
Algebris Global Credit Opportunities Fund (UCITS)
I EUR (Accumulo) Dicembre 2020
Condizioni
Patrimonio (€): 570m

Data di Lancio del Fondo:
19 Luglio 2016

Domicilio del
Fondo:

Irlanda

Valuta base del Fondo:
EUR

Frequenza di Negoziazione:
Giornaliera

Codice ISIN:
IE00BYT35D51

Commissione di
Gestione:

0.9%

Commissione di
Performance:

15%

Obiettivo del Fondo

Il Fondo Algebris Global Credit
Opportunities mira a generare
rendimenti attraenti corretti per il
rischio, investendo in debito
sovrano, bancario e societario a
livello globale, coprendo i rischi
macro e ottimizzando
diversificazione e liquidità. 

Adotta un approccio multi-
strategy, flessibile e può assumere
posizioni sia corte che lunghe,
impiegare leva prudente e
utilizzare derivati ove appropriato.

Profilo di Rischio
Rischio Basso Rischio Alto

Rendimenti
tipicamente più
bassi

Rendimenti
tipicamente più
alti

1 2 3 4 5 6 7

Nota: L’indicatore sintetico di
rischio e di rendimento (SRRI) qui
sopra è basato su dati storici e
potrebbe non essere un indicatore
affidabile per il futuro. È calcolato
usando la volatilità della
performance settimanale del
fondo su un periodo di cinque
anni. Un indice di 4 significa che la
volatilità storica è tra il 5% e il 10%.

Contatti

Chiama: +44 (0) 203 196 2450
Email: algebrisIR@algebris.com 
Visita: www.algebris.com

Dettagli del Fondo
Portafoglio

Obbligazionario
Portafoglio

Complessivo

Yield to Maturity (lordo) 3.6% 3.1%

Yield to Call (lordo) 3.4% 2.9%

Rates duration 2.3 anni 1.9 anni

Spread duration 2.6 anni 1.9 anni

Rating Medio BB BBB-

N. di Emittenti 97 114/115*

Nota: Rating delle posizioni calcolati usando un modello interno. Il portafoglio
obbligazionario include solo obbligazioni cash e total return swap, ed esclude i
governativi assimilabili a liquidità (es. T-Bill americani). Il portafoglio complessivo
include obbligazioni, future, swap e opzioni su tassi d’interesse (coefficienti beta
corretti per il computo della duration) e derivati CDS. Calcolo del rendimento
rettificato per strumenti di credito sottoposti a stress. *Include azionario. Fonte:
FIS, Bloomberg LP, Algebris Investments

Sintesi di Performance
Performance dal Lancio 29.4%

Rendimento Annualizzato 6.2%

Volatilità Annualizzata 6.7%

Indice Sharpe 1.0

Distribuzione Annua 2019 3.7%

Nota: Dati basati su rendimenti della classe I EUR (ad accumulo), al netto di
commissioni amministrative, di gestione e di performance, escludendo l’ADL (Anti-
Dilution Levy – attualmente pari a 15bps). Il prezzo effettivo a cui l’investitore
sottoscrive o riscatta le azioni varia, in funzione dall’ADL applicata. Per ulteriori
informazioni consultare il prospetto informativo. I rendimenti passati non sono
indicativi di quelli futuri e possono non ripetersi. I dati per la distribuzione annua si
riferiscono alla classe Id denominata in Euro del Fondo. Data di Lancio della classe:
22 settembre 2016
Fonte: HSBC Securities Services (Ireland) DAC, Morningstar

Storico della Performance (Netta) % - I EUR (Accumulo)
Gen Feb Mar Apr Mag Giu Lug Ago Set Ott Nov Dic Anno

