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Informazioni importanti circa le analisi del fondo
(pagine 2/31)

Le attivita del passato non sono necessariamente una
guida per il futuro. Il valore dei vostri investimenti e il
reddito da essi ricavato possono subire oscillazioni e
non possiamo garantire che recupererete la somma da
voi originariamente investita. | fondi devono esser
considerati come investimenti a lungo termine.
Dovreste sapere che questi fondi hanno permesso di
investire in mercati che non sono sviluppati o regolati
come i mercati inglesi, possono avere a diposizione
meno liquidita e offrire meno garanzie. Per questo,
sono soggetti alla volatilita di cui sopra e comprtano
rischi maggiori. Laddove gli investimenti vengono fatti
in piccole societd, le azioni di queste societa possono
offrire una minore liquidita rispetto alle grandi societa e
le variazioni del prezzo possono essere maggiori. | fondi
vengono quotati in sterline £. Dovreste essere
consapevoli del fatto che 'aumento o la diminuzione
del valore della sterlina nei confronti delle valute nelle
quali vengono fatti gli investimenti possono avere
coneguenze sul valore del vostro investimento.

Fonti statistiche

Dati relativi alle prestazioni al 31 gennaio 2010 (Fonte
Lipper Hindsight) calcolate sulla base della quotazione
del denaro e del reddito netto reinvetisto. Tutti id ati di
benchmark sono ricavati da RIMES (reddito netto
reinvestito) ad eccezione di HSBC Global Mining (Prezzo
Utile) ricavato da Datastream e Hoare Govett (Ricavo
Totale) derivato da Lipper Hindsight. Gli altri dati relativi
al portafoglio e le informazioni non relative alle
prestazioni: registrazioni di proprieta del First State.
Ogni ricerca o analisi utilizzata per la preparazione del
presente documento é stata fornita da First State a suo
uso esclusivo e non deve essere utilizata da altri come
riferimento.
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First State Global Opportunities Fund

Dati principali

Lead Fund Manager

Habib Subjally

Deputy Fund Manager

Data del lancio

1 agosto 1999

Obiettivo

Il fondo si propone di ottenere una crescita di capitale a lungo termine

Strategia/Politica del fondo

Il fondo investe in titoli di tutto il mondo, in qualsiasi settore economico.

Chiarimento: il fondo investira sempre secondo la sua politica d’investimento, e quindi almeno
due terzi del patrimonio totale saranno sempre investiti in azioni e titoli di tipo azionario in tutto
il mondo in qualsiasi settore economico.

Profilo di rischio

Il fondo investe in mercati emergenti e aziende di piccole dimensioni che possono essere
caratterizzate da una liquidita inferiore rispetto alle grandi aziende, in conseguenza ad un
volume commerciale inadeguato o a restrizioni sull'attivita commerciale. Per maggiori dettagli
sui rischi applicabili al fondo fare riferimento al prospetto.

Benchmark

Indice MSCI World

Settore IMA Crescita globale

Dimensione del fondo Al 31/01/10: £40,3 milioni

Al 31/07/09: £33,9 milioni

Date di liquidazione Intermedia 31 gennaio

Annuale 31 luglio

Date pagamento dividendi Intermedia 31 marzo

Annuale 30 settembre

Date ex-cedola Intermedia 1 febbraio

Annuale 1 agosto

IFondo ISA Si

Investimento minimo

£1.000 in soluzione unica/£50 mensili

Spese

Iniziali 4,0%, Annuali 1,5% ‘A’, 0,75% ‘B’, variabile ‘P’

Tipo di azione Accumulazione

Rendimento netto

Al 31 gennaio 2010 — ‘A’ 0,00%, ‘B’ 0,80%, ‘P’ 0,53%

Costi totali a carico del fondo
(Total Expense Ratio — TER)*

Al 31 luglio 2009 - ‘A’ 1,65%, ‘B’ 0,89%, ‘P’ 1,00%

Il TER & il rapporto tra i costi totali di gestione ed il patrimonio netto medio. * Calcolato come da Prospetto Semplificato.

Analisi del Fondo a cura del Gestore degli
investimenti

Performance

Durante il semestre, il fondo & aumentato del 9,8% in termini di sterline,
con prestazioni inferiori rispetto all'Indice MSCI World, che & aumentato
dell'11,8%.

Barclays (societa finanziaria inglese) ha registrato prestazioni inferiori in
termini di mercato a breve termine a causa di problematiche legate al piano
di investimento e GameStop, (societa americana di prodotti di consumo
discrezionali) ha subito un declino a causa della pressione esercitata sulle
vendite e sui margini dall’eccessiva concorrenza. Rio Tinto (societa inglese
di beni materiali) si trova in una situzione di stasi a causa dello stablizzarsi
dei prezzi delle commodity dopo un periodo particolarmente favorevole,
mentre Sankyo (societa giapponese di beni di consumo discrezionali) ha
registrato prestazioni inferiori a causa dei deludenti volumi di vendita relativi
ad un nuovo gioco.

Al contrario, Bunge (societa Americana di beni di consumo primari) ha
regisgtrato un aumento grazie al crescente ottimismo nei confronti del
mercato dei fertilizzanti chimici e Whirlpool (societa Americana di prodotti
di consumo discrezionali) ha registrato un importante sviluppo grazie alla
crecente affidabilita del settore degli elettrodomestici negli Stati Uniti.
Apple (societa informatica americana) ha registrato prestazioni migliori
rispetto alle aspettative in termini di vendita di Iphone e Mac, mentre
Syngenta (societa svizzera di beni materiali) ha registrato buone
prestazioni grazie alla crescente fiducia nei suoi confronti e nella sua
capacita di incrementare la quota di mercato nella categoria delle sementi
GM.

RELAZIONE SEMPLIFICATA DI FIRST STATE INVESTMENTS ICVC

Transazioni

Alcuni dei principali nuovi acquisti effettuati nel periodo in esame
riguardano CA Inc (societa informatica Americana), in quanto il mercato
non presentava prospettive particolarmente ottimiste e questa societa era
al momento valutata in modo interessante. Abbiamo acquistato anche
Deutsche Post (societa industriale tedesca) in quanto guardavamo con
ottimismo alla possibilita di una maggiore redditivita in seguito ad una
manovra di ristrutturazione volta a liberarci dall'influenza americana, a
tagliare i costi e a lasciare Postbank. Abbiamo acquistato Procter & Gamble
(Stati Uniti), un valido franchise per il consumatore che I'anno scorso non e
stato in grado di ottenere risultati interessanti nel mercato.

Abbiamo venduto Vestas Wind Systems (societa industriale della
Danimarca) per problemi legati al’laumento della concorrenza e a ritardi
nella gestione ordini e Hewlett Packard (societa informatica Americana) in
quanto aveva raggiunto il prezzo da noi stabilito. Abbiamo venduto anche
Honeywell (societa industriale Americana) in quanto abbiamo rpeferito
concentrarci su Tyco International, al momento sottovalutata in seguito ad
un eccessivo snellimento del portafoglio aziendale negli utlimi anni.

Prospettive

Le sfide per i mercati nel 2010 comrpendono I'eliminazione di agevolazioni
quantitative e maggiori tassi di interesse grazie alla normalizzazione
dell'economia. Se da un alto le prospettive appaiono promettenti, dall'altro
rimangono gravi tensioni economiche e pensiamo che i mercati saranno
caratterizzati da una certa volatilita. Intendiamo concentrarci
sull'acquisizione di titoli all'interno del nostro sistema di controllo dei rischi.
Il portafoglio si trova in una posizione favorevole e contiene una selezione
dei titoli che pensiamo siano in grado di registrare redditi eccezionali.



