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Oggetto: Piano triennale di investimento 2017-2019 redatto ai sensi dell’'art. 8, comma 15,
D.L. 31 maggio 2010, n. 78 convertito con modificazioni nella L. 30 luglio 2010,
n. 122 e del D.I. 10 novembre 2010.

Il Comitato dei Delegati (Seduta del 24 novembre 2016)

- VISTO l'art 8 del decreto legge n. 78 del 31/05/2010 convertito con modificazioni nella
legge n. 122 del 30/07/2010 il quale prevede al comma 15 che le operazioni di acquisto
e vendita degli immobili da parte degli Enti pubblici e privati che gestiscono forme
obbligatorie di assistenza e di previdenza, nonché le operazioni di utilizzo, da parte
degli stessi Enti, delle somme rinvenienti dall’alienazione degli immobili o delle quote di
fondi immobiliari, siano subordinate alla verifica del rispetto dei saldi strutturali di
finanza pubblica;

- VISTO il decreto 10/11/2010 del Ministro del’Economia e delle Finanze di concerto con
il Ministro del Lavoro e delle Politiche Sociali pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 12
del 17/01/2011 il quale prevede la redazione e la successiva comunicazione di un
piano triennale di investimento che evidenzi per ciascun anno 'ammontare delle
operazioni di acquisto e vendita degli immobili, di cessione delle quote di fondi
immobiliari, nonché delle operazioni di utilizzo delle disponibilitd liquide provenienti
dalla vendita di immobili o da cessione di quote di fondi immobiliari;

- VISTA la delibera del Consiglio di amministrazione n 158/2016;

- PRESO ATTO della relazione illustrativa dell’asset allocation degli investimenti della
Cassa,

DELIBERA N. 08/2016

DI APPROVARE IL PIANO DI INVESTIMENTO PER IL TRIENNIO 2017-2019
ALLEGATO ALLA PRESENTE DELIBERA DI CUI FA PARTE INTEGRANTE E DI
TRASMETTERLO Al MINISTERI VIGILANTI Al SENSI DELL’ART. 2 DEL D.I.
10/11/2010 DEL MINISTRO DELL'ECONOMIA E DELLE FINANZE DI CONCERTO
CON IL MINISTRO DEL LAVORO E DELLE POLITICHE SOCIALI, PUBBLICATO
NELLA GAZZETTA UFFICIALE N. 12 DEL 17/01/2011.
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Premessa

Il presente piano, approvato nella riunione del Comitato dei Delegati del 24 novembre 2016, é stato
redatto ai sensi e per gli effetti dell’art. 8 comma 15 del D.L. 31/5/2010 n. 78 convertito con modificazioni
nella L. 30/7/2010 n. 122 e del decreto 10 novembre 2010 del Ministro dell’economia e delle finanze di
concerto con il Ministro del lavoro e delle politiche sociali.

Il piano e relativo al triennio 2017/2019 ed evidenzia, nel complesso, per ciascun anno,
I’ammontare, stimato, delle operazioni:

- di acquisto di immobili;

- di vendita di immobili;
- di cessione delle quote di fondi immobiliari

nonché

le operazioni di utilizzo delle disponibilita liquide provenienti:

- dalla vendita di immobili;
- dalla cessione di quote di fondi immobiliari

con I’indicazione dei tempi nei quali le operazioni di cassa esposte si realizzeranno.

Il presente Piano & accompagnato da apposita relazione illustrativa dell’asset allocation degli investimenti
della Cassa.