2016 -0.29 2.05 -0.16 0.50 2.10

2017 2.27 -2.10 1.26 2.13 0.26 -2.03 0.97 0.14 -0.40 3.18 0.06 1.70 7.56

2018 2.80 -3.22 -0.37 0.40 -3.99 -1.65 0.16 -0.96 0.22 -2.88 -4.12 -0.22 -13.19

2019 4.02 0.86 0.86 1.67 -2.37 5.98 2.37 1.53 2.53 0.37 0.03 1.23 20.55

2020 2.05 -0.05 -9.71 5.31 4.95 2.60 0.85 1.99 -1.00 -1.03 5.88 1.05 12.60

Nota: Rendimenti al netto di commissioni amministrative, di gestione e di performance, escludendo l’ADL (Anti-Dilution Levy – attualmente pari a 15bps). Il prezzo
effettivo a cui l’investitore sottoscrive o riscatta le azioni varia, in funzione dall’ADL applicata. Per ulteriori informazioni consultare il prospetto informativo. I dati di
performance sono resi disponibili su Bloomberg con frequenza giornaliera. I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri e possono non ripetersi.
Fonte: HSBC Securities Services (Ireland) DAC, Morningstar

Prime 5 Strategie
Clas
sifica

Strategia % AUM % VaR

1
Credito societario HY Paesi

avanzati
20% 28%

2 AT1 11% 33%

3 Credito Fin. (Non AT1) 9% 16%

4
Credito societario Paesi
emergenti valuta forte

7% 6%

5
Credito societario IG Paesi

avanzati
6% 6%

% AUM: le esposizioni agli strumenti liquidi sono valorizzate a valore di mercato;
le esposizioni ai derivati sono delta-adjusted; le esposizioni ai CDS corrispondono
alla somma tra nozionale e valore attuale. Ipotesi VaR: intervallo di confidenza di
99%, periodo di possesso di 1 mese, simulazione Monte Carlo presupponendo
distribuzione dei ritorni a coda spessa. Fonte: FIS, Algebris Investments

Primi 5 Paesi
Clas
sifica

Paese % AUM % VaR

1 Regno Unito 7% 7%

2 Grecia 6% 3%

3 Spagna 5% 12%

4 Francia 4% 5%

5 Cina 3% 0%

% AUM: le esposizioni agli strumenti liquidi sono valorizzate a valore di mercato;
le esposizioni ai derivati sono delta-adjusted; le esposizioni ai CDS corrispondono
alla somma tra nozionale e valore attuale. Ipotesi VaR: intervallo di confidenza di
99%, periodo di possesso di 1 mese, simulazione Monte Carlo presupponendo
distribuzione dei ritorni a coda spessa. Fonte: FIS, Algebris Investments

Commento Mensile

Performance. A dicembre, il fondo ha reso tra 1.0% e 1.4% a seconda delle diverse classi azionarie. A titolo comparativo, l’indice S&P
ha chiuso a 3.7%, l’indice SX5E a 1.7%, l’indice EUR BAML HY (indice HE00) a 0.8%, l’indice US BAML HY (indice H0A0) a 1.9% e
l’obbligazionario dei mercati emergenti (indice EMGB) a 1.5%. Nel corso del mese, la performance (in euro, al lordo delle commissioni)
è stata trainata da: (i) Credito: 1.2%, di cui 1.3% da obbligazioni cash e -0.1% da CDS; (ii) Tassi: -11pb; (iii) Valute: 1pb; (iv) Azionario:
37pb; (v) Altro: 19pb. Sulla scia degli sviluppi positivi sui vaccini e della vittoria di Biden, il rialzo di novembre si è protratto anche a
dicembre, seppur attenuato dall’aumento dei casi Covid, da un lancio del vaccino più lento del previsto e dai rischi di una Brexit senza
accordo.
Posizionamento corrente.  Gli attivi di rischio sono tornati vicini ai massimi pre-Covid, salvo poche eccezioni. Sebbene l'inizio della
distribuzione del vaccino rappresenti un fattore positivo, ci sono molte differenze da Paese a Paese e le misure di lockdown stanno
diventando sempre più rigide. Ai livelli attuali vediamo quindi poco valore nel credito, soprattutto per il beta. Alla luce di ciò, stiamo
aumentando i livelli di liquidità e la protezione sul credito, pur mantenendo potenziale di rialzo in alcune classi di attivi selezionate. Oggi
siamo investiti circa al 60% della capacità e abbiamo portato a circa 20% la quota di CDS a protezione del credito. Il focus rimane sulla
generazione di alfa: a nostro avviso, il miglior rapporto rischio-rendimento risiede nei settori che beneficiano della riapertura (come il
crocieristico, il trasporto aereo e l’energetico) e nel debito convertibile, che offre un potenziale maggiore rispetto al puro credito.
Continuiamo a selezionare aziende e settori ciclici in Paesi solidi, protetti da riserve di liquidità o dal sostegno del governo. Nei mercati
emergenti, siamo lunghi su governativi in valuta locale di alcuni Paesi (Indonesia) e sui bond di eccellenze nazionali svalutati (Pemex).
Dopo un anno di stimoli fiscali a doppia cifra e bilanci delle banche centrali in crescita, crediamo che i mercati finiranno per mettere alla
prova le soluzioni introdotte dai politici a sostegno dell'economia. Qualcosa prima o poi dovrà cedere: o aumenta il rendimento dei
governativi o, più probabilmente, le valute si deprezzano (nei mercati avanzati). Manteniamo una duration bassa, con protezione contro
l’ampliamento dei tassi, e conserviamo potenzialità nelle valute di mercati sviluppati ed emergenti contro il dollaro, oltre che nell'oro.
Come discusso nel nostro ultimo Silver Bullet | I Nuovi Bond Vigilantes, oggi i mercati obbligazionari offrono poco valore agli investitori.
Per questo motivo gestione attiva e attenzione ai fondamentali stanno diventando sempre più importanti. Nel 2020, il fondo ha reso tra
il 12% e il 16% a seconda delle diverse classi azionarie (rispetto al 2.76% dell’HY in EUR, al 6.16% dell’HY in USD e al 5.2%
dell’obbligazionario dei mercati emergenti).
 

