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Oggetto: Modifica della strategia di replica e della denominazione di un Lyxor ETF 
 
 
A partire dal 19 maggio 2017, la società di gestione Lyxor International Asset 

Management modificherà la metodologia di replica del Lyxor MSCI EMU Value UCITS 

ETF (ISIN FR0010168781) optando per una gestione a replica diretta detta “fisica”. 

 

La società di gestione ha quindi deciso di modificare la denominazione del Comparto 

come segue: 

 

Nome del Comparto fino al 18/05/2017 Nome del Comparto dal 19/05/2017 

LYXOR MSCI EMU Value UCITS ETF   LYXOR MSCI EMU Value (DR) UCITS ETF  

 

Si precisa che, fatto salvo per le modifiche sopra descritte, il Comparto conserva ogni 

altra caratteristica specifica in essere, e in particolare, i codici di negoziazione e 

le spese di gestione. 

 

Per ulteriori informazioni si rimanda alla Lettera agli Investitori sotto riportata. 

 

Le modifiche sopra descritte saranno a breve riportate nel Prospetto e nel Documento 

contenente le informazioni chiave per gli investitori del Comparto, che si possono 

consultare sul sito web www.lyxoretf.it o ottenere presso Société Génerale, Listed 

Products, via Olona 2, 20123 Milano. 
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Parigi, La Défense, 12 maggio 2017 

 

OGGETTO: Modifica del fondo sotto specificato 

 

NOME DEL FCI  CODICE ISIN 

LYXOR MSCI EMU VALUE UCITS ETF   FR0010168781 

 

Gentile Signora, Egregio Signore, 

 

Con la presente comunicazione La informiamo che Lyxor International Asset Management, in qualità di società di 

gestione del fondo sotto specificato, ha deciso di procedere alle modifiche seguenti:  

 

1- L’operazione:  

 

Al fine di soddisfare le richieste degli investitori, Lyxor International Asset Management ha deciso di sviluppare la 

sua gamma di ETF fisici modificando la strategia d’investimento del FCI. 

 

Questa operazione è stata autorizzata dall’Autorità per i Mercati Finanziari (AMF) in data 28 aprile 2017 ed entrerà 

in vigore il giorno 19 maggio 2017. 

 

A titolo di promemoria, la strategia d’investimento in vigore fino al 18 maggio 2017 consiste nel conseguire il 

rendimento dell’Indice di Riferimento attraverso un contratto swap. 

 

A partire dal giorno 19 maggio 2017, il metodo di gestione consisterà in una replica diretta cosiddetta “fisica” 

dell’indice MSCI EMU Value Net Total Return (di seguito l’“Indice di Riferimento”), che consiste nell’investire il 

portafoglio del FCI direttamente e prevalentemente nelle azioni che compongono l’Indice di Riferimento, al fine di 

ottenere la più elevata correlazione possibile con il rendimento dell’Indice di Riferimento e, pertanto, di raggiungere 

l’obiettivo di gestione.  

 

Al fine di riuscire a conseguire l’obiettivo di gestione attraverso un metodo di replica fisica, il FCI potrà ricorrere 

alle tecniche di gestione efficiente del portafoglio e, in particolare, alle operazioni di cessione temporanea di titoli 

finanziari e/o di concessione/ottenimento di prestiti sugli stessi. Nel quadro delle operazioni di cessione temporanea 

di titoli, il FCI potrà inoltre essere indotto a ricevere garanzie finanziarie. 

 

Si è provveduto a modificare la sezione “Strategia d’investimento” del prospetto e dei documenti contenenti le 

informazioni chiave per gli investitori (KIID) che illustrano gli strumenti finanziari nei quali il Fondo potrà investire 

allo scopo di raggiungere l’obiettivo di gestione. 

 

 

 

Naturalmente, come è sempre avvenuto, LIAM non applicherà alcuna commissione di sottoscrizione/rimborso su 

acquisti/vendite di quote del FCI effettuati in borsa su uno dei mercati di quotazione (mercato secondario). 