Performance generale al 31 gennaio 2010 Le 10 principali partecipazioni al 31 gennaio 2010

O
W ] Sumitomo Mitsui Financial 36
Rendimento del fondo % 09 98 154 22 504 284 n74
CAInc 35
Rendimento del benchmark % 45 118 229 -27 275 04 86
Occidental 31
Rendimento del settore % 23 ns5 237 -34 321 120 26,2
Metro 31
Classificazione per quartile 4 4 4 1 1 1 1
N ‘ o N . Amgen 27
| rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi @ alcuna garanzia. Deutsche Post 27
| dati relativi al lancio sono stati calcolati a partire dal 31 agosto 1999. Chevron 26
Novartis 25
Performance discreta al 31 gennaio 2010 Molson Coors 24
12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi P Morgan Chase 23
al al al al al
Periodo 31/10/10  31/01/09  31/01/08  31/01/07  31/01/06
Rendimento del fondo % 154 -134 23 -92 621 Le 10 principali partecipazioni al 31 luglio 2009
I rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi & alcuna garanzia. Walgreen 34
Registrazione del valore del patrimonio netto korsaniCliase 32
Nella tabella di seguito & riportato il valore totale del patrimonio netto per Chevron 32
azione alla fine degli ultimi due periodi contabili. Rio Tinto 31
31/01/10 31/07/09 Apache Corporation 29
Classe A (Accumulazione) 18371 167,62 Dell 25
Classe B (Accumulazione) 195,76 177,86 el G 24
Classe P (Accumulazione) 223,56 203,06 Bank Of America 22
. . Cisco Systems 9
Sintesi della performance del fondo L =
" Banco Santander 19
Prezzo massimo Prezzo minimo Distribuzione
per azione per azione per azione
) ®) ) Ripartizione del patrimonio al 31 gennaio 2010’
2010 A (Accumulazione) 198,66 183,85 -
B (Accumulazione) 21151 195,90 0,4752 “ W America del Nord 52,0% (53,4%*)
P (Accumulazione) 241,45 223,73 0,6013 [ Europa (escluso Regno Unito)
040
2009 A (Accumulazione) 194,30 133,75 13177 18,0% (29’5/0 )
- Regno Unito 10,9% (9,9%*)
B (Accumulazione) 206,81 14161 24124 Asia Pacifico (escluso Giappone)
P (Accumulazione) 236,07 161,66 2,5912 6,7% (5,7%*)
2008 A (Accumulazione) 20975 135,74 1,2057 Giappone 6,5% (10,5%)
America Latina/EMEA 3,5% (0,0%*)
B (Accumulazione) 220,96 143,51 18521 W ETF15% (0 O%")
P (Accumulazione) 25252 16391 2,0698 M Liquidi 0,9% (0,0%*)
2007 A (Accumulazione) 20747 176,80 0,6304 ¥ Ponderazione del titolo nellindice
B (Accumulazione) 21817 183,54 2,6340
P (Accumulazione) 249,43 210,74 25719 Ripartizione del patrimonio al 31 luglio 2009
2006 A (Accumulazione) 206,78 160,32 - .
M America del Nord 58,0% (53,1%*)
B (Accumulazione) 213,41 165,78 0,5385 = Europa (escluso Regno Unito)
P (Accumulazione) 244,55 189,86 0,3948 18,2% (20,8%*)
Regno Unito 10,9% (10,0%*)
Giappone 5,8% (10,7%*)
Asia Pacifico (escluso Regno Unito)
3,9% (5,4%")

America Latina/EMEA 0,9% (0,0%%)
M ETF0,8% (0,0%")
M Liquidi 1,5% (0,0%*)
*  Ponderazione del titolo nellindice.
t  Laripartizione del patrimonio si basa sul Paese di quotazione dei titoli.
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First State Global Property Securities Fund

Dati principali

Lead Fund Manager

Andrew Nicholas

Deputy Fund Manager

Data del lancio

12 settembre 2006

Obiettivo

Il fondo mira a realizzare un rendimento totale degli investimenti compatibile con un utile ed
una crescita del capitale a lungo termine.

Strategia/Politica del fondo

Il fondo investe principalmente in un’ampia gamma di titoli emessi da trust d’investimento
immobiliare o societa che possiedono, sviluppano o gestiscono proprieta immobiliari in tutto il
mondo.

Chiarimento: il fondo sara investito sempre in base alla propria politica d’investimento e quindi
almeno due terzi del patrimonio totale saranno sempre investiti in una vasta selezione di titoli
azionari emessi da trust d’investimento immobiliare o societa che possiedono, sviluppano o
gestiscono proprieta immobiliari in tutto il mondo.

Profilo di rischio

Il fondo investe in mercati emergenti e aziende di piccole dimensioni. Entrambi possono essere
caratterizzati da volatilita e comportare i rischi descritti nel prospetto.ll Fondo investe in azioni
immobiliari. Il valore dei beni immobilair aumenta e diminuisce sulla base di una serie di fattori,
tra cui le condizioni ecnomiche e politiche locali, regionali e nazionali, i tassi di interesse e le
impsote applicate. Per maggiori dettagli sui rischi applicabili al fondo, fare riferimento al
prospetto.

Benchmark

Indice UBS Global Property Investors

Settore IMA

Specializzato

Dimensione del fondo

Al 31/01/10: £8,7 milioni Al 31/07/09: £3,0 milioni

Date di liquidazione

Intermedia 31 gennaio Annuale 31 luglio

Date pagamento dividendi

Intermedia 31 marzo Annuale 30 settembre

Date ex-cedola

Intermedia 1 febbraio Annuale 1 agosto

Fondo ISA Si

Investimento minimo £1.000 in soluzione unica/£50 mensili
Spese Iniziali 4,0%, Annuali 1,50% ‘A, 0,85% ‘B’
Tipo di azione Accumulazione & Reddito

Rendimento netto

Al 31 gennaio 2010 — ‘A’ (Acc) 3,47%, ‘B’ (Acc) 3,47%, Euro ‘A’ (Acc) 3,01%
‘A’ (Reddito) 3,47%, ‘B’ (Reddito) 3,47%, Euro ‘A’ (Reddito) 3,01%

Costi totali a carico del fondo

(Total Expense Ratio — TER)*

Al 31 luglio 2009 — ‘A’ (Acc) 1,83%, ‘B’ (Acc) 1,45%, Euro ‘A’ (Acc) 1,74%
‘A’ (Reddito) 1,89%, ‘B’ (Reddito) 1,23%, Euro ‘A’ (Reddito) 1,74%

Il TER & il rapporto tra i costi totali di gestione ed il patrimonio netto medio. * Calcolato come da Prospetto Semplificato.

Analisi del Fondo a cura del Gestore degli

investimenti
Performance

Transazioni

Durante il periodo in esame abbiamo acquistato la societa di costruzione
americana DR Horton in seguito ad evidenti segni di ripresa del mecato
immobiliare americano e Duke Realty, azienda diversificata di REIT che ha

Durante il semestre fino al 31 gennaio 2010 il fondo & aumentato del
25,9%, in linea con I'indice UBS Global Property Investors che & aumentato
del 25,8%.