OPERAZIONI DI ACQUISTO E VENDITA DI IMMOBILI
E CESSIONE DELLE QUOTE DI FONDI IMMOBILIARI
(art. 2, comma 1 DM 10/11/2010)

IMPORTI COMPLESSIVI

2019

OPERAZIONI DI ACQUISTO

2017

2018

ART. 2, COMMA 2

(Operazioni la cui efficacia e subordinata alla verifica del rispetto dei
saldi strutturali di finanza pubblica da effetuarsi con decreto del Ministro
dell'economia e delle finanze di concerto con il Ministro del lavoro e delle

politiche sociali)

2.2
2.2

Acquisto di immobili diretti

Acquisto di immobili indiretti

30.000.000

TOTALE

30.000.000

IMPORTI COMPLESSIVI

OPERAZIONI DI VENDITA

2017

2018

2019

DM

ART. 2, COMMA 2

(Operazioni la cui efficacia e subordinata alla verifica del rispetto dei
saldi strutturali di finanza pubblica da effetuarsi con decreto del Ministro
dell'economia e delle finanze di concerto con il Ministro del lavoro e delle

politiche sociali)

Cessione di quote di fondi immobiliari

2.1

Disponibilita liquide provenienti dalla cessione quote fondi imm.ri

2.1

Vendita di immobili

ART.2, COMMA3ALL. A

(Operazioni che non hanno impatto sui saldi strutturali di finanza
pubblica che potranno essere poste in essere trascorsi 30 giorni dalla
comunicazione del piano senza che i Ministeri vigilanti abbiano formulato

osservazioni)

23.A

Vendita diretta di immobili a privati

7.000.000

Vendita diretta di immobili da ente o cassa previdenziale ad ente o cassa

23.A

previdenziale o ente della pubblica amm.

Vendita indiretta per apporto immobili a fondo immobiliare

105.000.000

32.000.000

Disponibilita liquide provenienti dalla vendita immobili

112.000.000

32.000.000

TOTALE

112.000.000

32.000.000




OPERAZIONI DI UTILIZZO DELLE DISPONIBILITA'
PROVENIENTI DALLA VENDITA DI IMMOBILI O DA CESSIONE
DI QUOTE DI FONDI IMMOBILIARI

(art. 2, comma 1 DM 10/11/2010)

2017

2018

2019

VEND. CESS. QUOTE

IMMOBILI

FDI

VEND. CESS. QUOTE

IMMOBILI

FDI

VEND.
IMMOBILI

CESS. QUOTE
FDI

DM

totale fonti derivanti da

IMPIEGHI

ART. 2, COMMA 2

(Operazioni la cui efficacia e subordinata alla verifica del
rispetto dei saldi strutturali di finanza pubblica da effetuarsi
con decreto del Ministro dell'economia e delle finanze di
concerto con il Ministro del lavoro e delle politiche sociali)

2.c2

Acquisto di immobili diretti

2.c2

Acquisto di immobili indiretti

2.c3A

Sottoscrizione di titoli pubblici

ART.2, COMMA3ALL. A

(Operazioni che non hanno impatto sui saldi strutturali di
finanza pubblica che potranno essere poste in essere trascorsi
30 giorni dalla comunicazione del piano senza che i Ministeri
vigilanti abbiano formulato osservazioni)

2.c3A

Sottoscrizione di titoli pubblici

2.c3A

Sottoscrizione o costituzione di quote di fondi immobiliari

Sottoscrizione quote fondo immobiliare dietro apporto immobili

105.000.000

32.000.000

ART.2, COMMA1

Altre operazioni di utilizzo delle disponibilita provenienti dalla
vendita di immobili o da cessione di quote di fondi immobiliari
ditinte per ASSET CLASS

- liquidita

7.000.000

- obbligazionario

- azionario

- alternativi

TOTALE IMPIEGHI

112.000.000

32.000.000

Cassa Italiana di Previdenza ed Assistenza dei Geometri
Liberi professionisti

IL PRESIDENTE
(Fausto Amadasi)
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RELAZIONE SUGLI INVESTIMENTI DELLA CASSA

PER IL COMITATO DEI DELEGATI DEL 24 NOVEMBRE 2016

RISULTATI DEL PATRIMONIO COMPLESSIVO E DELLE SUE COMPONENTI

Nei primi 3 trimestri del 2016 i mercati finanziari hanno registrato nel complesso rendimenti

sostanzialmente positivi.