https://www.algebris.com/it/insights-it/silverbullet-it/the-silver-bullet-the-new-bond-vigilantes/


Algebris Global Credit Opportunities Fund (UCITS)
I EUR (Accumulo) Dicembre 2020
Performance dal Lancio

Nota: dati basati sui rendimenti al netto di costi amministrativi, commissioni di gestione e di performance includendo l’ADL (Anti-Dilution Levy – attualmente pari a 15bps). Il prezzo effettivo a cui l’investitore
sottoscrive o riscatta le azioni varia, in funzione dall’ADL applicata. Per ulteriori informazioni consultare il prospetto informativo. I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri e possono non ripetersi.
Fonti: HSBC Securities Services (Ireland) DAC, Algebris Investments

Allocazione per Classe di Attivo (Portafoglio Cash)

  Credito 56%
  Governativi 4%
  Azionario 1%
  Cash & Equivalents 30%

Allocazione Geografica (Portafoglio Obb.)

  Europa 32%
  Paesi Emergenti 14%
  America del Nord 10%
  Regno Unito 4%
  Cash & Equivalents 30%

Paesi Emergenti
Asia 5%
America Latina 4%
CEE 3%
Africa 1%
Medio Oriente 1%

Esposizione espressa in percentuale delle masse gestite. Le voci “Credito” e “Governativi” includono
posizioni lunghe in obbligazioni cash e total return swap.
Fonte: Algebris Investments, Bloomberg LP, FIS

Esposizione espressa in percentuale delle masse gestite. Include posizioni lunghe in obbligazioni cash
e total return swap. Fonte: Algebris Investments, Bloomberg LP, FIS

Allocazione Settoriale (Portafoglio Obbligazionario)
Settore %

Governativi 3.8%

Governativi IG Paesi Avanzati 0.0%

Governativi HY Paesi Avanzati 0.1%

Governativi Paesi Emergenti 3.7%

Societario 37.0%

Oil&Gas 7.4%

Real Estate 3.3%

Altro 26.3%

Finanziari 19.2%

Banche 17.2%

Altro 2.0%

Esposizione espressa in percentuale delle masse gestite. Include posizioni lunghe in obbligazioni cash
e total return swap. La somma delle allocazioni settoriali potrebbe non coincidere con l’esposizione
settoriale totale a causa di arrotondamenti.
Fonte: Algebris Investments, Bloomberg LP, FIS

Top 10 Emittenti (Portafoglio Obbligazionario)
Emittente %

Petroleos Mexicanos (32% hedged via CDS) 3.7%

Intesa Sanpaolo 2.5%

UniCredit 2.3%

Banca Monte Dei Paschi di Siena 2.1%

Banco BPM 2.0%

Carnival Corporation 1.8%

Ibercaja Banco 1.6%

Dish Network 1.4%

Republic of Indonesia 1.3%

Banco Comercial Portugues 1.3%

Esposizione espressa in percentuale delle masse gestite. Include posizioni lunghe in obbligazioni cash
e total return swap.
Fonte: Algebris Investments, Bloomberg LP, FIS



Algebris Global Credit Opportunities Fund (UCITS)
I EUR (Accumulo) Dicembre 2020
Distribuzione Rating (Portafoglio Obbligazionario)
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Equivalents
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Esposizione espressa in percentuale delle masse gestite. Include posizioni lunghe in obbligazioni cash
e total return swap. Rating delle posizioni calcolati usando un modello interno.
Fonte: FIS, Algebris Investments, Bloomberg LP.