La societa industriale americana REIT Prologis ha registrato prestazioni
eccezionali grazie agli investitori che hanno risposto positivamente ai
crescenti livelli di attivita del’economia americana. La societa francese REIT
Unibail-Rodamco ha regsitrato un andamento particolarmente positivo
realizzando guadgni inaspettati e la societa australiana REIT Westfield
Group deve il suo successo ad investitori che hanno favorito il suo sviluppo
aprendo verso i mercati americani e australiani.

Al contrario, China Resources Land (settore residenziale) e China
Overseas Land (settore diversificato) hannor egistrato un rndimento
inferiore in seguito al rafforzamento della moneta in Cina. Segro (societa
industriale inglese) si € traovata in una situazione di stasi in qunto gli
investitori nutrivano dubbi circa la capacita della societa di affittare spazi
vuoti a breve termine a causa della mutata situazione economica. Nomura
Real Estate (settore ufficio Giappone) ha registrato prestazioni inferiori in
quanto le condizioni del mercato a Tokio hanno portato ad un aumento dei
tassi delle costruzioni ad uso ufficio di una certa qualita.

RELAZIONE SEMPLIFICATA DI FIRST STATE INVESTMENTS ICVC

recentemente intravisto la possibilita di aumentare il proprio bilancio,

aumentando le azioni di equity e riducendo il debito. Abbiamo anche
acquistato Equity Residential, societa americana proprietaria di unita
multifamiliari con sede a Chicago.

Abbiamo venduto REIT GPT, in seguito a previsioni di vendita poco brillanti e
la societa americana REIT Kimco Realty, per la sua elevata quotazione e il
suo elevato indice di indebitamento. Abbiamo anche venduto Vornado
Realty (settore ufficio Stati Uniti), in seguito alla notizia della ripresa del
proprietario di New York City.

Prospettive

| titoli piti importanti dovrebbero registrare un andamento superiore nel
momento in cui il mercato riconosce il valore delle attivita di qualita
superiore. | prezzi di noleggio, i tassi di interesse e i prezzi delle attivita di
qualita inferiore rimangono deboli, in particolare nel settore industriale. Ci
aspettiamo che la societa REIT di immobili di alta qualita acquisti beni di
qualita inferiore e ne aumenti la redditivita.



Performance generale al 31 gennaio 2010

il

anno
Rendimento del fondo % 53 259 321 -224 - - -148
Rendimento del benchmark % 58 258 358 -29.3 = = -197
Rendimento del settore % 17 120 175 -362 = = -304
Classificazione per quartile 1 1 1 1 - - 1

| rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi & alcuna garanzia.

| dati relativi al lancio sono stati calcolati a partire dal 30 settembre 2006.

Performance discreta al 31 gennaio 2010
12 mesi 12 mesi 12 mesi

| |
Peril 31/10/10 31/01/09 31/0:
Rendimento del fondo % 321 -29,0 -

12 mesi

12 mesi

al

31/01/06

| rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi & alcuna garanzia.

Le 10 principali partecipazioni al 31 gennaio 2010

Nome del titolo

Simon Property Group 6,0
Unibail-Rodamco 59
Westfield Group 42
Boston Properties 26
Equity Residential 25
Host Hotels & Resorts 25
Ventas 22
British Land 21
Avalonbay Communities 19
Health Care Reit Inc 19

Le 10 principali partecipazioni al 31 luglio 2009

Nome del titolo %

R R . R Westfield Group 6,7
Registrazione del valore del patrimonio netto ,

. L B . . Simon Property Group 61

Nella tabella di seguito & riportato il valore totale del patrimonio netto per —
azione alla fine degli ultimi due periodi contabili Sobalkbocamco 25
31/01/10 31/07/09 Vornado Realty Trust 39
Classe A (Accumulazione) 86,68 69,14 Boston Properties 29
Classe B (Accumulazione) 87,74 69,98 Veritas 27
Classe Euro A (Accumulazione) 68,70 54,95 Host Hotels & Resorts 25
Classe A (Reddito) 7736 63,03 British Land 24
Classe B (Reddito) 80,58 65,56 Link REIT 22
Classe Euro A (Reddito) 64,50 52,60 Stockland 22

Sintesi della performance del fondo

Prezzo massimo  Prezzo minimo

Distribuzione

per azione per azione per azione

Anno (P) (] (P)
2010 A (Accumulazione) 9214 86,62 13502
B (Accumulazione) 93,24 87,68 1,3669

Euro A (Accumulazione) 73,01 68,63 1,0685

A (Reddito) 83,53 78,53 12195

B (Reddito) 86,95 81,76 12704

Euro A (Reddito) 69,67 65,50 1,0185

2009 A (Accumulazione) 92,37 5119 2,3082
B (Accumulazione) 93,47 51,78 2,3347

Euro A (Accumulazione) 7318 40,64 1,8290

A (Reddito) 83,73 47,08 21646

B (Reddito) 8717 48,98 2,3421

Euro A (Reddito) 69,84 39,23 1,7980

2008 A (Accumulazione) 101,69 53,95 2,9593
B (Accumulazione) 102,54 54,52 29557

Euro A (Accumulazione) 80,83 42,82 0,5895

A (Reddito) 98,70 50,96 3,7562

B (Reddito) 101,47 53,08 2,9646

Euro A (Reddito) 80,83 4244 0,5895

2007 A (Accumulazione) 123,30 93,37 2,3483
B (Accumulazione) 12358 9397 2,3346

A (Reddito) 12241 91,23 2,3026

B (Reddito) 124,28 94,40 2,3949

2006 A (Accumulazione) 112,51 99,47 -
B (Accumulazione) 112,68 99,49 -

A (Reddito) 112,52 99,47 =

B (Reddito) 11328 99,49 -

Ripartizione del patrimonio al 31 gennaio 2010"

W America del Nord 52,0% (52,1%*)
I Asia Pacifico (escluso Giappone)

21,0% (19,5%*)

Europa (escluso Regno Unitio)
12,4% (15,2%)

Regno Unitio 7,9% (7,8%%)
Giappone 2,7% (5,4%*)
Liquidi 4,0% (0,0%*)

*  Ponderazione del titolo nell'indice.

Ripartizione del patrimonio al 31 luglio 2009

M America del Nord 49,2% (51,5%°)
[ Asia Pacifico (escluso Giappone)
21,0% (19,9%)
Europa (escluso Regno Unito)
13,2% (13,3%")
Regno Unito 7,9% (8,9%")
Giappone 5,7% (6,4%°)
Liquidi 3,0% (0,0%°)

*  ponderazione del titolo nell'indice.

Il grafico a torta sopra mostra la percentuale di azioni perché il fondo ha

mantenuto il -8,2% di liquidita.

t  Laripartizione del patrimonio si basa sul Paese di quotazione dei titoli.
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First State Global Resources Fund

Dati principali

Lead Fund Manager Joanne Warner

Deputy Fund Manager -

Data del lancio 27 ottobre 2003

Obiettivo

Il fondo si propone di ottenere una crescita di capitale a lungo termine

Strategia/Politica del fondo

Il fondo investe in titoli azionari del settore energetico e delle risorse naturali in tutto il mondo.

Chiarimento: il fondo investira sempre in conformita alla sua politica d'investimento e quindi
almeno due terzi del patrimonio totale saranno sempre investiti in azioni e titoli di tipo azionario
di emittenti che operano nei settori delle risorse naturali e dell’energia in tutto il mondo.