 

2- Le modifiche derivanti dall’operazione  
 

§ Il profilo di rischio  

 

- Modifica del profilo di rischio/rendimento: sì 

 

L’obiettivo di gestione del FCI che consisteva nel riprodurre l’andamento dell’Indice di Riferimento mediante 

strumenti derivati (contratti swap a termine) è stato modificato. D’ora in poi il FCI deterrà direttamente in 

portafoglio la totalità degli attivi che compongono l’Indice di Riferimento o soltanto un suo campione. 
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Infatti, nell’ambito di questa modalità di replica fisica, il FCI potrà anche applicare una strategia di replica mediante 

“campionatura”, che consentirà al FCI di investire in una selezione di titoli rappresentativi dell’Indice di 

Riferimento (e non in tutti i titoli che lo compongono), in proporzioni diverse rispetto all’Indice di Riferimento, o 

anche in titoli diversi da quelli che compongono l’Indice di Riferimento. 

 

Questa modifica della strategia d’investimento comporta un adattamento della sezione “Profilo di rischio” del 

prospetto nei termini illustrati in maggior dettaglio nella tabella seguente.  

 

Il FCI sarà esposto, tra l’altro, a un rischio di replica imperfetta, soprattutto in virtù del ribilanciamento dei titoli che 

compongono l’Indice di Riferimento. Inoltre, il FCI potrà ricorrere a operazioni di cessione temporanea di titoli oltre 

che alla sottoscrizione di strumenti finanziari a termine (“SFT”) allo scopo di ottimizzare il suo obiettivo di gestione; 

ciò implica un adeguamento del rischio di controparte oltre che un rischio giuridico. 

La modifica della strategia d’investimento del FCI (in particolare il ricorso a queste tecniche di ottimizzazione della 

performance) può accrescere il differenziale di rendimento (“tracking error”) e, di riflesso, generare performance del 

FCI potenzialmente divergenti da quelle dell’Indice di Riferimento. 

 

- Aumento del profilo di rischio/rendimento: no 

 

 

 

- Aumento delle spese: no  

 

Tuttavia, a partire dal giorno 19/05/2017, sarà introdotta una commissione di sottoscrizione o di rimborso spettante 

al FCI al fine di porre a carico degli investitori operanti sul mercato primario i costi reali di adeguamento del 

portafoglio.  

 

 

3- Modifica della denominazione degli OICVM 

 

 

La Società di Gestione ha deciso di cambiare la denominazione del FCI come specificato nella tabella che segue. 

 

 

NOME DEL FCI 
 

NOME DEL FCI A PARTIRE DAL 19/05/2017 

 

LYXOR MSCI EMU VALUE UCITS ETF   

 

LYXOR MSCI EMU VALUE (DR) UCITS ETF   

 

4- Gli elementi da ricordare per l’investitore 

 

Gli investitori che operano sul mercato primario (sottoscrizioni/rimborsi direttamente presso la società di gestione) 

hanno la possibilità di farsi rimborsare le quote presso la società di gestione e/o il suo depositario, nel rispetto delle 

condizioni di importo minimo di rimborso descritte nel prospetto, senza commissione di rimborso per un periodo di 

un mese a partire dalla data di invio della presente comunicazione. 

 

Per quanto concerne gli investitori sul mercato secondario, la società di gestione non preleverà alcuna commissione 

di sottoscrizione/rimborso per ogni acquisto/vendita di azioni effettuato/a in borsa su uno dei mercati di quotazione 

del Fondo. Gli intermediari di mercato potranno invece applicare commissioni di intermediazione. Tali commissioni 

non sono versate alla società di gestione. 

 

Le ricordiamo che è necessario e importante prendere visione del prospetto del Fondo e del suo Documento 

contenente le informazioni chiave per gli investitori (KIID), disponibili sul sito www.lyxoretf.fr. Tali documenti 

sono altresì consultabili sul sito dell’AMF www.amf-france.org, o disponibili su richiesta presso la società di 

gestione.  
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La invitiamo a tenersi in contatto con il consulente al fine di ottenere ogni ulteriore informazione riguardante i Suoi 

investimenti. 