Le borse hanno reso oltre il 7% in valuta locale, ma con forti differenze geografiche: oltre il 10% i
mercati emergenti, circa il 5% quelli sviluppati; fra questi ultimi gli Stati Uniti hanno reso oltre il 6% in
valuta locale, mentre il Giappone e I’Europa hanno registrato rendimenti in valuta locale sensibilmente
negativi, Il mercato italiano & stato uno dei peggiori, con flessioni superiori al 23%. Come & noto i
rendimenti delle borse eurdpee ed in particolare italiana sono stati influenzati dall’acuirsi della crisi
bancaria, ben lungi da una soluzione dopo ben 8 anni dal suo avvio oltreoceano (dove la crisi & stata

risolta ormai da anni grazie all’intervento dello Stato nel capitale delle banche).

Di conseguenza la volatilita delle borse é aumentata, pur mantenendosi ben al di sotto dei valori di
lungo periodo: dato anche il livello elevato delle valutazioni borsistiche, questo conferma la

verosimiglianza di un ulteriore aumento della volatilita nel prossimo futuro.

Dopo le modeste correzioni del 2015, 1 mercati obbligazionari hanno registrato nuovamente rendimenti
in ripresa, con volatilitd decisamente inferiori a quelle di lungo periodo. Si conferma quindi una
situazione artificiale, in cui gli interventi delle banche centrali mantengono i tassi di interesse a livelli

esigui e non sostenibili nel lungo periodo.

Di conseguenza i rendimenti attesi di quasi tutte le tipologie di investimento, a partire da quelli a
reddito fisso, sono molto modesti nel breve e medio periodo, ed & lecito attendersi un aumento della

volatilita nel prossimo futuro.

Le stime al 30 settembre 2016 indicano per gli attivi della Cassa un tasso di rendimento interno lordo

dell’1,5%, contro il -0,5% del 2015 ed un 4,1% annualizzato dal 2002.
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Il dato provvisorio 2016 del patrimonio complessivo riflette il rendimento positivo degli investimenti
mobiliari liquidi al 30 settembre, quello molto positivo dei fondi F2I al 30 giugno, la flessione dei fondi
immobiliari al 30 giugno e la mancanza di aggiornamenti per gli immobili diretti, le cui valutazioni

vengono riviste una volta all’anno (al 31 dicembre).

Quanto al patrimonio mobiliare liquido, la figura 3 indica rendimenti time weighted lordi al 30

settembre 2016 :

- positivi e sopra benchmark per il vecchio ed il nuovo pool di Pimco e per il nuove comparto di
Schroders

- negativi e sopra benchmark per il nuovo pool di Nomura,
positivi e sotto benchmark per il vecchio mandato di Eurizon, ora chiuso, ed il nuovo pool di

Eurizon, per Pioneer e SSGI,
- negativi e sotto benchmark per il pool di Templeton ed il nuovo pool di Threadneedle

La figura 4 riporta invece i risultati del veicolo utilizzato dalla Cipag - il fondo comune armonizzato
multimanager, gestito da Quaestio Investments e delegato a gestori terzi, Quaestio global diversified
strategies 2 (“GDS2") - che aggrega i risultati di tutti i gestori della Cassa dal suo avvio, in data 5/6/2015.
Il rendimento time-weighted al 30 settembre 2016 & pari a 1,85% contro 3,15% del benchmark.

La figura 5 mostra infine il consueto confronto fra il rendimento aggiustato per il rischio dell’allocazione
strategica del patrimonio complessivo e quello dell’indice dei titoli di stato italiani. Dopo ’ulteriore
. flessione dei tassi a lungo termine, il rendimento aggiustato per il rischio ex post dei titoli di stato

italiani risulta ormai superiore a quello della allocazione strategica del patrimonio complessivo della

Cassa.