Profilo di rischio

Il fondo investe in mercati emergenti e aziende di piccole dimensioni. Entrambi possono essere

caratterizzati da volatilita e comportare i rischi descritti nel Prospetto del Fondo. Il fondo investe
principalmente nel settore delle risorse globali ed e soggetto ai rischi associati a questo tipo di
investimento, oltre che ai rischi generali del mercato azionario. Per maggiori dettagli sui rischi
applicabili al Fondo, fare riferimento al prospetto.

Benchmark

75% Indice HSBC Global Mining Accumulation e 25% Indice MSCI All Country World Energy

Settore IMA Specializzato

Dimensione del fondo Al 31/01/10: £575,1 milioni

Al 31/07/09: £465,3milioni

Date di liquidazione Intermedia 31 gennaio

Annuale 31 luglio

Date pagamento dividendi Intermedia 31 marzo

Annuale 30 settembre

Date ex-cedola Intermedia 1 febbraio

Annuale 1 agosto

Fondo ISA Si

Investimento minimo £1.000 in soluzione unica/£50 mensili
Spese Iniziali 4,0%, Annuali 1,5% ‘A’, 0,85% ‘B’
Tipo di azione Accumulazione

Rendimento netto

Al 31 gennaio 2010 — ‘A’ 0,00%, ‘B’ 0,00%, Euro ‘A’ 0,00%

Costi totali a carico del fondo
(Total Expense Ratio — TER)*

Al 31 luglio 2009 - ‘A" 1,57%, ‘B’ 0,91%, Euro ‘A’ 1,58%

Il TER & il rapporto tra i costi totali di gestione ed il patrimonio netto medio. * Calcolato come da Prospetto Semplificato.

Analisi del Fondo a cura del Gestore degli
investimenti

Performance

Durante il semestre il fondo & aumentato del 17,2% in termini di sterline,
con un miglioramento rispetto al proprio indice di benchmark (75% Indice
MSCI Global Mining Accumulation e 25% Indice MSCI All Country World
Energy), il quale & aumentato del 16,7%.

| grandi operatori di estrazioni minerarie diversificati di Rio Tinto, Xstrata,
BHP Billiton e Vale hanno registrato una performance decisamente positiva
nel semestre in esame, grazie all'umento delle loro quote di mercato e dei
prezzi delle commodity.

Al contrario, Nimin Energy ha conosciuto un momento di stasi in seguito
ad un aumento di capitale associato alla quotazione sul mercato canadese,
che hanno portato alla dissoluzione degli azionisti. La societa era quotata
sotto il nome di Legacy Energy. La societa mineraria australiana per
I'estrazione del nichel Western Areas € crollata a causa di problemi
operativi della miniera Flying Fox e dei risultati inaspettatamente negativi,
mentre la societa Anhui Conch Cement ha registrato un rallentamento a
causa del rafforzamento monetario in Cina. Barrick Gold ha registrato
prestazioni negative a causa del crollo del prezzo dell'oro.

Transazioni

Durante il semestre il fondo abbiamo realizzato acquisti importanti, tra cui
la societa cinese produttrice di carbon termico China Coal caratterizzata
da un profilo produttivo in costante aumento, un eccellente capacita di
controllo dei costi ed una valutazione alquanto interessante. Abbiamo
acquistato anche Fushan International Energy, societa cinese produttrice
di carbone da coke, per le sue visibili prospettive di crescita, e Hindalco,

RELAZIONE SEMPLIFICATA DI FIRST STATE INVESTMENTS ICVC

una societa indiana produttrice di alluminio a basso costo con straordinarie
potenzialita di sviluppo.

Abbiamo venduto i titoli della grande societa cinese di distribuzione
integrata di energia PetroChina, in quanto avevamo intravisto la possibilita
di migliori investimenti altrove, e Marathon Oil in seguito ai deludenti
risultati ottenuti nel trimestre che indicavano chiaramentente il
deterioramento dei margini di raffinazione. Abbiamo venduto G-Resources
Group (Hong Kong) successivamente al raggiungimento di un prezzo forte
delle sue azioni e della quotazione che ci eravamo prefissati.

Prospettive

Lattivita di fusione e acquisizione sara una tematica importante nel 2010.
Le societa minerarie hanno ricostruito il proprio bilancio, incrementato le
equita e costituito un fondo di liquidita. Si prevede un ulteriore
consolidamento dell'industria. | costi subiranni forti pressioni a causa
dell'aumento della richiesta del settore e la forza delle valute delle nazioni
ricche di risorse e tale da resistere all'erosione dei margini. | prezzi delle
commodity soddisferanno al domanda, in crescita in Cina ma ancora debole
negli altri paesi.

Abbiamo sempre sottolineato I'importanza di investire in societa di qualita il
cui prezzo di valutazione si trovi al limite della curva dei costi. Il nostro
portafoglio & indirizzato verso societa di grandi capitali con un interessante
bilancio e con la capacita di generare liquidita. Gran parte del fondo rimane
investito in societa minerarie diversificate, nonostante alcune delle nostre
esposizioni di capitale pit difensive siano state ridotte al momento della
ripresa economica a livello internazionale.



Performance generale al 31 gennaio 2010 Le 10 principali partecipazioni al 31 gennaio 2010

mesi mes anno BHP Billiton 98
Rendimento del fondo % 33 172 549 425 1341 = 1911
Vale do Rio Doce 91
Rendimento del benchmark % 51 16,7 602 518 1913 - 2364
Rio Tinto 89
Rendimento del settore % 30 137 367 77 731 - 995
Xstrata 74
Classificazione per quartile 2 2 1 1 1 - 1
N X - N A Anglo American 32
| rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi @ alcuna garanzia. Petrobras 31
| dati relativi al lancio sono stati calcolati a partire dal 31 ottobre 2003. Eldorado Gold B0
. . Antofagasta 28
Performance discreta al 31 gennaio 2010
_ _ _ . _ Lihir Gold 24
12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi
Ell Ell al al ‘Walter Industries 24
odo 31/10/10 31/01/09 31/01/08 /01/07 31/01/06
Rendimento del fondo % 549 -36,5 448 16 617 PR - a P A
Le 10 principali partecipazioni al 31 luglio 2009
| re_nqimen_ti con_seguit_i in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi & alcuna garanzia.
o . BHP Billiton 93
Registrazione del valore del patrimonio netto
R B 2 ol q . . Vale do Rio Doce 89
Nella tabella di seguito & riportato il valore totale del patrimonio netto per -
azione alla fine degli ultimi due periodi contabili. Rio Tinto 85
31/01/10 31/07/09 Xstrata 75
Classe A (Accumulazione) 29712 256,57 Impala Platinum Holdings 33
Classe B (Accumulazione) 30757 264,65 Antofagasta 32
Classe Euro A (Accumulazione) 66,44 57,35 Lihir Gold 30
A A Suncor Energy 29
Sintesi della performance del fondo
Petrobras 27
Prezzo massimo Prezzo minimo Distribuzione
per azione per azione GoldCorp 26
Anno (P) (P)
2010 A (Accumulazione) 354,60 29910 - N L N . .
Ripartizione del patrimonio al 31 gennaio 2010"
B (Accumulazione) 366,73 309,61 0,0803

Euro A (Accumulazione) 74,00 40,00 0,3838 Stati Uniti 6,4%

Euro A (Accumulazione) 79,28 66,88 - \‘ M Regno Unito 30,1%
2009 A (Accumulazione) 33099 178,99 19559 “ [ Canada 20,7%
B (A lazi 342,30 18418 2,8358 GUECIER
(Accumulazione) 5 ! | Brasile 12,1%