 

  

 

   La Società di gestione  
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.]
 

 

  

7
. 

O
p
e
ra

z
io

n
i 
d
i 
a
c
q
u
is

to
 e

 c
e
s
s
io

n
e
 t

e
m

p
o
ra

n
e
a
 d

i 

ti
to

li
 

 N
e
s
s
u
n
a
. 

 

   

Il
 F

C
I 
p
o
tr

à
 r

ic
o
rr

e
re

 [
…

] 
in

 p
a
rt

ic
o
la

re
, 

a
 o

p
e
ra

z
io

n
i 

d
i 
c
e
s
s
io

n
e
 t

e
m

p
o
ra

n
e
a
 d

i 
ti

to
li
 f

in
a
n
z
ia

ri
. 

 

   

P
R

O
F
IL

O
 D

I 
R
IS

C
H

IO
 

I 
ri

s
c
h
i 
s
e
g
u
e
n
ti

 a
i 
q
u
a
li
 e

ra
 e

s
p
o
s
to

 l
’i
n
v
e
s
ti

to
re

 p
ri

m
a
 d

e
ll
’o

p
e
ra

z
io

n
e
 r

e
s
ta

n
o
 i
m

m
u
ta

ti
: 

R
is

c
h
io

 o
p
e
ra

ti
v
o
 s

u
 t

it
o
li
; 

R
is

c
h
io

 l
e
g
a
to

 a
g
li
 e

v
e
n
ti

 c
h
e
 i

n
fl

u
e
n
z
a
n
o
 l

’I
n
d
ic

e
 d

i 
R
if

e
ri

m
e
n
to

; 
R
is

c
h
io

 l
e
g
a
to

 

a
ll
a
 

n
o
rm

a
ti

v
a
 

a
p
p
li
c
a
b
il
e
 

a
i 

s
o
tt

o
s
ta

n
ti

; 
R
is

c
h
io

 
le

g
a
to

 
a
ll
a
 

re
g
o
la

m
e
n
ta

z
io

n
e
; 

R
is

c
h
io

 
le

g
a
to

 
a
 

u
n
 

c
a
m

b
ia

m
e
n
to

 
d
e
l 

re
g
im

e
 
fi

s
c
a
le

 
a
p

p
li
c
a
b
il
e
 
a
i 

s
o
tt

o
s
ta

n
ti

; 
R
is

c
h
io

 
le

g
a
to

 
a
 
u
n
 
c
a
m

b
ia

m
e
n
to

 
d
e
l 

re
g
im

e
 

fi
s
c
a
le

; 
R
is

c
h
io

 d
i 

ra
g
g
iu

n
g
im

e
n
to

 p
a
rz

ia
le

 d
e
ll
’o

b
ie

tt
iv

o
 d

i 
g
e
s
ti

o
n
e
; 

R
is

c
h
io

 d
i 

li
q
u
id

it
à
 s

u
 u

n
 m

e
rc

a
to

 d
i 

q
u
o
ta

z
io

n
e
; 

R
is

c
h
io

 d
i 
li
q
u
id

it
à
 (

m
e
rc

a
to

 p
r i

m
a
ri

o
);

 R
is

c
h
io

 d
i 
p
e
rd

it
a
 d

e
l 
c
a
p
it

a
le

; 
R
is

c
h
io

 a
z
io

n
a
ri

o
. 

   I 
ri

s
c
h
i 
s
e
g
u
e
n
ti

 a
i 
q
u
a
li
 e

ra
 e

s
p
o
s
to

 l
’i
n
v
e
s
ti

to
re

 s
o
n
o
 s

ta
ti

 m
o
d
if

ic
a
ti

 n
e
i 
te

rm
in

i 
s
o
tt

o
 r

ip
o
rt

a
ti

: 

 

- 
R
is

c
h
io

 d
i 
c
o
n
tr

o
p
a
rt

e
 

Il
 F

C
I 
p
o
tr

e
b
b
e
 r

ic
o
rr

e
re

, 
a
 t

it
o
lo

 a
c
c
e
s
s
o
ri

o
, 

a
 S

F
T

. 
 