Per quanto osservato in precedenza, si ritiene che tale risultato non sia indicativo del rischio ex ante
degli investimenti obbligazionari e che l'allocazione della Cassa risulti maggiormente diversificata,

meno rischiosa e contraddistinta da un rendimento atteso di lungo periodo superiore.
INVESTIMENTI MOBILIARI: ORGANIZZAZIONE, LIMITI DI RISCHIO E SCELTE DI GESTIONE

Come & noto, il fondo GDS2 ha un benchmark senza rischio cambio con il 40% di espasizione azionaria
a’Cassa

kind”),
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mentre il 25/9/2015 gli stessi fondi comuni sono stati trasformati in “Pool” (mandati individuali fra il

gestore Quaestio ed i gestori delegati), mediante una operazione di “Redemption in kind”.

Il regolamento del nuovo fondo & stato impostato per recepire i vincoli della annunciata disciplina sugli
investimenti delle casse e la Cipag dispone oggi di un presidio informatico che le consente di conoscere
settimanalmente (alla data di calcolo della quota del fondo) la composizione del portafoglio a livello di

singolo titolo (“Look through”).

Il nuovo fondo é dotato di un comitato investimenti, nominato in maggioranza dalla Cassa, con potere.
di indirizzo in primis sulla determinazione della asset allocation e sulla selezione dei gestori. Tale
comitato garantisce un pieno raccordo con la commissione investimenti ed il consiglio di
amministrazione della Cassa, mettendoli in condizione di adottare e controllare le principali scelte di

investimento,

Ad oggi il comitato si & riunito otto volte. Nella riunione di fine gennaio il comitato ha suggerito una

sensibile riduzione dei limiti di rischio e ’avvio di cinque nuovi pool.

Quanto al primo punto il limite di rischio per la gestione attiva (obiettivo di tracking error atteso
massimo) é stato ridotto dal 2% all'1,3%. Siccome il rischio della gestione attiva deriva principalmente
dai gestori delegati, ma anche dalla attivita di Quaestio, gestore della piattaforma, la Cipag ha ritenuto
anche di ridurre al minimo il rischio attivo direttamente imputabile alla attivita di Quaestio, in primis
mediante strumenti derivati. Pertanto il tracking error atteso massimo assegnato alla attivitd di

“overlay” di Questio & stato dimezzato: da 0,6% a 0,3%.

Sempre sul primo punto & stata modificata la metodologia per il calcolo della leva finanziaria derivante
dall'impiego di strumenti derivati. In particolare si & passati dal metodo UCIT al metodo AIF,
maggiormente coerente con il previsto decreto sugli investimenti delle casse previdenziali. Il nuovo
metodo & maggiormente prudenziale perché nel verificare il rispetto del limite di leva netta (invariato

al 100%) vengono considerati anche gli investimenti in azioni ed obbligazioni.

Negli ultimi mesi il tracking error massimo assegnato alla attivita di overlay di Quaestio & stato
incrementato sino a 0,5%, solo per consentire di effettuare operazioni con cui proteggere il portafoglio

in caso di aumenti della volatilita dei mercati finanziari.
In sintesi i vigenti limiti di rischio del fondo sono i seguenti:

- tracking error atteso minore o uguale all’1,3%, di cui al pil lo 0,5% derj

prudenziale in strumenti derivati di Quaestio;
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- esposizione azionaria fra il 40% ed il 45%;

- esposizione all’euro compresa fra il 95% ed il 105%.

Dato che i pool azionari della Cipag sono globali ed a inizio anno non esisteva un pool perfettamente
coerente con la componente obbligazionaria corporate del benchmark, a fine gennaio il comitato ha
proposto e gli organi della Cassa hanno accettato di avviare 3 nuovi pool azionari specializzati per area

geografica ed un nuovo pool obbligazionario corporate.