Cina 5,7%

2008 A (Accumulazione) 393,56 143,22 -
B (Accumulazione) 40370 14726 12101 ' sud Africa 2,8%
- B India 2,2%
Euro A (Accumulazione) 88,04 32,00 - W Hong Kong 1,4%
2007 A (Accumulazione) 330,92 197,75 - B Indonesia 0,2%
B (Accumulazione) 33847 20149 12019 W Liquidi 2,8%
2006 A (Accumulazione) 23157 17735 0,5841
B G 23401 18008 16421 Ripartizione del patrimonio al 31 luglio 2009

M Regno Unito 28,5%
I Canada 19,7%
Austraila 15,9%
Brasile 12,1%
Stati Uniti10,2%
Cina 4,4%

Sud Africa 3,5%
India 1,0%

Hong Kong 0,5%
Spagna 0,5%
Singapore 0,4%
Liquidi 3,3%

L

N

t  Laripartizione del patrimonio si basa sul Paese di quotazione dei titoli.
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First State Greater China Growth Fund

Lead Fund Manager

Martin Lau

Deputy Fund Manager

Ho Hsiu Mei

Data del lancio

1 dicembre 2003

Obiettivo

Il fondo si propone di ottenere una crescita di capitale a lungo termine

Strategia/Politica del fondo

Il Fondo investe in azioni e titoli di tipo azionario emessi da societa di lunga data o che svolgono
la maggior parte delle proprie attivita nella Repubblica Popolare Cinese, ad Hong Kong e Taiwan.

Chiarimento: il fondo sara sempre investito in conformita con la sua politica d'investimento e
pertanto almeno due terzi delle attivita totali saranno sempre investiti in titoli emessi da societa
costituite o che hanno una parte predominante delle loro attivita economiche nella Repubblica
Popolare Cinese, a Hong Kong e Taiwan. Aimeno due terzi del patrimonio totale sara sempre
investito in azioni e titoli di tipo azionario di questi emittenti.

Profilo di rischio

Il fondo investe in mercati emergenti e aziende di piccole dimensioni. Entrambi possono essere
caratterizzati da volatilita e comportare rischi maggiori. Il Fondo investe in Cina nonostante il
valore delle attivita del Fondo possa risentire delle incertezze derivanti dagli sviluppi politici, i
cambiamenti nelle politiche governative, tassazione, restrizioni all'importazione di valuta e agli
investimenti esteri in cina. Gli investimenti in Cina in azioni di Classe A comporteranno
I'eposizione a certi rischi propri di questo tipo di investimento. Per maggiori dettagli sui rischi
applicabili al Fondo fare riferimento al prospetto.

Benchmark

MSCI Golden Dragon

Settore IMA

Asia Pacific escl. Giappone

Dimensione del fondo

Al 31/01/10: £345,6 milioni Al 31/07/09: £301,5 milioni

Date di liquidazione

Intermedia 31 gennaio Annuale 31 luglio

Date pagamento dividendi

Intermedia 31 marzo Annuale 30 settembre

Date ex-cedola

Intermedia 1 febbraio Annuale 1 agosto

Fondo ISA Si

Investimento minimo £1.000 in soluzione unica/£50 mensili
Spese Iniziali 4,0%, Annuali 1,75% ‘A", 1,00% ‘B’
Tipo di azione Accumulazione

Rendimento netto

Al 31 gennaio 2010- ‘A’ 0,24%, ‘B’ 1,05%, Euro ‘A’ 0,26%

Costi totali a carico del fondo

(Total Expense Ratio — TER)*

Al 31 luglio 2009 — ‘A’ 1,83%, ‘B’ 1,08%, Euro ‘A’ 1,80%

Il TER € il rapporto tra i costi totali di gestione ed il patrimonio netto medio. * Calcolato come da Prospetto Semplificato.

Analisi del Fondo a cura del Gestore degli

investimenti
Performance

Nel semestre chiusosi al 31 gennaio 2010, il fondo ha fatto registrare un
aumento dell'8,5% in termini di sterline, superando I'Indice di benchmark
MSCI Golden Dragon, che & aumentato del 4,7%.

Nel settore dei beni di consumo primari, la societa vinicola Yantai Changyu
ha registrato un importante aumento grazie al crescente consumo
domestico e la societa produttrice di prodotti di carta Hengan
International ha ottenuto risultati straordinari grazie all'incredibile aumento
dei profitti, conseguenza dei prezzi bassi della pasta per la fabbricazione
della carta e 'aumento del consumo di fazzoletti di carta. Il gruppo
distributore di birra e di prodotti per i supermercati China Resources
Enterprise ha un importante incremento delle vendite di asset non-core
(attivita secondarie) e Xinao Gas (Utenze) ha registrato buone prestazioni
dopo avere annunciato il raggiungimento di buoni risultati.

Al contrario, China Resources Power (Utenze) € crollata in seguito
allaumento dei prezzi del carburante e China Communications Services
(servizi telefonici) si e trovata in una situazione di stasi a causa delle basse
prestazioni dei titoli difensivi nei mercati emergenti.

Transazioni

Durante questi sei mesi abbiamo acquisito nuove partecipazioni
significative, fra le quali CTCI Corp, societa contraente ledar a Taiwan che
beneficiera del’aumento del potere di acquisto della societa, e Simplo
Technology, che si trova in una posizione tale da poter beneficiare della
potenziale crescita delle vendite di notecook. Abbiamo anche acquistato il
Fondo First State China A Share, istituendo un punto di riferimento per il
mercato azionario interno cinese attraverso un sistema approvato dal paese
stesso.

Abbiamo venduto CLP Holdings (Utenze) e Hopewell Highway (societa
industriale), in quanto preoccupati dalle loro prospettive di crescita.
Abbiamo inoltre venduto China Shipping (societa industriale) per problemi
legati ai livelli di fornitura.

Prospettive

Sono sempre pitl evidenti i segni di una possibile ripres economica a livello
mondiale, ma non ci aspettiamo una grande crescita nei prossimi 3-5 anni.
Dal momento che la crescita della massa monetaria ha superato il 30% in
Cina, pensiamo che ['inflazione raggiungera livelli levati nel 2010. Abbiamo
dunque distolto la nostra attenzione dai titoli nel settore dei beni di
consumo primari per dirigerci verso le societa di beni di consumo
discrezionali.

Nel settore finanziario, China Vanke e China Resources Land si sono
entrambe dimostrate deboli a causa del rafforzamento monetario che ha

rallentato 'economia.

RELAZIONE SEMPLIFICATA DI FIRST STATE INVESTMENTS ICVC



Performance generale al 31 gennaio 2010

3 6 il

mesi mes anno
Rendimento del fondo % 31 85 486 526 1688 = 2145
Rendimento del benchmark % 0,2 47 486 334 989 = 1081
Rendimento del settore % 15 93 502 295 1023 - 1272
Classificazione per quartile 1 3 3 1 1 - 1

| rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi & alcuna garanzia.

| dati relativi al lancio sono stati calcolati a partire dal 31 dicembre 2003.

Performance discreta al 31 gennaio 2010

12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi

El al El El

Periodo 31/10/10 31/01/09 31/01/08 31/01/07 31/01/06
Rendimento del fondo % 48,6 -152 210 289 366

| rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi € alcuna garanzia.
Registrazione del valore del patrimonio netto

Nella tabella di seguito & riportato il valore totale del patrimonio netto per
azione alla fine degli ultimi due periodi contabili.