In
 t

a
le

 c
ir

c
o
s
ta

n
z
a
, 

il
 F

C
I 
s
a
rà

 e
s
p
o
s
to

 a
l 
ri

s
c
h
io

 d
i 
fa

ll
im

e
n
to

, 
d
i 
in

s
o
lv

e
n
z
a
 n

e
l 
p
a
g
a
m

e
n
to

 o
 a

d
 o

g
n
i 
a
lt

ro
 

ti
p
o
 d

i 
in

a
d
e
m

p
ie

n
z
a
 d

a
 p

a
rt

e
 d

i 
q
u
a
ls

ia
s
i 
c
o
n
tr

o
p
a
rt

e
 c

o
n
 l
a
 q

u
a
le

 s
ti

p
u
le

rà
 u

n
 c

o
n
tr

a
tt

o
 o

 u
n
’o

p
e
ra

z
io

n
e
. 

In
 p

a
rt

ic
o
la

re
, 
s
a
rà

 e
s
p
o
s
to

 a
l 
ri

s
c
h
io

 d
i 
c
o

n
tr

o
p
a
rt

e
 d

e
ri

v
a
n
te

 d
a
l 
ri

c
o
rs

o
 a

 S
F
T
 n

e
g
o
z
ia

ti
 f

u
o
ri

 m
e
rc

a
to

. 

C
o
n
fo

rm
e
m

e
n
te

 a
ll
a
 r

e
g
o
la

m
e
n
ta

z
io

n
e
 O

IC
V

M
, 
il
 r

is
c
h
io

 d
i 
c
o
n
tr

o
p
a
rt

e
 n

o
n
 p

u
ò
 s

u
p
e
ra

re
 i
l 
1
0
%

 d
e
l 
v
a
lo

re
 

to
ta

le
 d

e
g
li
 a

tt
iv

i 
d
e
l 
F
C

I 
p
e
r 

c
o
n
tr

o
p
a
rt

e
. 

Q
u
a
n
d
o
 S

o
c
ié

té
 G

é
n
é
ra

le
 i
n
te

rv
ie

n
e
 i
n
 q

u
a
li
tà

 d
i 
c
o
n
tr

o
p
a
rt

e
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d
e
ll
’S

F
T
 e

/
o
 a

 t
it

o
lo

 d
i 
q
u
a
ls

ia
s
i 
o
p
e
ra

z
io

n
e
 d

i 
c
e
s
s
io

n
e
 t

e
m

p
o
ra

n
e
a
 d

i 
ti

to
li
, 

p
o
s
s
o
n
o
 s

o
p
ra

v
v
e
n
ir

e
 c

o
n
fl

it
ti

 

d
’i
n
te

re
s
s
e
 f

ra
 l
a
 S

o
c
ie

tà
 d

i 
G

e
s
ti

o
n
e
 d

e
l 
F
C

I 
e
 l
a
 c

o
n
tr

o
p
a
rt

e
. 

L
a
 S

o
c
ie

tà
 d

i 
G

e
s
ti

o
n
e
 d

is
c
ip

li
n
a
 q

u
e
s
ti

 r
is

c
h
i 

d
i 
c
o
n
fl

it
to

 d
’i
n
te

re
s
s
e
 a

tt
ra

v
e
rs

o
 l
’a

d
o
z
io

n
e
 d

i 
p
ro

c
e
d
u
re

 v
o
lt

e
 a

 i
d

e
n
ti

fi
c
a
rl

i,
 l
im

it
a
rl

i 
e
 g

a
ra

n
ti

re
 l
a
 l
o
ro

 

e
q
u
a
 r

is
o
lu

z
io

n
e
 i
n
 c

a
s
o
 d

i 
n
e
c
e
s
s
it

à
. 