Oltre a cig, siccome la Cipag ritiene che la gestione finanziaria socialmente responsabile possa mitigare
sensibilmente i rischi di lungo periodo degli investimenti - oltre al rischio reputazionale dell’ente, &

stato altresi deciso di avviare un nuovo pool azionario globale indicizzato, fortemente connotato dal

punto di vista “Esg”.

Scelti i nuovi pool in base a considerazioni relative al rendimento aggiustato per il rischio, la Cipag ha
altresi condiviso il processo di selezione dei gestori realizzato e debitamente formalizzato da Quaestio.
| gestori selezionati sono: Pimco per [’obbligazionario corporate, Threadneedle per il mandato azionario

Europa, Nomura per il mandato azionario Giappone, Shroders per il mandato azionario Asia ex Japan

ed Eurizon per il mandato azionario globale sri.

I nuovi pool sono partiti fra marzo e giugno 2016 e sono stati finanziati come segue: il pool corporate
mediante disinvestimento dal monetario flessibile delegato allo stesso gestore, i nuovi 4 pool azionari
mediante disinvestimento dai vigenti pool azionari globali, oltre ai proventi della chiusura del mandato

individuale bilanciato affidato a Eurizon.

Nell'ultima riunione dell’ ottobre 2016, il comitato ha ravvisato I'opportunita di una ulteriore riduzione

della volatilita attesa del fondo ed in particolare dell’esposizione al rischio di interesse.
La Cassa ha pertanto condiviso con Quaestio la decisione di:
1 ridurre la duration del fondo mediante riallocazione fra i due pool delegati a Pimco,

2 affidare temporaneamente a Quaestio il compito di investire la liquidita in strumenti a tasso variabile,

dato che tale opzione pud essere implementata tempestivamente a costi inferiori.

Oltre a cio la Cassa ha avviato un confronto con il gestore SSGI per connotare pili fortemente dal punto

di vista esg il pool azionario globale indicizzato a [ui affidato.
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ALLOCAZIONE DEL PATRIMONIO E TEMI APERTI

Come & noto da alcuni anni i minori incassi dei contributi (e conseguente aumento dei crediti
contributivi) e le maggiori erogazioni pensionistiche determinano la necessitd di significativi
disinvestimenti dagli investimenti liquidi ed un rilevante aumento del peso degli investimenti illiquidi.
Questo determina un significativo divario rispetto all’allocazione strategica ed un aumento dei rischi

tanto finanziari quanto di liquidita.

Gli organi della Cassa si sono attivati da tempo sia per contenere I'incremento dei crediti contributivi,
sia per monitorare [’evoluzione pluriennale dei flussi di cassa e della allocazione del patrimonio, sia per
aumentare il grado di liquidita del patrimonio, facendo leva in primis sul business plan del fondo enti

previdenziali (“Fpep”), cui la Cassa ha apportato negli anni la pill parte del suo patrimonio immobiliare.

In particolare il vigente business plan 2016 prevede che fpep distribuisca cassa per circa 200 min. dal

2017 al 2020 e per oltre 200 mln. nel quadriennio successivo.
Da ultimo nel novembre 2015 gli organi della Cassa hanno condiviso I’opportunita di:

1 uno stretto monitoraggio del piano di dismissione di fpep,

2 avviare un progetto finalizzato alla cessione di parte significativa del compendio immobiliare residuo,

detenuto direttamente dalla Cipag.

Per quanto concerne il primo punto & bene osservare che il piano di dismissione di fpep viene
monitorato trimestralmente dalla commissione investimenti e risulta al momento coerente con il

predetto business plan.

Per quanto concerne il secondo punto, nel nuovo piano triennale di investimento il Cda propone al
Comitato ['ulteriore conferimento di quasi 140 min. di euro di immobili nel fondo fpep, con I'obiettivo

di una efficace valorizzazione.