31/01/10 31/07/09

Classe A (Accumulazione) 312,86 286,54
Classe B (Accumulazione) 323,61 295,23
Classe Euro A (Accumulazione) 8817 80,70

Sintesi della performance del fondo

Prezzo massimo Prezzo minimo Distribuzione

per azione per azione per azione

Anni (P) (P) (P)
2010 A (Accumulazione) 340,24 305,62 -
B (Accumulazione) 351,64 31613 0,6239

Euro A (Accumulazione) 95,88 86,13 -

2009 A (Accumulazione) 333,02 199,78 3,0244
B (Accumulazione) 34415 205,30 4,5103

Euro A (Accumulazione) 93,84 56,27 0,8347

2008 A (Accumulazione) 29132 16410 19953
B (Accumulazione) 29798 168,47 32278

Euro A (Accumulazione) 82,04 46,22 05228

2007 A (Accumulazione) 305,00 191,85 16526
B (Accumulazione) 31114 19514 2,7565

2006 A (Accumulazione) 198,95 145,25 14827
B (Accumulazione) 20218 14725 2,3252

Le 10 principali partecipazioni al 31 gennaio 2010

Cheung Kong Holdings 46
Yantai Changyu 43
Delta Electronics 38
Taiwan Semiconductor 35
Hengan Intl Group 35
Jardine Matheson 32
China Resources Enterprise 27
Li Ning 27
China Resources Power 25
CNOOC 22

Le 10 principali partecipazioni al 31 luglio 2009

Hengan Intl Group 41
Taiwan Semiconductor 38
China Resources Power 37
Cheung Kong Holdings 37
Jardine Matheson 35
Yantai Changyu 34
Chunghwa Telecom 31
China Resources Enterprise 24
China Vanke 24
Dairy Farm International 24

Ripartizione del patrimonio al 31 gennaio 2010"

D,

*  Ponderazione del titolo nell'indice.

B Cina 36,4% (48,5%*)

I Hong Kong 33,7% (20,2%")
Taiwan 23,8% (31,3%)
Singapore 5,2% (0,0%*)
Liquidi 0,9% (0,0%")

Ripartizione del patrimonio al 31 luglio 2009

o,

*  Ponderazione del titolo nell'indice.

W Hong Kong 35,9% (21,5%*)

I Cina 34,8% (49,1%)
Taiwan 19,0% (29,4%*)
Singapore 5,9% (0,0%%)
Liquidi 4,4% (0,0%)

t  Laripartizione del patrimonio si basa sul Paese di quotazione dei titoli.
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First State Latin America Fund

Dati principali

Lead Fund Manager Jonathan Asante

Deputy Fund Manager Millar Mathieson

Data del lancio 14 aprile 2009

Obiettivo

Il fondo si propone di ottenere una crescita di capitale a lungo termine

Strategia/Politica del fondo

Il fondo investe in un portafoglio diversificato di societa di equity e in ogni strumento relativo

alle azioni di equity di importanti societa operanti in America Latina e quotate,
commercializzate o trattate sui mercati regolamentati internazionali.

Chiarimento: il fondo sara sempre investito conformemente alla sua politica d'investimento;
pertanto almeno i due terzi delle attivita totali del Fondo saranno investiti in un portafoglio
diversificato di equity o in ogni altro strumento relativo alle azioni di equity di emittenti
importanti o aventi un'attivita in America Latina e quotate, commercializzate o trattate sui
mercati regolamentati internazionali.

Profilo di rischio

Il fondo investe in mercati emergenti e aziende di piccole dimensioni entrambi caratterizzati da

volatilita e in grado di comportare i relativi rischi elencati nel Prospetto. Per maggiori dettagli sui
rischi applicabili al Fondo, fare riferimento al Prospetto.

Benchmark

Indice MSCI EM Latin America

Settore IMA Specializzato

Dimensione del fondo Al 31/01/10: £27,0 milioni

Al 31/07/09: £17,6 milioni

Date di liquidazione Intermedia 31 gennaio

Annuale 31 luglio

Date pagamento dividendi Intermedia 31 marzo

Annuale 30 settembre

Date ex-cedola Intermedia 1 febbraio

Annuale 1 agosto

Fondo ISA Si

Investimento minimo £1.000 in soluzione unica/£50 mensili
Spese Iniziali 4,0%, Annuale 1,75% ‘A’, 1,00% ‘B’
Tipo di azione Accumulazione

Rendimento netto

Al 31 gennaio 2010 — ‘A’ 0,44%, ‘B’ 1,19%, Euro ‘A’ 0,38%

Costi totali a carico del fondo
(Total Expense Ratio — TER)*

Al 31 luglio 2009 - ‘A’ 2,27%, ‘B’ 1,63%, Euro ‘A’ 2,38%

Il TER & il rapporto tra i costi totali di gestione ed il patrimonio netto medio. * Calcolato come da Prospetto Semplificato.

Analisi del Fondo a cura del Gestore degli
investimenti

Performance

Durante il semestre il fondo & aumentato del 23,2% in termini di sterline,
registrando prestazioni migliori rispetto all'indice di benchmark index che
era aumentato del 21,4% (Indice MCSI Latin America).

Le migliori prestazioni sono state registrate da Hypermarcas (societa
brasiliana di beni di consumo primari), che ha registrato un forte aumento
in seguito ad un'importante acquisizione, e da All America Latina (societa
industriale brasiliana) che deve il suo successo agli ivnestitori che hanno
riposto la massima fiducia nelle possibilita a medio termine del settore
agricolo. Tele Norte Leste (societa di telefonia brasiliana) ha ottenuto
importanti risultati grazie agli investitori che sono stati attirati dalla bassa
quotazione della societa e lochpe-Maxion (societa industriale brasiliana) si
e sviluppata grazie all'aumento della domanda.

Al contrario, Consolidated Water (societa di utenze delle Isole Cayman) si
& indebolito in seguito ad una lite sorta in merito alle sue attivita nelle Isole
Vergini che ha pesato sui suoi titoli, e Banco Santander (societa finanziaria
brasiliana) si trova in una situazione di stasi in quanto i risultati ottenuti non
hanno soddisfatto le aspettative del mercato. Net Servicos (societa di beni
di consumo discrezionale brasiliana) ha registrato prestazioni inferiori a
causa della crescente concorrenza e del rallentamento della crescita,
mentre Duratex (societa industriale brasiliana) ha fornito un valido
contributo, bloccando pero altri titoli nel mercato emergente.

RELAZIONE SEMPLIFICATA DI FIRST STATE INVESTMENTS ICVC

Transazioni

Durante il periodo in esame abbiamo realizzato acquisti significativi, tra cui
Consolidated Water, importante societa di distribuzione di acqua operante
nella zona dei Caraibi, e il fornitore di servizi di telefonia integrati ENTEL
(Cile), dal carattere difensivo e con un rapporto dividendo-prezzo
particolarmente interessante. Abbiamo anche acquistato Telecom
Argentina, un altro fornitore di servizi di telefonia integrati, per la sua
quotazione davvero interessante e con la convinzione che la situazione
economica sia destinata a migliorare nei prossimi tre anni.

