2.087) (0,01)
30/07/2010 usD 340.000 JPY 30.840.040 (8.667) (0,02)
30/07/2010 usD 375.000 JPY 33.506.625 (3.815) (0,01)
30/07/2010 usbD 532.898 NOK 3.435.806 5.327 0,02
30/07/2010 usD 680.000 NOK 4.425.193 508 0,00
30/07/2010 usD 850.000 NzD 1.209.104 20.154 0,06
30/07/2010 usD 340.000 NzD 483.284 8.307 0,02
30/07/2010 usD 500.000 NzD 715.943 8.626 0,03
30/07/2010 usD 680.000 SEK 5.312.568 (2.660) (0,01)
Plusvalenza non realizzata su contratti di cambio a termine aperti .........cccceceveiiiencns 618.418 1,09
Perdita non realizzata su contratti di cambio a termine aperti ........c.cccocevvvvenvinennn, (769.893) (1,53)
Profitto (perdita) netto/a non realizzato/a su contratti di cambio a termine
T 01T o TSRS STTPPRPRPRN (151.475) (0,44)
Totale strumenti finanziari derivati ..............ccocoooviiiiii i (151.475) (0,44)

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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30 giugno 2010
Valore equo Fondo
USD %
Investimenti totali (94,2790) ......cccccccovrvveceieneieieseee e 32.787.714 94,27
Altre Attivita Nette (5,68%0) .......cccccevvivirnivissseeceieens 1.976.749 5,68
Rettifica dai prezzi dell'offerta di mercato ai prezzi di
mercato dell’ultimo scambio (0,05%) ..........ccccooveienennne. 17.100 0,05
Patrimonio netto (100,0090) ........ccccoeevrvviereneiesserereeeeeenns 34.781.563 100,00
% del
Analisi del patrimonio totale (non certificata) patrimonio totale
Valori mobiliari ammessi alla quotazione in una borsa valori ufficiale oppure negoziati in un mercato
(=To o] F= g T=T g1 v Lo TSRS 92,12
Strumenti fINANZIANT AErIVALi OTC .....oiiiiiiei et e et e et s et e e e sbe e e sbeeesbbeesraeesaaeeenns 1,73
F AN (=T LAV L - USSR 6,15
100,00

Le controparti per i contratti di cambio a termine aperti sono:

Bank of America
Barclays Bank

Brown Brothers Harriman
Citibank

Citigroup Global Markets
HSBC Bank

JP Morgan Chase Bank
Morgan Stanley

Natixis

Royal Bank of Canada
Royal Bank of Scotland
Société Generale

State Street Bank
Westpac Banking Corporation

Le note allegate fanno parte integrante del bilancio.
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Prospetto delle Variazioni nella Composizione del Portafoglio (non certificato)

Di seguito sono elencati i 20 maggiori acquisti e vendite per investimenti effettuati durante il periodo chiuso il 30 giugno 2010

Spesa di Proventi di
acquisizione liquidazione
Titoli in portafoglio UsD Titoli in portafoglio UsD
Germany, Government of Germany, Government of
3.750% due 04/01/2015 10.133.288  3.750% due 04/01/2015 (9.452.545)
3.250% due 04/01/2020 5.990.831  3.250% due 04/01/2020 (3.793.397)
U.S. Treasury Note U.S. Treasury Notes
2.500% due 31/03/2015 5.579.027  2.500% due 31/03/2015 (3.154.270)
Japan, Government of 0.875% due 29/02/2012 (2.374.828)
1.800% due 20/09/2016 4,551.716 Germany, Government of
U.S. Treasury Note 1.000% due 16/03/2012 (2.294.012)
1.000% due 30/04/2012 4.337.014 U.S. Treasury Notes
Germany, Government of 2.625% due 31/12/2014 (1.500.977)
3.250% due 04/07/2015 4.137.133  1.000% due 30/04/2012 (1.205.281)
U.S. Treasury Notes 2.375% due 28/02/2015 (1.004.648)
3.630% due 15/02/2020 2.944.391  3.125% due 15/05/2019 (932.680)
0.875% due 29/02/2012 2.497.096  3.625% due 15/02/2020 (859.531)
Germany, Government of Germany, Government of
1.000% due 16/03/2012 2.437.968  3.250% due 04/07/2015 (732.962)
Norway, Kingdom of U.S. Treasury Note
4.500% due 22/05/2019 2.241.152  4.125% due 15.05/2015 (712.994)
U.S. Treasury Note United Kingdom, Government of
2.630% due 31/12/2014 1.772.422  4.750% due 07/03/2020 (643.829)
France, Government of 4.500% due 07/03/2019 (628.774)
4.000% due 25/04/2013 1.746.082 U.K. Treasury Note
Germany, Government of 5.000% due 07/09/2014 (455.983)
4.750% due 04/07/2028 1.532.230 U.S. Treasury Note
U.S. Treasury Note 4.250% due 15/05/2039 (279.023)
3.130% due 15/05/2019 1.349.906 Canada, Government of
Austria, Republic of 3.750% due 01/06/2019 (199.638)
3.500% due 15/09/2021 1.346.321
U.S. Treasury Note
4.250% due 15/05/2039 1.263.525
United Kingdom, Government of
3.750% due 07/09/2020 1.098.027
U.S. Treasury Note
2.380% due 02/02/2015 992.656
Japan, Government of
2.100% due 20/06/2029 883.998
New Zealand, Government of
6.000% due 15/05/2021 717.581

E possibile richiedere una copia gratuita dell’elenco delle variazioni del portafoglio avvenute durante il periodo di riferimento
presso 1’ufficio dell’ Agente Amministrativo della Societa o dell’agente di pagamento o degli agenti delle informazioni in ciascun

Paese in cui il documento viene diffuso.
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Relazione della Societa di Gestione

Responsabile della Gestione del Portafoglio
Thornburg Investment Management, Inc.