Duration e Rendimenti (Portafoglio Obbligazionario)

% AUM   Per Duration (Anni)   Per Rendimento (%)

0%

10%

20%

30%

40%

Cash &
Equivalents

<2 2-4 4-6 6-8 8-10 10-12 >12

Esposizione espressa in percentuale delle masse gestite. Include posizioni lunghe in obbligazioni cash
e total return swap.
Fonte: FIS, Algebris Investments, Bloomberg LP

VaR (1 mese) - Contributo per Strategia (Ultimi 12 Mesi)

  Credito   Azionario   FX
  Rates   Altro
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Ipotesi VaR: intervallo di confidenza di 99%, periodo di possesso di 1 mese, simulazione Monte Carlo
presupponendo distribuzione dei ritorni a coda spessa. FX include FX forward a scopo di copertura.
Fonte: FIS, StatPro, Algebris Investments

PnL per Strategia (Ultimi 12 Mesi)

  December 2020 PnL   YTD PnL   LTM PnL
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PnL in punti base calcolato come percentuale media masse gestite nel periodo di riferimento.
LTM: Ultimi 12 Mesi. I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri e possono non ripetersi.  
Fonte: Bloomberg LP, Algebris Investments

Algebris

Algebris (UK) Limited è una società di gestione del risparmio globale, tradizionalmente specializzata nel settore finanziario, che investe in tutta la struttura di capitale, sia
nell’azionario che nell’obbligazionario. Dalla fondazione nel 2006, abbiamo gradualmente ampliato le nostre competenze al credito globale e al mercato Italiano, cogliendo
nuove opportunità per creare valore. Algebris ha un team di 28 professionisti che si occupano d’investimenti e gestisce ~EUR 14.3mld (incluso il capitale committed), ripartiti
tra investimenti obbligazionari e azionari (dati al 31.12.2020).
  
Algebris (UK) Limited è autorizzata e regolata dalla Financial Conduct Authority. Algebris Investments (US) Inc è registrata come Investment Advisor presso la SEC. Algebris 
Investments (Ireland) Limited è autorizzata e regolata dalla Banca Centrale d’Irlanda. Algebris Investments (Asia) Pte Ltd è registrata come Licensed Fund Management 
Company presso la Monetary Authority of Singapore. Algebris Investments K.K. è autorizzata dalla Financial Services Agency. Algebris Investments S.à r.l. è autorizzata e 
vigilata dalla CSSF.

Contatti

Londra
Algebris (UK) Limited
4th Floor,
1 St James's Market
Londra SW1Y 4AH

Singapore
Algebris Investments
(Asia) Pte. Ltd
9 Straits View, #05-08
Marina One West Tower
Singapore 018937

Boston
Algebris Investments (US) Inc.
699 Boylston Street
Boston MA 02116
Stati Uniti

Milano
Algebris Investments (Ireland) 
Limited - Italian Branch
Piazza Duomo,
Corso Vittorio Emanuele II, 1
20122 Milano, Italia

Lussemburgo
Algebris Investments
(Luxembourg) S.a.r.l.
40 Avenue Monterey
L-2163 Lussemburgo

Tokyo
Algebris Investments K.K.
JA Building 12F, 1-3-1
Otemachi, Chiyoda-ku
Tokyo 100-0004
Giappone

Tel:   +44 (0) 203 196 2450   
Email:   algebrisIR@algebris.com   
Sito:   www.algebris.com

tel:00442031962450
mailto:algebrisIR@algebris.com
https://www.algebris.com


Algebris Global Credit Opportunities Fund (UCITS)
I EUR (Accumulo) Dicembre 2020
Dettagli del Fondo