Abbiamo venduto diversi titoli di societa brasiliane, tra cui Sul America
(servizi finanziari) e Wilson Sons (societa industriale) alla luce dei timori
sulle rispettive valutazioni, mentre abbiamo liquidato il titolo Duratex
(societa industriale), in quanto aveva raggiunto il prezzo da noi prefissato in
seguito all'annuncio di una fusione.

Prospettive

Alcune societa di buona qualita in Brasile e Messico continuano a operare
nel mercato con valutazioni particolarmente alte. | prezzi delle attivita
brasiliane rimangono legati ai prezzi delle commodity in Cina. Ci
manteniamo in una posizione di difensiva e ci aspettiamo di potere
riacquistare alcune delle nostre societa favorite ad un prezzo inferiore. Il
mercato cileno sembra essere ben supportato da valide basi economiche,
ma i titoli sono molto costosi. Le attivita in Argentina sono le meno costose
di tutta I’America Latina e possiamo anticipare un positivo cambiamento
politico nel paese nei prossimi anni.



Performance generale al 31 gennaio 2010

Il First State Latin America Fund e stato lanciato il 14 aprile 2009. In
conformita con le disposizione del Financial Services Authority, non siamo
autorizzati a diffondere | dati relativi alle prestazioni dei fondi il cui lancio
risale a meno di 10 anni fa.

Performance discreta al 31 gennaio 2010

Il First State Latin America Fund e stato lanciato il 14 aprile 2009. In
conformita con le disposizione del Financial Services Authority, non siamo
autorizzati a diffondere | dati relativi alle prestazioni dei fondi il cui lancio
risale a meno di 10 anni fa.

Registrazione del valore del patrimonio netto

Nella tabella di seguito & riportato il valore totale del patrimonio netto per
azione alla fine degli ultimi due periodi contabili.

31/01/10 31/07/09

Classe A (Accumulazione) 149,39 122,01
Classe B (Accumulazione) 150,14 122,20
Classe Euro A (Accumulazione) 13312 108,72

Sintesi della performance del fondo

Prezzo massimo  Prezzo minimo Distribuzione

per azione per azione per azione

Anno (P) (P) (P)
2010 A (Accumulazione) 164,66 14782 -
B (Accumulazione) 165,37 148,56 0,4220

Euro A (Accumulazione) 146,74 131,72 -

2009 A (Accumulazione) 158,83 99,80 0,9405
B (Accumulazione) 159,50 99,80 11287

Euro A (Accumulazione) 14154 88,94 0,8328

Le 10 principali partecipazioni al 31 gennaio 2010

Cia Cervecerias Unidas 87
Inversiones Aguas 83
Embotella Andina 58
Weg SA 54
Tele Norte Leste 53
Telecom Argentina 53]
Kimberly-Clark Mexico 51
Grupo Televisa 47
Al America Latina 44
CPFL Energia 44
Le 10 principali partecipazioni al 31 luglio 2009

Cia Cervecerias Unidas 63
Inversiones Aguas 6,0
Tele Norte Leste 58
Embotella Andina 57
Equatorial Energia 55
Fomento Economico 48
Tractebel Energia 45
Wilson Sons 44
Duratex 44
All America Latina 43

Ripartizione del patrimonio al 31 gennaio 2010"

M Brasile 36,4% (69,2%)
‘ I Cile 27,0% (6,6%*)
Messico 20,0% (18,8%*)
Argentia 8,8% (0,0%*)
Isole Cayman 4,3% (0,0%*)
Costa Rica 0,6% (0,0%*)
M Perti 0,0% (2,4%*)

B Colombia 0,0% (3,0%*)
W Liquidi 2,9% (0,0%%)
*  Ponderazione del titolo nell'indice.

Ripartizione del patrimonio al 31 luglio 2009

W Brasile 52,3% (67,7%*)
I Messico 21,7% (20,1%*)
Cile 18,0% (6,7%*)
Panama 1,2% (0,0%*)
Peril 0,0% (2,6%)
Colombia 0,0% (2,9%)
W Liquidi 6,8% (0,0%*)

*  Ponderazione del titolo nell'indice.

t  Laripartizione del patrimonio si basa sul Paese di quotazione dei titoli.
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First State Indian Subcontinent Fund

Dati principali

Lead Fund Manager

David Gait

Deputy Fund Manager

Angus Tulloch

Data del lancio

15 novembre 2006

Obiettivo

Il fondo si propone di ottenere una crescita di capitale a lungo termine

Strategia /Politica del fondo

Il fondo investe in un portafoglio diversificato di societa del subcontinente indiano. Il fondo
concentra la propria attivita su titoli quotati, scambiati 0 negoziati in mercati regolamentati nel
subcontinente indiano e strumenti finanziari emessi da societa costituite, operanti o che
svolgono la maggior parte delleattivita nel subcontinente indiano e che sono quotate su altri
mercati regolamentati.

Chiarimento: il fondo sara sempre investito conformemente alla sua politica d’investimento;
pertanto almeno due terzi delle attivita totali saranno sempre investiti in strumenti emessi da
societa costituite o che hanno una parte predominante delle loro attivita economiche nel
subcontinente indiano. | Paesi del subcontinente indiano comprendono I'india, il Pakistan, lo Sri
Lanka e il Bangladesh.

Profilo di rischio

Il fondo investe in mercati emergenti e aziende di piccole dimensioni. Entrambi possono essere
caratterizzati da volatilita e comportare rischi maggiori. In particolare, il Fondo investe in societa
integrate o quotate nei Mercati Regolamentati in India che possono essere caratterizzati da una
maggiore volatilita rispetto ai mercati azionari dei paesi piu sviluppati Per maggiori dettagli sui
rischi applicabili al fondo, fare riferimento al prospetto.

Benchmark

MSCI Indian

Settore IMA

Specializzato

Dimensione del fondo

Al 31/01/10: £68,8 milioni Al 31/07/09: £45,4 milioni

Date di liquidazione

Intermedia 31 gennaio Annuale 31 luglio

Date pagamento dividendi

Intermedia 31 marzo Annuale 30 settembre

Date ex-cedola

Intermedia 1 febbraio Annuale 1 agosto

Fondo ISA Si

Investimento minimo £1.000 in soluzione unica/£50 mensili
Spese Iniziali 4,0%, Annuali 1,75% ‘A’

Tipo di azione Accumulazione

Rendimento netto

Al 31 gennaio 2010— ‘A’ 0,00%, Euro ‘A’ 0,00%

Costi totali a carico del fondo
(Total Expense Ratio — TER)*

Al 31 luglio 2009 — ‘A" 2,17%, Euro ‘A’ 1,99%

Il TER & il rapporto tra i costi totali di gestione ed il patrimonio netto medio. * Calcolato come da Prospetto Semplificato.

Analisi del Fondo a cura del Gestore degli
investimenti

Performance

Durante il semestre, il fondo & aumentato del 17,9% % in termini di sterline,
registrando una performance migliore rispetto all'lndice MSCI India che &
aumenato del 15,9%.

Il gruppo fornitore di attrezzatura industriale Thermax ha registrato
prestazioni favorevoli durante il periodo contabile in esame in seguito
all'laumento degli ordini, con reali prospettive di incremento dei guadagni,
mentre Aitken Spence (societa di beni di consumo discrezionali in Sri
Lanka) ha benficiato dell'incremento del turismo. Dabur India (beni d
consumo primari) e Castrol India (Energia) hanno entrambe registrato
importanti risultati.

