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FORMA E CONTENUTO DELLA RELAZIONE SEMESTRALE 

La relazione semestrale è composta da una sezione patrimoniale e da una nota illustrativa 
conformemente agli schemi previsti dalle disposizioni di Vigilanza in materia di redazione dei 
prospetti contabili degli organismi di investimento collettivo del risparmio, emanate dalla Banca 
d’Italia, con Regolamento 19 gennaio 2015. La relazione semestrale è redatta in unità di Euro, 
tranne il valore unitario della quota espresso al millesimo di Euro. Nei prospetti allegati i dati riferiti 
all’esercizio precedente sono presentati a fini comparativi con quelli relativi al 30 dicembre 2021 
come previsto dalle disposizioni di Vigilanza. 

Nella redazione della relazione semestrale sono applicati i principi contabili di generale 
accettazione per i Fondi comuni d’investimento ed i criteri di valutazione previsti dal Regolamento 
in accordo con quanto espressamente disposto dalla Banca d’Italia. Tali principi contabili sono 
coerenti con quelli utilizzati nel corso dell’esercizio per la predisposizione dei prospetti giornalieri e 
della Relazione annuale di gestione. 

NOTA ILLUSTRATIVA  

Il Fondo Alpi Multi–Strategy è un Fondo Flessibile che mira ad un incremento del valore del 
capitale investito con una volatilità dei rendimenti moderata e con la possibilità di investire in 
diverse classi di investimento e aree geografiche. E’ stato istituito in data 13 giugno 2013 come 
Fondo mobiliare aperto di tipo speculativo ed ha iniziato la sua operatività il 1 luglio 2013.  

Dal 7 aprile 2015, il Fondo, a seguito del recepimento della Direttiva 2011/61/UE e 
dell’adeguamento al DM 5 marzo 2015, n. 30 con riferimento alle categorie di investitori ed alla 
soglia minima di ingresso, ha sostituito la dicitura Fondo Speculativo con la dicitura Fondo di 
Investimento Alternativo Riservato. 

Dal 22 febbraio 2016 il Fondo è stato trasformato in un Fondo comune di investimento mobiliare 
italiano rientrante nell’ambito di applicazione della direttiva 2009/65/CE (OICVM ITALIANI) e sono 
state istituite due classi di quote: 

CLASSE A CLASSE I 
- data di istituzione: 23/12/2015 - data di istituzione: 23/12/2015 
- approvazione in via generale - approvazione in via generale 
- data inizio operatività: 22/02/2016 - data inizio operatività: 22/02/2016 

In data 22 aprile 2016 il Fondo Alpi Multi-Strategy ha incorporato il Fondo Alpi Soluzione Dinamica. 

ANDAMENTO DEI MERCATI 

Il market mover principale nel primo semestre del 2024 è stata l’inflazione e le conseguenti 
decisioni di politica monetaria: in alcuni Paesi ha toccato nel 2023 la doppia cifra, 
successivamente ha subìto un drastico calo, grazie alle strette monetarie effettuate dalle principali 
Banche Centrali, però l’obiettivo del 2% è ancora distante sia in Europa che negli Stati Uniti. Nelle 
varie riunioni, sia la BCE che la Fed hanno sottolineato come la capacità di mantenere i tassi di 
interesse di riferimento su livelli adeguati per un periodo sufficientemente lungo potrà portare un 
contributo sostanziale al conseguimento di tale obiettivo. 

Nell’ultima riunione di giugno la Bce ha dato il via all’allentamento della stretta monetaria, tagliando 
di 25 punti base i tassi d’interesse che sulle operazioni di rifinanziamento principali, sulle 
operazioni di rifinanziamento marginale e sui depositi presso la banca centrale sono stati ridotti 
rispettivamente al 4,25%, al 4,50% e al 3,75%. Sulla base di una valutazione aggiornata delle 
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prospettive di inflazione, della dinamica dell’inflazione di fondo e dell’intensità della trasmissione 
della politica monetaria, hanno ritenuto opportuno moderare il grado di restrizione della politica 
monetaria dopo nove mesi di tassi di interesse invariati. Le previsioni vedono per quest'anno 
l'indice dei prezzi al 2,5% e al 2,2% nel 2025; il Pil della zona euro è visto a +0,9% nel 2024 e a 
+1,4% nel 2025. 

Dalla parte opposta dell’oceano, invece, la Federal Reserve ha deciso di lasciare i tassi fermi 
nell’intervallo compreso tra il 5,25% e il 5,50% per tutto il semestre, livello a cui sono stati portati a 
luglio 2023, il più alto dal 2001. 