Classe di Azioni Codice Identificativo

Classe Valuta Investimento Minimo Codice ISIN BBG ticker

I

EUR €500,000 IE00BYT35D51 SLVBTIE ID

GBP L’equivalente in GBP di €500,000 IE00BYT35N59 SLVBTIG ID

USD L’equivalente in USD di €500,000 IE00BYT35S05 SLVBTIU ID

CHF L’equivalente in CHF di €500,000 IE00BYT35Q80 SLVBTIC ID

SGD L’equivalente in SGD di €500,000 IE00BYT35V34 SLVBTIS ID

JPY L’equivalente in JPY di €500,000 IE00BD71VP87 ALGMCIJ ID

Id

EUR €500,000 IE00BYT35F75 SLVBIDE ID

GBP L’equivalente in GBP di €500,000 IE00BYT35P73 SLVBIDG ID

USD L’equivalente in USD di €500,000 IE00BYT35T12 SLVBIDU ID

CHF L’equivalente in CHF di €500,000 IE00BYT35R97 SLVBIDC ID

SGD L’equivalente in SGD di €500,000 IE00BYT35W41 SLVBIDS ID

JPY L’equivalente in JPY di €500,000 IE00BD71VQ94 ALMCIDJ ID

R

EUR €10,000 IE00BYT35X57 SLVBTRE ID

GBP L’equivalente in GBP di €10,000 IE00BYT35Z71 SLVBTRG ID

USD L’equivalente in USD di €10,000 IE00BYT37C84 SLVBTRU ID

CHF L’equivalente in CHF di €10,000 IE00BYT36101 SLVBTRC ID

SGD L’equivalente in SGD di €10,000 IE00BYT3MH83 SLVBTRS ID

JPY L’equivalente in JPY di €10,000 IE00BD71VR02 ALGMCRJ ID

Rd

EUR €10,000 IE00BYT35Y64 SLVBRDE ID

GBP L’equivalente in GBP di €10,000 IE00BYT36093 SLVBRDG ID

USD L’equivalente in USD di €10,000 IE00BYT3MG76 SLVBRDU ID

CHF L’equivalente in CHF di €10,000 IE00BYT36M18 SLVBRDC ID

SGD L’equivalente in SGD di €10,000 IE00BYT3MJ08 SLVBRDS ID

JPY L’equivalente in JPY di €10,000 IE00BD71VS19 ALMCRDJ ID

Privato & Confidenziale
Algebris Investments (Ireland) Limited è la Società di Gestione di Algebris Global Credit Opportunities Fund (il “Fondo”). Il presente documento è redatto ed emesso da Algebris (UK)
Limited (la “Società”), il Gestore degli Investimenti del Fondo. La Società è autorizzata e regolamentata dalla Financial Conduct Authority del Regno Unito. Il presente documento e le
informazioni ivi incluse hanno solamente scopo promozionale. Questo documento si rivolge esclusivamente agli Investitori Professionali e alle persone a cui può essere legalmente
destinato ai sensi del Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, ivi incluse le persone autorizzate ai sensi del Financial Services and Markets Act
2000 del Regno Unito (l’ “Atto”), soggetti con esperienza professionale in materia di investimenti, società, associazioni e società di persone ad alto patrimonio netto, amministratori
di mandati fiduciari di alto valore e persone che si qualificano come investitori sofisticati certificati. Questo documento è esente dal divieto della Sezione 21 dell’Atto in materia di
comunicazione da parte di persone non autorizzate in base all’Atto di inviti o incoraggiamenti ad intraprendere un’attività d’investimento in quanto è stato emesso solo per questo
tipo di interlocutori. Investire nei mercati finanziari e azionari comporta rischio. Le performance passate non sono indicative rispetto all’andamento futuro. Le performance riportate
non tengono conto di alcuna commissione e costo caricati per la sottoscrizione o il riscatto delle azioni. Perdite di capitale possono verificarsi e gli investitori possono perdere una
parte o tutto il loro investimento. Queste informazioni non sono destinate e non dovrebbero essere utilizzate ai fini della consulenza contabile, legale o fiscale o come raccomandazione
d’investimento. Questo documento non rappresenta o fa parte di alcuna offerta ad emettere o vendere, o alcuna sollecitazione di un’offerta a sottoscrivere o acquistare qualunque
investimento né esso, o la sua distribuzione, costituiscono pertanto la base per, o debbono essere invocati in connessione ad, alcun contratto. Il presente documento ha scopo
promozionale. Si consiglia all’investitore di rivolgersi al proprio consulente fiscale, legale, contabile o altro tipo di consulente in merito ai temi esposti nel presente documento. Ad ogni