Al contrario, Hindustan Unilever (societa di beni di consumo primari) ha
registrato prestazioni negative a causa dell'intensificarsi della concorrenza e
i titoli delle societa di telefonia Idea Cellular e Bharti Airtel hanno vissuto
un momento di stasi in seguito al sorgere di una guerra dei prezzi che ha
colpito la redditivita del settore. Glaxosmithkline Pharmaceuticals (Sanita)
ha registrato un andamento negativo, in quanto le societa difensive con
redditi piti certi sono state tagliate fuori dai mercati della liquidita.

RELAZIONE SEMPLIFICATA DI FIRST STATE INVESTMENTS ICVC

Transazioni

Le nuove posizioni significative acquisite durante il periodo di riferimento
includono I'operatore turistico Cox & Kings, da noi acquistato all'inizio del
piano di offerta pubblica della societa, e Max India, una societa di servizi
sanitari che aveva perso il passo con il mercato. Abbiamo anche acquistato
Gateway Distriparks (societa industriale), un operatore logistico di
eccellente qualita, e Glaxosmithkline Pharmaceuticals, societa
farmaceutica di buona qualita con una crescita sostenibile a lungo termine.

Nel settore dei beni di consumo abbiamo venduto le societa Distilleries
Company of Sri Lanka e Tata Tea per problemi di valutazione.

Prospettive

La valutazione a medio-lungo termine del subcontinente sembra essere
ragionevole, ma appare senzaaltro interessante in un’ottica a lungo
termine. Pensiamo che la pressiona dell'inflazione in India abbia quasi
raggiunto il picco massimo. Le elezioni pacifiche in Sri Lanka e il ritorno al
potere del candidato in carica dovrebbe portare ad un miglioramento delle
prospettive di crescita per il paese. Il numero sempre maggiore di prestiti
richiesti dal governo indiano fanno aumentare il rischio dell'innalzamento
dei tassi di interesse nel settore privato.



Performance generale al 31 gennaio 2010

3 6 il

mesi mes anno
Rendimento del fondo % 105 179 756 584 = = 60,6
Rendimento del benchmark % 93 159 764 401 = = 489
Rendimento del settore % 30 137 367 77 - - 108
Classificazione per quartile 1 1 1 1 - - 1

| rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi & alcuna garanzia.

| dati relativi al lancio sono stati calcolati a partire dal 30 novembre 2006.

Performance discreta al 31 gennaio 2010

12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi

al El El

Periodo 31/10/10 31/01/09 31/01/08 31/01/07 31/01/06
Rendimento del fondo % 756 =306 300 - -

| rendimenti conseguiti in passato non devono essere considerati indicativi
dei risultati futuri, per i quali non vi € alcuna garanzia.
Registrazione del valore del patrimonio netto

Nella tabella di seguito & riportato il valore totale del patrimonio netto per
azione alla fine degli ultimi due periodi contabili.

31/01/10 31/07/09

Classe A (Accumulazione) 157,88 134,30
82,45

Classe Euro A (Accumulazione) 97,02

Sintesi della performance del fondo

Prezzo massimo

Distribuzione

2010 A (Accumulazione) 169,29 156,87 -
Euro A (Accumulazione) 104,02 96,40 -
2009 A (Accumulazione) 164,52 8110 0,3650
Euro A (Accumulazione) 101,09 49,79 0,2505
2008 A (Accumulazione) 156,95 73,35 -
Euro A (Accumulazione) 78,63 45,02 -
2007 A (Accumulazione) 152,07 88,74 -
2006 A (Accumulazione) 100,00 92,40 -

Le 10 principali partecipazioni al 31 gennaio 2010

Nome del titolo %

Marico 6,0
Dabur India 53
Bharti Airtel 82
ACC 50
Tata Power Company 48
Hindustan Unilever 42
Housing Development Finance 38
Tata Chemicals 33
Infosys Technologies 31
Castrol India 30

Le 10 principali partecipazioni al 31 luglio 2009

Nome del titolo %

Satyam Computer Services 69
Cipla 48
Dabur India 47
Hindustan Unilever 46
Marico 43
Mahindra & Mahindra 38
Tata Power Company 37
Infosys Technologies 37
Tata Chemicals 34
ACC 32

Ripartizione del patrimonio al 31 gennaio 2010"

P

M India 86,7% (100,0%*)
I SriLanka 8,9% (0,0%*)
Liquidi 4,4% (0,0%)

*  Ponderazione del titolo nell'indice.

Ripartizione del patrimonio al 31 luglio 2009

4

W India 85,2% (100,0%)
I Sri Lanka 9,5% (100,0%)
Liquidi 5,3% (100,0%")

*  Ponderazione del titolo nell'indice.
t  Laripartizione del patrimonio si basa sul Paese di quotazione dei titoli.
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Indirizzi

La Societa

First State Investments ICVC
Sede legale

3rd Floor

30 Cannon Street

Londra EC4M 6YQ

Sede principale di attivita
23 St. Andrew Square
Edinburgo EH2 1BB

Amministratore Autorizzato della
Societa (ACD)

First State Investments (UK) Limited
Sede legale

3rd Floor

30 Cannon Street

Londra EC4AM 6YQ

Autorizzato e regolato dalla Financial
Services Authority

Sede principale di attivita

23 St. Andrew Square

Edinburgo EH2 1BB

Indirizzo operativo

23 St. Andrew Square

Edinburgo EH2 1BB

Linea operativa: 0800 587 3388
Indirizzo per la corrispondenza

23 St. Andrew Square

Edinburgo EH2 1BB

Dettagli dei contatti

Telefono: 0800 587 4141

Email: enquiries@firststate.co.uk

Sito web: www.firststateinvestments.com

Amministratori Autorizzati ACD
S W Paul

G R Cooper

P G Gately

M J Lazberger

G Withers

G Johnston

Gestore degli investimenti

First State Investment Management
(UK) Limited

Sede legale

23 St. Andrew Square

Edimburgo EH2 1BB

Autorizzato e disciplinato dalla Financial
Services Authority

Consulenti per gli investimenti

Colonial First State Asset
Management (Australia) Limited
Sede legale

Level 29

52 Martin Place

Sydney NSW 2000

First State Investments (Hong Kong)
Limited

Sede legale

Sixth Floor

Three Exchange Square

8 Connaught Place Hong Kong

Banca depositaria

The Royal Bank of Scotland plc
Sede legale

36 St. Andrew Square
Edinburgo EH2 2YB

Sede centrale

Gogarburn

PO Box 1000

Edimburgo EH12 1HQ

Sede principale a Edimburgo
The Broadstone

50 South Gyle Crescent
Edinburgo EH12 9UZ

Depositario

Citibank, N.A.
Sede legale
Citigroup Centre
Canada Square
Canary Wharf
Londra E14 5LB

Conservatore del Registro

The Bank of New York Mellon
(International) Limited

Sede legale

One Canada Square

Londra E14 5AL

Sede principale di attivita e
ubicazione del Registro

12 Blenheim Place

Edinburgo EH7 5ZR

Consulenti legali

Simmons & Simmons Citypoint
One Ropemaker Street
Londra EC2Y 9SS

Revisori

PricewaterhouseCoopers LLP
PO Box 90

Erskine House

68-73 Queen Street

Edinburgo EH2 4NH



Pubblicato da First State
Investments (UK) Limited

Autorizzato e regolato dalla
Financial Services Authority.
Iscritta al Registro FSA con il numero: 143359

Sede legale:

30 Cannon Street,

Londra, EC4M 6YQ

Numero di registrazione: 2294743
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