Per quanto riguarda le prossime decisioni in materia di politica monetaria, le banche centrali 
valuteranno attentamente i dati in arrivo, l'evoluzione delle prospettive e l'equilibrio dei rischi. Le 
valutazioni future terranno conto di un'ampia gamma di informazioni, tra cui i dati sulle condizioni 
del mercato del lavoro, le pressioni e le aspettative inflazionistiche, gli sviluppi finanziari e 
internazionali.  

A marzo si è registrato un evento storico in Giappone dove la Banca Centrale ha aumentato i tassi 
di interesse per la prima volta in 17 anni, segnando la fine di quasi un decennio di politica ultra-
allentata, sulla base della crescente fiducia nel raggiungimento di un "ciclo virtuoso" di obiettivi di 
inflazione e stabilità salariale: la BOJ ha alzato il tasso d’interesse a breve termine di dieci punti 
base, portandolo allo 0%. 

La Bank of England ha deciso di mantenere invariati i tassi in tutto il semestre, mentre a giugno, la 
Banca del Canada ha tagliato di 25 punti base al 4,75% nonostante l'inflazione fosse al 2,7%, 
segnando il primo taglio del tasso della banca da marzo 2020. 

Nella seguente tabella, gli interventi di politica monetaria delle varie banche centrali: 

COUNTRY giu-24 dic-23 dic-22 dic-21
EUROPA 3,75 4 2 -0,5

U.S.A. 5,5 5,5 4,5 0,25
GIAPPONE 0 -0,1 -0,1 -0,1
AUSTRALIA 4,35 4,35 3,1 0,1

CANADA 4,75 5 4,25 0,25
MEXICO 11 11,25 10,5 5,5

NEW ZELAND 5,5 5,5 4,25 0,25
POLAND 5,75 5,75 6,75 1,75
RUSSIA 16 16 7,5 8,5

SOUTH AFRICA 8,25 8,25 7 3,75
TURKEY 50 42,5 9 14

UNITED KINGDOM 5,25 5,25 3,5 0,1  

Primo semestre dell’anno decisamente positivo sui principali indici azionari sia americani 
che europei, con performance a doppia cifra o quasi su tutti i principali indici. Meno 
performante rispetto agli altri, l’indice azionario cinese che ha chiuso, comunque, il 
semestre guadagnando quasi quattro punti. 

INDICE giu-24 dic-23 %
S&P 500 INDEX 5460,48 4769,83 14,48%

NASDAQ COMPOSITE 17732,6 15011,35 18,13%
HANG SENG INDEX 17718,61 17047,39 3,94%

NIKKEI 225 39583,08 33464,17 18,28%
FTSE MIB INDEX 33154,05 30351,62 9,23%

DAX INDEX 18235,45 16751,64 8,86%  
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Per quanto riguarda il mercato obbligazionario, l’incertezza sulle scelte di politica 
monetaria ha provocato un rialzo dei rendimenti su tutta la curva. Si è ridotto anche lo 
spread tra i titoli governativi italiani e i corrispettivi tedeschi. 

Un lieve incremento si è registrato negli spread riguardanti titoli senior, subordinati e 
speculative rating. 

INDICE giu-24 dic-23 dic-22 dic-21
Italy Generic Govt 10Y Yield 4,072 3,7 4,715 1,172

GERMANY GOVT BND 10 YR DBR 2,5 2,024 2,571 -0,177
spread ger-it 10y 1,572 1,676 2,144 1,349

Italy Govt Bonds 2 Year Gross 3,53 2,987 3,312 -0,068
GERMANY GOVT BND 2 YR BKO 2,833 2,404 2,764 -0,619

MARKIT ITRX EUROPE 06/29 61,478 58,554 90,617 47,953
MARKIT ITRX EUR XOVER 06/29 321,064 313,454 473,937 242,651

MARKIT ITRX EUR SUB FIN 06/29 128,792 114,876 173,268 107,654  

Per quanto riguarda il comparto valutario, il semestre è stato positivo per il dollaro 
americano e la sterlina inglese, ottimo risultato anche per il rand sudafricano. 
Deprezzamenti si sono avuti su lira turca, peso messicano e franco svizzero. Variazioni 
più contenute su dollaro neozelandese, dollaro australiano e zloty polacco. 