In questo contesto la Cassa non ha ritenuto di modificare l'allocazione strategica del patrimonio

complessivo, in vigore dal novembre 2013,

Questo in'quanto:
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1 il rendimento atteso di lungo periodo della vigente allocazione strategica, dell’allocazione tattica
corrente e della sua proiezione quinquennale (evoluzione del patrimonio investibile al netto dei crediti
contributivi, basata sulla proiezione dei flussi di cassa) risultavano comunque non inferiori alle ipotesi

di cui al bilancio attuariale,

2 data la notevole alea delle previsioni dei flussi di liquidita (e quindi del patrimonio investibile al netto
dei crediti contributivi), una revisione dell’allocazione strategica avrebbe potuto rivelarsi ben presto
inadeguata, determinando la necessitda di una successiva revisione e causando quindi un forte

incremento dei costi di transazione.
Ora le figure 7-9 confermano la conclusione riportata sopra sub 1.

E’ bene osservare d’altronde che i dati di lungo periodo necessariamente utilizzati per stimare
rendimenti e rischi dell’allocazione del patrimonio differiscono sensibilmente da quelli che il

patrimonio della Cipag produrra ragionevolmente in un orizzonte di breve e anche medio periodo.

Nonostante infatti non sia possibile stimare con una verosimiglianza accettabile i rendimenti di un
portafoglio valutato a prezzi di mercato su orizzonti inferiori ai 30 anni, nella congiuntura attuale i tassi
di interesse su tutti gli investimenti a reddito fisso sono ai minimi storici, ed & dunque pressoché
impoésibile che almeno gli investimenti a reddito fisso non registrino nei prossimi anni rendimenti

inferiori a quelli attesi nel lungo periodo,

Ne consegue a maggior ragione che, in questo contesto, sia opportuno non modificare strutturalmente
il profilo di rischio del patrimonio della Cipag, bensi optare per aggiustamenti tattici in funzione

dell’evoluzione della dinamica dei flussi di cassa e dei mercati finanziari.

! La figura 9 si basa su una proiezione dell’allocazione a tendere (figura 6) che non considera i crediti contributivi;

i crediti iscritti a ruolo - ovvero la pill parte dei crediti contributivi - si caratterizzano d’altronde per un tasso di

investibile al netto dei crediti contributivi.
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Figura 1
Re,:.g '.f?,fi'::f; ,I:lﬁi';catl CASH BOND Dev. BOND Emg. EQU';:];?‘“ * | INFLATION
annualizzato)
2016* 0,04% 6,88% 13,53% 7,26% 0,56%
2015 -0,06% 1,03% -0,35% 1,70% 0,56%
2014 0,13% 7,24% 8,34% 11,24% 0,00%
2011 1,09% 6,01% 6,32% 4,45% 3,00%
2008 4,48% 5,56% -8,33% -46,83% 3,35%
LT 4,41% 5,07% 5,07% 10,75% 3,32%
* (dali al 30 set 2016)
Volatilita' mercati CASH BOND Dev. BONDEmg. | EQUITY @ev+ | \url ATiON
(annualizzata) Emg)
2016* 0,1°;6 2,5% 4,7% 13,1%
2015 0,0% 3,3% 4,0% 12,8%
2014 0,0% 1,9% 4,6% 10,8%
2011 0,0% 2,6% 4.7% 19,3%
2008 0,1% 4,2% 17,4% 31,7%
LT 3.1% 6,0% 6,0% 17,6% 4,6%

*(dati al 30 set 2016)
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Figura 2

PORTAFOGLIO CASSA

IMMOBILI & FONDI IMMOBILIARI [nota 1) _ 30/06/2016

FONDI INFRASTRUTTURALI(tota2) _  30/06/2016 83 5%

PATRIMONIO MOBILIARE -~ “~ . ° - " = 30/03/2016 865 - 53%

Nota 1:Immobili, FIA FIL, FPEP, Arpinge, Groma; per gli Immobili diretti |a data di riferimento @ Il 31/12/2015;
Nota 2: F2i

ASSET ALLOCATION

———

%

;= "AAS
. .COMPLESSIVA ~ =

25%  |0BBLIGAZIONI
% . |MONETARID

- TOTALE 100% : TOTALE
Hota 2

Nota 1: Allocazione tattica dellerisorse; per |a parte mobiliare Il valore di mercato di ognl singolo mandato & allocato secondo i pesi del relativo benchmark di riferimento.