 

- 
R
is

c
h
io

 l
e
g
a
to

 a
l 
ri

c
o
rs

o
 a

 s
tr

u
m

e
n
ti

 d
e
ri

v
a
ti

 

Il
 F

C
I 
p
o
tr

à
 r

ic
o
rr

e
re

 a
 S

F
T
 n

e
g
o
z
ia

ti
 f

u
o
ri

 m
e
rc

a
to

 o
 a

 S
F
T
 q

u
o
ta

ti
 c

h
e
 p

o
s
s
o
n
o
, 

in
 p

a
rt

ic
o
la

re
, 

a
s
s
u
m

e
re

 l
a
 

fo
rm

a
 d

i 
c
o
n
tr

a
tt

i 
s
w

a
p
. 

Il
 r

ic
o
rs

o
 a

 S
F
T
 p

o
tr

e
b
b
e
 c

o
m

p
o
rt

a
re

 u
n
a
 s

e
ri

e
 d

i 
ri

s
c
h
i,
 r

il
e
v
a
ti

 a
 l
iv

e
ll
o
 d

e
ll
’S

F
T
 e

, 

in
 p

a
rt

ic
o
la

re
, 
i 
s
e
g
u
e
n
ti

: 
ri

sc
h
io

 d
i  

co
n

tr
o

p
a

rt
e

, 
e

v
e

n
to

 c
h

e
 r

ig
u

a
rd

a
 l

a
 c

o
p

e
rt

u
ra

, 
e

v
e

n
to

 c
h

e
 r

ig
u

a
rd

a
 

l’
In

d
ic

e
 d

i 
R

if
e

ri
m

e
n

to
, 

ri
sc

h
io

 l
e

g
a

to
 a

l r
e

g
im

e
 f

is
ca

le
, 

ri
sc

h
io

 le
g

a
to

 a
ll

a
 r

e
g

o
la

m
e

n
ta

zi
o

n
e

, 
ri

sc
h

io
 

o
p

e
ra

ti
vo

 e
 r

is
ch

io
 d

i 
li

q
u

id
it

à
. 

Q
u

e
st

i r
is

ch
i 
p

o
ss

o
n

o
 r

ig
u

a
rd

a
re

 d
ir

e
tt

a
m

e
n

te
 u

n
 S

F
T

 e
 d

e
te

rm
in

a
re

 u
n

a
 

co
rr

e
zi

o
n

e
 o

, 
a

d
d

ir
it

tu
ra

, 
la

 r
is

o
lu

zi
o

n
e

 a
n

ti
ci

p
a

ta
 d

e
ll

’o
p

e
ra

zi
o

n
e

 S
F

T
, 

ch
e

 p
o

tr
e

b
b

e
 e

v
e

n
tu

a
lm

e
n

te
 

in
fl

u
e

n
za

re
 i

l 
v

a
lo

re
 p

a
tr

im
o

n
ia

le
 n

e
tt

o
 d

e
l 

F
C

I.
 

 

- 
R
is

c
h
io

 g
iu

ri
d
ic

o
  

Il
 F

C
I 

p
o
tr

e
b
b
e
 s

o
s
te

n
e
re

 u
n
 r

is
c
h
io

 g
iu

ri
d
ic

o
 l

e
g
a
to

 a
ll
a
 s

ti
p
u
la

 d
i 

u
n
 c

o
n
tr

a
tt

o
 d

i 
p
ro

n
ti

 c
o
n
tr

o
 t

e
rm

in
e
 s

u
 

ti
to

li
, 

c
o
m

e
 i
n
d
ic

a
to

 d
a
l 
re

g
o
la

m
e
n
to

 (
U

E
) 

2
0
1
5

/
2
3

6
5
. 