CURRENCY giu-24 dic-23 %
eurtry curncy 35,2452 32,6279 -8,02%

eurmxn curncy 19,6802 18,7499 -4,96%
eurchf curncy 0,96157 0,92887 -3,52%
eurnzd curncy 1,7584 1,7478 -0,61%
euraud curncy 1,61021 1,62057 0,64%
eurpln curncy 4,3157 4,3506 0,80%
eurgbp curncy 0,84629 0,86691 2,38%
eurzar curncy 19,7816 20,2834 2,47%

eurusd curncy 1,0704 1,1045 3,09%
eurrub curncy 91,925 100,215 8,27%  

ANDAMENTO DEL FONDO 

Alpi Multi-Strategy ha iniziato la sua operatività il 1° luglio 2013 ed ha raggiunto, al 30 giugno 
2024, masse complessive per un ammontare di circa 17.9 milioni di Euro, in diminuzione di 0.6 
milioni rispetto al 31 dicembre 2023. 

La politica di investimento del Fondo Alpi Multi-Strategy è di tipo attivo, orientata alla 
realizzazione di ritorni non parametrati ad alcun indice di riferimento. Il Fondo può investire in 
titoli di debito e titoli del mercato monetario. Gli investimenti in azioni ed altri titoli rappresentativi 
del capitale di rischio possono raggiungere al massimo il 90% del totale attività. L’investimento 
in strumenti finanziari denominati in valute diverse dall’Euro può raggiungere il 100% del totale 
attività. (Per maggiori dettagli sulla Politica d’Investimento si rimanda al Regolamento del 
Fondo). 

Il valore della quota di Alpi Multi-Strategy al 30 giugno 2024 è pari a: 
 Classe A: 7.132 Euro; 
 Classe I: 7.427 Euro. 

La performance registrata dalla partenza del Fondo è pari a +42.64% (Classe A), mentre dal 29 
dicembre 2023 al 28 giugno 2024 la stessa risulta pari a +8.18% per la Classe A e pari a+ 
8.23% per la Classe I. 
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La volatilità, calcolata sui dati giornalieri dalla data di partenza del Fondo, è stata di 7,19% 
(Classe A), mentre per il periodo 29 dicembre 2023 – 28 giugno 2024 è stata di 6,22% (Classe 
A). 

Nel corso dell’anno il Fondo ha mantenuto una gestione di tipo Flessibile ed estremamente 
dinamica, orientata verso gli strumenti finanziari sia di natura azionaria sia di natura 
obbligazionaria. 

La leva media dell’anno è stata di circa 1,48; l’esposizione azionaria media vicina al 61,00%. 

Il Fondo ha ritoccato il proprio l’High Water Mark il 15/05/24 a 7,299 per la classe A e 7.594 per 
la classe I.  

Nel periodo 29 dicembre 2023 – 28 giugno 2024, il contributo alla performance complessiva del 
Fondo è stato il seguente: obbligazionario 1,57%, derivati valute 0,96%, azionario 6,54%, 
derivati azioni&commodities +0,65%, derivati fixed income -0,38%. 

Nel periodo 29 dicembre 2023 – 28 giugno 2024 al Fondo sono stati addebitati oneri di gestione 
per circa 0,93% . 

Non si sono registrati eventi sul Fondo che hanno causato errori rilevanti nel calcolo della quota. 
In tal senso si segnala che il calcolo della quota è in outsourcing a BFF Bank. 

 

LINEE STRATEGICHE PER IL FUTURO 

Compatibilmente con la situazione dei mercati finanziari continueremo ad impiegare le stesse 
strategie impiegate dall’inizio dell’operatività del Fondo, tenendo come riferimento una volatilità 
obiettivo, attualmente impostata nel range 6%-9%, e ad operare nell’ambito consentito dal 
Regolamento del Fondo. 

Alicanto Capital SGR S.p.A. 
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Elenco dei principali strumenti finanziari in portafoglio al 28 Giugno 2024  in ordine decrescente di valore 