Obiettivo di investimento
Il Fondo mira a perseguire un apprezzamento del capitale a lungo termine tramite un portafoglio prevalentemente costituito da
azioni e strumenti correlati ad azioni.

Performance del Fondo
Nel periodo in esame (19/02/2010 - 30/06/2010) il Fondo ha reso il -5,5% al lordo delle commissioni, rispetto al rendimento di un
benchmark comparativo pari al -6,6%.*

Panoramica dei mercati

Le performance sono state deboli tra i fornitori di servizi di telecomunicazioni in Europa e i grandi servizi di pubblica utilita in
Europa a causa delle preoccupazioni degli investitori che i governi europei, affamati di risorse, potessero aumentare le imposte su
queste societa. Anche le telecomunicazioni continuano ad essere interessate da problematiche non risolte che circondano “mercati
maturi, pressioni competitive sui prezzi, compensazioni tra il declino secolare delle tradizionali attivita a linea fissa e la crescita
delle connessioni a banda larga”.

Commento generale su Societa di Gestione/Performance

Sebbene una tendenza naturale verso i settori difensivi abbia contribuito positivamente alle performance relativa, anche la
selezione dei titoli é stata forte, particolarmente nei titoli finanziari. Alcuni degli investimenti che hanno meglio contribuito sono
venuti dai mutui, simili alle obbligazioni, di Real Estate Investment Trusts (ad es. Annaly Capital e MFA Financial), che stanno
offrendo rendimenti molto attraenti superiori al 10% con esposizione ad alcuni dei migliori portafogli di mutui in circolazione.
Natura Cosmeticos ha avuto buone performance a seguito di spese piu elevate per i consumatori su articoli non di prima necessita
quali i cosmetici femminili, in quanto ’economia brasiliana sta avendo risultati ragionevolmente buoni. Il titolo ha anche
beneficiato di un aumento nei venditori in forza alla Societa e della rivalutazione del real brasiliano. McDonald’s continua a
sorprendere positivamente, specialmente per le sue attivita nordamericane ed europee. Inoltre, le indicazioni relative agli utili per
il 2010 sono state leggermente aumentate, il che dovrebbe portare ad un aumento nei dividendi per azione. La selezione dei titoli
¢ stata debole nel settore dell’energia, in cui le societa integrate sono state colpite dalle perdite di petrolio di BP. Sebbene non le
abbiano (ancora) aggiunte alle operazioni principali, hanno acquistato Seadrill ed Ensco (perforazione offshore). La societa di
gestione ha abbandonato la sua posizione in BP appena pochi giorni dopo I’evento, risparmiando in questo modo ai suoi
investitori il significativo declino in termini di prezzo che ne & seguito. La loro disciplina di non essere investiti laddove il
rapporto rischio-premio non era attraente ha portato alla loro uscita dal titolo.

Prospettive

La societa di gestione continua ad avere forti ponderazioni nei settori dei titoli finanziari, dei servizi finanziari e dei beni di
consumo principali, dove ha trovato una concentrazione relativamente elevata di attivita di pagamento dei dividendi in grado di
generare liquidita. Dal momento che il numero di societa nei settori industriale, IT e materie prime che distribuiscono dividendi
elevati é piu ridotta, la societa di gestione prevede il perdurare in questi comparti di una sottoallocazione da parte della strategia.
Sebbene la societa di gestione stia esaminando un paio di candidati di investimenti giapponesi, mantiene un peso pari a zero in
Giappone per le continue preoccupazioni relative alla corporate governance.

La performance realizzata in passato non costituisce un’indicazione analoga per il futuro. Il riferimento all’indice utilizzato é
solo a scopo illustrativo.

* Fonte del benchmark: Indice Russell Global Net

Russell Investments Ireland Limited
Agosto 2010
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Stato Patrimoniale

Al 30 giugno 2010

30 giugno 2010
USD
Attivita
Attivita finanziarie al valore equo in conto economico: (Nota 1)

INVESEIMENLT @l VAIOTE BOUO ..ottt bbbt 27.599.408
DT oL ST LI o= VLo L I [0 - ) SRS 316.465
Liquidita detenuta presso gli intermediari e controparti per contratti derivati aperti (Nota 4) .......ccccceeevvevnrnne. 152.500
Crediti:

Crediti per vendita INVESTIMENTE ......c.ccviiiiiiiie st e e st et e sneene e e et e seenrenrn 170.019

Crediti SU QIVIABNGT ....eovie ettt sttt s et e e et sbe st e sbeebeeneenee e srenras 152.450

28.390.842
Passivita
Passivita finanziarie al valore equo in conto economico (Nota 1)

Perdita non realizzata su contratti TULUFE QPEITT ..........ccvieriiiiiic e (58.533)
Debiti — importi in scadenza entro un anno:

Debiti per aCqUISTO INVESTIMENTE .......oiviiiiitiieie bbbt (43.653)

CommisSioni di gESHIONE QOVULE ........ecieeiieeieeiie ettt e e te e e ae st e sneesteestaeteesteeeeeneesnnes (13.159)

Commissioni della Banca Depositaria e del Fiduciario doVULE ..........cccccevviiveiie i (231)

Commissioni ammMINIStrAtIVE QOVULE ......cceeiieiieiiecie ettt et esteesta et e e eeeaeenaeaneas (463)

Compensi di FEVISIONE UOVULT ..o.veiviiieiie e esie st e e te e te e teeaeeneessseste e taesteeseeeeeannennees (26.201)

Consulenze ProfessioNali DOVULE ..........cociiiiiiiiiiiie ettt sr et ettt sre e (17.665)

Com