     D
o
p
o
 l
’o

p
e
ra

z
io

n
e
, 

l’
in

v
e
s
ti

to
re

 s
a
rà

 e
s
p
o
s
to

 a
i 
li
v
e
ll
i 
d
i 
ri

s
c
h
i 
s
e
g
u
e
n
ti

: 
 

 

- 
R

is
ch

io
 le

g
a

to
 a

ll
’a

ss
e

n
za

 d
i 

re
p

li
ca

 p
e

rf
e

tt
a
 

L
a
 

re
p
li
c
a
 

d
e
ll
’I
n
d
ic

e
 

d
i 

R
if

e
ri

m
e
n
to

 
a
tt

ra
v
e
rs

o
 

l’
in

v
e
s
ti

m
e
n
to

 
in

 
tu

tt
e
 

le
 

co
m

p
o
n
e
n
ti

 
d
e
ll
’I
n
d
ic

e
 

d
i 

R
if

e
ri

m
e
n
to

 p
u
ò
 r

iv
e
la

rs
i 

o
n
e
ro

s
a
 o

 o
p
e
ra

ti
v
a
m

e
n
te

 m
o
lt

o
 d

if
fi

c
il
e
. 

A
n
c
h
e
 i

l 
g
e
s
to

re
 d

e
l 

F
C

I 
p
o
tr

à
 r

ic
o
rr

e
re

 a
 

te
c
n
ic

h
e
 d

i 
o
tt

im
iz

z
a
z
io

n
e
 e

, 
in

 p
a
rt

ic
o
la

re
, 

a
ll
a
 t

e
c
n
ic

a
 d

i 
c
a
m

p
io

n
a
tu

ra
 c

h
e
 c

o
n

s
is

te
 n

e
ll
’i
n
v
e
s
ti

re
 i

n
 u

n
a
 

s
e
le

z
io

n
e
 d

i 
ti

to
li
 r

a
p
p
re

s
e
n
ta

ti
v
i 

d
e
ll
’I
n
d
ic

e
 d

i 
R
if

e
ri

m
e
n
to

 (
e
 n

o
n
 i

n
 t

u
tt

i 
i 

ti
to

li
 c

h
e
 l

o
 c

o
m

p
o
n
g
o
n
o
),

 i
n
 

p
ro

p
o
rz

io
n
i 

d
iv

e
rs

e
 r

is
p
e
tt

o
 
a
ll
’I
n
d
ic

e
 
d
i 

R
if

e
ri

m
e
n

to
, 

o
 
a
n
c
h
e
 
in

 
ti

to
li
 
d
iv

e
rs

i 
d
a
 
q
u
e
ll
i 

c
h
e
 
c
o
m

p
o
n
g
o
n
o
 

l’
in

d
ic

e
 

o
 

in
 

s
tr

u
m

e
n
ti

 
fi

n
a
n
z
ia

ri
 

a
 

te
rm

in
e
. 