Strumenti finanziari Divisa Quantità Controvalore in Euro 
% incidenza 

su attività del 
Fondo 

ETFS GOLD EUR 43.000,000 961.480,00 5,326 

BTP 2,35% 2004/15.9.2035 IND. EUR 500.000,000 770.201,55 4,266 

SOURCE MORNINGSTAR US ENERGY INFR ETF EUR 6.400,000 747.136,00 4,139 

REP SOUTH AFRICA 8% 2013/31.01.2030 ZAR 13.000.000,000 608.675,66 3,372 

HUNGARY GOVT 9.5% 2023/21.10.2026 HUF 200.000.000,000 535.658,95 2,967 

NUOVA ZELANDA 4.5% 2014/15.04.2027 NZD 900.000,000 508.915,79 2,819 

TURCHIA 7,375% 2005/5.2.2025 USD 498.000,000 466.100,87 2,582 

MICHELIN (CGDE) EUR 11.200,000 404.432,00 2,240 

BANCO BPM SPA 6,125% 2020/21.07.2049 EUR 400.000,000 396.696,00 2,197 

INTESA SAN PAOLO 3,75% 2020/27.02.2025 EUR 400.000,000 389.932,00 2,160 

RELX PLC EUR 7.800,000 335.088,00 1,856 

EGYPT 6,375% 2019/11.04.2031 EUR 400.000,000 316.000,00 1,750 

SOLVAY ET CIE SA -A EUR 9.200,000 302.404,00 1,675 

REP SOUTH AFRICA 10.5% 98/12.2026 ZAR 5.000.000,000 265.005,16 1,468 

UCB SA EUR 1.800,000 249.660,00 1,383 

SAFRAN SA (EX SAGEM S.A.) EUR 1.200,000 236.880,00 1,312 

PUBLICIS GROUPE EUR 2.300,000 228.574,00 1,266 

TALANX-ORD SHS EUR 3.000,000 223.650,00 1,239 

HEIDELBERGER ZEMENT AG. EUR 2.300,000 222.686,00 1,234 

ALLIANZ HOLDING EUR 850,000 220.575,00 1,222 

TOTAL SA EUR 3.400,000 211.922,00 1,174 

MONTE PASCHI 5,375% 2018/18.01.2028 EUR 200.000,000 210.652,00 1,167 

GREECE 4.25% 2023/15.06.2033 EUR 200.000,000 209.506,00 1,161 

JPMORGAN CHASE & CO. USD 1.100,000 207.562,27 1,150 

D'AMICO INTERNATIONAL SHIPPING EUR 28.000,000 206.640,00 1,145 

TELEKOM AUSTRIA EUR 22.000,000 205.040,00 1,136 

PHILOGEN-AZ ORD EUR 10.000,000 204.000,00 1,130 

DANAOS CORP USD 2.350,000 202.487,17 1,122 

WELLS FARGO & CO. USD 3.500,000 193.922,01 1,074 

KBC GROUP 4.25% 31.12.2049 EUR 200.000,000 193.734,00 1,073 

KONINKLIJKE KPN NV EUR 54.000,000 193.320,00 1,071 

DEUTSCHE TELEKOM - NOMINATIVE EUR 8.200,000 192.536,00 1,067 

REPSOL SA EUR 13.000,000 191.555,00 1,061 

SOGEFI EUR 60.000,000 190.200,00 1,054 

CEWE STIFTUNG & CO-ORD SHS EUR 1.800,000 190.080,00 1,053 

GOLDMAN SACHS GROUP INC. USD 450,000 189.890,85 1,052 

DANIELI & C. ORD. EUR 5.300,000 188.680,00 1,045 

FUGRO NV EUR 8.337,000 188.082,72 1,042 

BUZZI UNICEM ORD. EUR 5.000,000 187.900,00 1,041 

ABN AMRO BANK 4,75% 2017/22.09.2049 EUR 200.000,000 186.706,00 1,034 

ANIMA HOLDING SPA EUR 40.000,000 186.400,00 1,033 

INTESA SANPAOLO 7,7% 2015/31.12.2049 USD 200.000,000 185.938,99 1,030 

UNIPOL ORD. EUR 20.000,000 185.600,00 1,028 

GALP ENERGIA SGPS SA-B SHRS EUR 9.300,000 183.396,00 1,016 

NAVIGATOR CO SA EUR 47.000,000 182.642,00 1,012 

SEMAPA-ORD SHS EUR 12.500,000 179.750,00 0,996 

CITIGROUP INC. NEW USD 3.000,000 177.609,85 0,984 

PETROLEOS MEX PEMEX 4.75%2018/26.02.29 EUR 200.000,000 173.774,00 0,963 

TRATON SE EUR 5.600,000 171.080,00 0,948 

EURAZEO EUR 2.223,000 165.280,05 0,916 

DEUTSCHE BANK - NOMINATIVE EUR 11.000,000 163.988,00 0,908 

ESSO STE ANONYME FRANCAISE EUR 960,000 157.824,00 0,874 

ARCADIS NV EUR 2.600,000 153.790,00 0,852 

INTESA SANPAOLO BANCA EUR 44.000,000 152.724,00 0,846 

GENERAL ELECTRIC-ORD SHS USD 1.020,000 151.272,88 0,838 

UNIBAIL RODAMCO SE & WFD EUR 1.900,000 139.688,00 0,774 

RHEINMETALL AG EUR 290,000 137.953,00 0,764 

UNICREDITO ITALIANO ORD. NEW EUR 3.200,000 110.736,00 0,613 

BANCA MONTE DEI PASCHI SIENA EUR 25.000,000 109.625,00 0,607 

LEONARDO FINMECCANICA SPA EUR 4.800,000 104.064,00 0,576 
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Situazione patrimoniale al 28 giugno 2024 