potenziale investitore che esprima un interesse ad investire nel Fondo saranno forniti i documenti d’offerta del Fondo e la modulistica di sottoscrizione e sarà data l'opportunità di
analizzare la documentazione relativa all'investimento. I potenziali investitori devono esaminare la documentazione d’offerta del Fondo, compresi i fattori di rischio, prima di prendere
una decisione di investimento e dovrebbero basarsi solo sulle informazioni contenute in tale documentazione d’offerta del Fondo per prendere decisioni di investimento e, se necessario,
consultare un consulente. Non viene rilasciata alcuna dichiarazione, garanzia e non si assume alcun obbligo, espresso o implicito, circa l’accuratezza o completezza delle informazioni
o opinioni ivi contenute da parte di Algebris (UK) Limited, i suoi membri, impiegati o affiliati e nessuna responsabilità è accettata da tali soggetti in merito all’accuratezza o completezza
di alcuna di queste informazioni o opinioni. Le informazioni ivi contenute sono strettamente riservate e ad uso esclusivo della persona destinataria e non possono essere riprodotte,
distribuite o pubblicate, integralmente o parzialmente, da alcun soggetto destinatario per nessuna ragione senza il preventivo consenso scritto della Società. Tutti i dati, ove non
diversamente specificato, sono riferiti all’ultimo giorno lavorativo del mese di riferimento. Alcuni dei dati riportati nelle tabelle sono stime, prodotto dalla Società. I dati relativi ai rendimenti
sono rappresentati al lordo degli oneri fiscali e non tengono conto delle commissioni e delle spese addebitate al momento della sottoscrizione o del rimborso delle azioni del Fondo.
La strategia impiegata può causare un elevato livello di volatilità del NAV. Il Fondo può impiegare leva finanziaria, potenzialmente incrementando il rischio di perdite. Il Fondo può
investire in titoli convertibili contingenti. Tali strumenti presentano rischi particolari, dovuti alle caratteristiche di conversione in azionario e stralcio, che sono stabilite per ciascuna
società emittente in base agli specifici requisiti regolamentari, e che potrebbero provocare oscillazioni nel valore di mercato. Per ulteriori fattori di rischio associati agli strumenti
convertibili contingenti si prega di fare riferimento al Prospetto del Fondo. Non esiste (né ci aspettiamo che esisterà in futuro) un mercato secondario per gli investimenti nel Fondo. Il
Fondo potrebbe non essere diversificato. I costi e le commissioni del Fondo potrebbero diminuire gli utili generati dal Fondo.
 Lo stato di origine del fondo è l’Irlanda. In Svizzera, il rappresentante è ACOLIN Fund Services AG, Leutschenbachstrasse 50, CH-8050 Zurigo, mentre l’agente di pagamento è 
Vontobel Ltd, Gotthardstrasse 43, CH-8022 Zurigo. Il prospetto, i fogli informativi di base, risp. le informazioni chiave per l'investitore, l’atto costitutivo, così come il rendiconto annuale 
e semestrale possono essere ottenuti gratuitamente presso il rappresentante.  
 Maggiori informazioni in merito al Fondo, ivi inclusi i fattori di rischio connessi all’investimento, sono fornite nel Prospetto e nel documento contenente le informazioni chiave per gli 
investitori (“KIID”), entrambi disponibili in lingua italiana e pubblicati presso la Consob.  Le versioni più aggiornate del Prospetto, dei documenti in esso menzionati (KIID, Statuto, 
Relazioni annuali e semestrali) e dell’elenco dei collocatori sono gratuitamente disponibili sul sito internet www.algebris.com, nonché presso i collocatori e gli uffici dei promotori 
finanziari autorizzati.    
© 2021 Algebris (UK) Limited. Tutti i diritti sono riservati. 4th Floor, 1 St James’s Market, SW1Y 4AH. PRIMA DELL’ADESIONE LEGGERE ATTENTAMENTE IL PROSPETTO.