Il
 

ri
co

rs
o
 

a
 

q
u
e
s
te

 
te

c
n
ic

h
e
 

d
i 

o
tt

im
iz

z
a
z
io

n
e
 

p
o
tr

e
b
b
e
 

c
o
m

p
o
rt

a
re

 
u
n
 

a
u
m

e
n
to

 
d
e
l 

tr
a
c
k
in

g
 

e
rr

o
r 

e
x

-
p
o
s
t 

e
, 

d
i 

ri
fl

e
s
s
o
, 

g
e
n
e
ra

re
 

p
e
rf

o
rm

a
n
c
e
 

d
e
l 

F
C

I 

p
o
te

n
z
ia

lm
e
n
te

 d
iv

e
rg

e
n
ti

 d
a
 q

u
e
ll
e
 d

e
ll
’I
n
d
ic

e
 d

i 
R
if

e
ri

m
e
n
to

. 
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- 
R

is
ch

io
 d

i c
a

m
b

io
 le

g
a

to
 a

lla
 q

u
o

ta
zi

o
n

e
 d

e
l 

F
C

I 

Il
 F

C
I 

p
u

ò
 e

ss
e

re
 q

u
o

ta
to

 s
u

 a
lc

u
n

i 
m

e
rc

a
ti

 o
 p

ia
tt

a
fo

rm
e

 m
u

lt
il

a
te

ra
li

 d
i 

n
e

g
o

zi
a

zi
o

n
e

 i
n

 u
n

a
 v

a
lu

ta
 

d
iv

e
rs

a
 d

a
 q

u
e

ll
a

 d
e

ll
’I

n
d

ic
e

 d
i 

R
if

e
ri

m
e

n
to

. 
G

li
 i

n
v

e
st

it
o

ri
 c

h
e

 a
cq

u
is

ta
n

o
 i

l 
F

C
I 

in
 u

n
a

 v
a

lu
ta

 d
iv

e
rs

a
 d

a
 

q
u

e
ll

a
 

d
e

ll
’I

n
d

ic
e

 
d

i 
R

if
e

ri
m

e
n

to
 

so
n

o
 

e
sp

o
st

i 
a

l 
ri

sc
h

io
 

d
i 

ca
m

b
io

. 
D

i 
co

n
se

g
u

e
n

za
, 

il
 

v
a

lo
re

 
d

i 
u

n
 

in
v

e
st

im
e

n
to

 r
e

a
li

zz
a

to
 i

n
 u

n
a

 v
a

lu
ta

 d
iv

e
rs

a
 d

a
 q

u
e

ll
a

 d
e

ll
’I

n
d

ic
e

 d
i 

R
if

e
ri

m
e

n
to

 p
u

ò
 d

im
in

u
ir

e
 m

a
lg

ra
d

o
 

u
n

 a
p

p
re

zz
a

m
e

n
to

 d
e

l v
a

lo
re

 d
e

ll
’I

n
d

ic
e

 d
i R

if
e

ri
m

e
n

to
; 

ci
ò

 d
ip

e
n

d
e

 d
a

ll
e

 f
lu

tt
u

a
zi

o
n

i 
d

e
i 

ta
ss

i 
d

i 
ca

m
b

io
. 

 

 

- 
R

is
ch

io
 le

g
a

to
 a

l 
ri

co
rs

o
 a

lle
 o

p
e

ra
zi

o
n

i 
d

i 
ce

ss
io

n
e

 t
e

m
p

o
ra

n
e

a
 d

i 
ti

to
li

  

N
e

ll
’i

p
o

te
si

 d
i 

in
a

d
e

m
p

ie
n

za
 d

a
 p

a
rt

e
 d

e
l 

p
re

st
a

ta
ri

o
 d

e
i 

ti
to

li
 f

in
a

n
zi

a
ri

, 
il

 F
C

I 
p

o
tr

e
b

b
e

 s
o

st
e

n
e

re
 u

n
 

ri
sc

h
io

 n
e

l 
ca

so
 i

n
 c

u
i 

il
 v

a
lo

re
 d

e
ll

e
 g

a
ra

n
zi

e
 r

ic
e

v
u

te
 f

o
ss

e
 i

n
fe

ri
o

re
 a

l 
v

a
lo

re
 d

e
i 

ti
to

li
 c

o
n

ce
ss

i 
in

 p
re

st
it

o
 

d
a

l 
F

C
I.

 Q
u

e
st

o
 r

is
ch

io
 p

o
tr

e
b

b
e

 m
a

te
ri

a
li

zz
a

rs
i,

 i
n

 p
a

rt
ic

o
la

re
, 

in
 c

a
so

 d
i 

(i
) 

u
n

a
 e

rr
a

ta
 v

a
lu

ta
zi

o
n

e
 d

e
i 

ti
to

li
 

o
g

g
e

tt
o

 d
i 

q
u

e
st

a
 o

p
e

ra
zi

o
n

e
 e

/o
 (

ii
) 

m
o

v
im

e
n

ti
 s

fa
vo

re
vo

li
 s

u
i 

m
e

rc
a

ti
 e

/o
 (

ii
i)

 d
e

te
ri

o
ra

m
e

n
to

 d
e

ll
a

 n
o

ta
 

d
i 

cr
e

d
it

o
 d

e
g

li
 e

m
it

te
n

ti
 d

e
i 

ti
to

li
 r

ic
e

v
u

ti
 a

 g
a

ra
n

zi
a

 e
/o

 (
iv

) 
il

li
q

u
id

it
à

 d
e

l 
m

e
rc

a
to

 s
u

l 
q

u
a

le
 l

e
 g

a
ra

n
zi

e
 

ri
ce

v
u

te
 s

o
n

o
 a

m
m

e
ss

e
 a

lla
 q

u
o
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