  
  Situazione al Situazione a fine 

ATTIVITA’ 28/06/2024 esercizio precedente 

    
Valore 

complessivo 
In % del 

totale attività 
Valore 

complessivo 
In % del 

totale attività 
          

A. 
STRUMENTI FINANZIARI 
QUOTATI 

15.507.329 85,901 16.940.858 91,399 

  A1. Titoli di debito 5.417.497 30,009 5.609.820 30,266 
  A1.1 Titoli di Stato 2.490.383 13,795 3.102.765 16,740 
  A1.2 Altri 2.927.114 16,214 2.507.055 13,526 
  A2. Titoli di capitale 8.381.216 46,427 10.268.167 55,399 
  A3. Parti di OICR 1.708.616 9,465 1.062.871 5,734  
           

B. 
STRUMENTI FINANZIARI NON 
QUOTATI 

    

  B1. Titoli di debito     
  B2. Titoli di capitale         
  B3. Titoli di OICR         
           

C. 
STRUMENTI FINANZIARI 
DERIVATI 

535.368 2,966 537.770 2,901 

  
C1. Margini presso organismi di  
       compensazione e garanzia 

535.368 2,966 537.770 2,901 

  
C2. Opzioni, premi o altri strumenti 
       finanziari derivati quotati 

        

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

        

           
D. DEPOSITI BANCARI         
  D1. A vista         
  D2. Altri         
           

E. 
PRONTI CONTRO TERMINE 
ATTIVI E OPERAZIONI 
ASSIMILATE 

        

           
F. POSIZIONE NETTA DI LIQUIDITA’ 1.864.961 10,331 908.424 4,901 
  F1. Liquidità disponibile 2.064.436 11,436 832.247 4,490 

  
F2. Liquidità da ricevere per 
operazioni da 
       regolare 

3.437.246 19,040 3.153.474 17,014 

  
F3. Liquidità impegnata per 
operazioni da  
       regolare 

-3.636.721 -20,145 -3.077.297 -16,603 

           
G. ALTRE ATTIVITA’ 144.994 0,802 147.883 0,799 
  G1. Ratei attivi 136.303 0,755 147.747 0,797 
  G2. Crediti d’imposta         
  G3. Altre 8.691 0,047 136 0,002 
           

  TOTALE ATTIVITA’ 18.052.652 100,000 18.534.935 100,000 
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Situazione patrimoniale al 28 giugno 2024 

PASSIVITÀ E NETTO 
Situazione 

al 
30/06/2023 

Situazione 
a fine 

esercizio 
precedente 

        

H. FINANZIAMENTI RICEVUTI   

     

I. 
PRONTI CONTRO TERMINE PASSIVI E OPERAZIONI 
ASSIMILATE 

    

       

L. STRUMENTI FINANZIARI DERIVATI   

  L1. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati quotati   

  
L2. Opzioni, premi o altri strumenti finanziari derivati non 

quotati 
  

       

M. DEBITI VERSO I PARTECIPANTI 5.485 8.573 

  M1. Rimborsi richiesti e non regolati 5.485  8.573 

  M2. Proventi da distribuire     

  M3. Altri     
       

N. ALTRE PASSIVITA’ 71.317 70.673 

  N1. Provvigioni ed oneri maturati e non liquidati 71.317 70.673 

  N2. Debiti d’imposta     

  N3. Altre   

       

  TOTALE PASSIVITA’ 76.802 79.246  

 VALORE COMPLESSIVO NETTO DEL FONDO 17.975.850 18.455.689 

  Numero delle quote in circolazione Classe A 1.619.376,623 1.967.037,06 

  Numero delle quote in circolazione Classe I  865.325,939 799.645,742 

  Valore complessivo netto della classe A 11.549.480 12.968.477 

  Valore complessivo netto della classe I 6.426.370 5.487.212 

  Valore unitario delle quote Classe A 7,132 6,593 

  Valore unitario delle quote Classe I 7,427 6,862 

 

Movimenti delle quote nel periodo 

Quote emesse classe A 149.247,336 

Quote rimborsate classe A 496.907,773 

Quote emesse classe I 77.869,767 

Quote rimborsate classe I 12.189,57 

 

Commissioni di performance del semestre – 28 Giugno 2024 

           Importo delle commissioni 
di performance addebitate 

Commissioni di performance 
(in percentuale sul NAV) 

Classe A 98.435 0,852 

Classe I 70.377 1,095 
 