Nota 2: Ultima allocazione strategica dellberata

TASSO INTERNO di RENDIMENTO (Since Inception & Year to Date)

TiDATA- - EURD - IRR % YD 20167 IRR % 2015 |

CBYRpoIs T 3370 T 63% . 00% - 25%.

“ IRR% S,

IMMOBILI (rota 1)~ = :31/12/2013 5%
FONDI IMVOBILIARI (nota 2) 30/06/2016 ___%@ oee® 0% 0%
FONDI INFRASTRUTTURALI(Nota 3) . 30/06/2016 -~ - 83~ %1% - 97% - - 164%
PATRIMONIO MOBILIARE 30/09/2016 865 3,5% 2,4% 0,2%

Nota 1:Immobili
Nota 2:FIA, FIL, FPEP, Aprpinge, Groma;
Nota 3:F2i
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CASSA ITALIANA
DI PREVIDENZA ED ASSISTENZA DEI

GEOMETRI
LIBERI PROFESSIONISTI

LUNGOTEVERE A DA BRESCIA, 4 - TEL. 06.326851
00126 ROM

Cod Fisc. 80032520582
Parl LV.A:02115531002

vwaw. cassageomelriit

Figura 4

CIPAG: Report sintentico portafoglio mobiliare

PORTAFOGLIO

30 settembre 2016 compLessivo | QUAESTIO LiguiBIA
M Liguldita

Datainiziale 5-giu-15 24-feb-13
Controvalore portafoglio (€) 864.587.618,34 864.587.618,34 -
Rendimento portafoglio (da data iniziale) 68,52% -1,17% 2,66%
Rendimento benchmark (da data Iniziale) 2,22% 0,31%
Differenza - 3,39% 2,34%
Rendimento portafoglio (da Inizio anno) 1,90% 1,85% 0,00%
Rendimento benchmark {da inizio anno) 3,15% 0,00%
Differenza -1,30% 0,00%
STE Since Inception (EX POST) *
Obiettivo TE Polaris (EX ANTE) *** 1,30%
TE Polaris (EX ANTE) *** 0,79%
TE Polaris (EX POST) #** 1,34%
IR -1,9249
Added value (Since inception) -28.098.440,66 €
Notional Leverage (Gross) **** 111%
VaR (99%, 21 days) **** 2,77%
VaR Limite **** 6,96%
TER #%*#¢ 0,18% 0,18%
Portilio tumover ****#* 253,20%

* TE EX POST: Per Eurizon TE EX POST semestrale

** VaR (99%, 21 days): Per Eurizon Var 99% daily. Dati forniti dal gestore (per Quaestio dato fomito da provider estemni che utilizzano Risk Metrics)

*** TER: Escluse performance fee - Dato riferito all'anno 2015

Per il portafoglio mobiliare equivale alla media pesata del TER dei singoli contributori rispetto alle masse gestite a fine anno.

*¥** Portflio tumover: Dato riferito al periodo 1 gen 2015 - 31 dic 2015.
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Figura 5

Asset Allocation Strategica

Indice ML italy gov all

04.01.2002 - 30.09.2016 e BRI T
MONETARIO ! |oBBUGAZIONARIO]  AZIONARIO® | IMMOBILARE® AAS maturities ( ndex)
Peso attuale * 25% 17% 23% 35%
Rendimento cumulato 37,44% 86,95% 71,30% 50,02% 73,67% 131,97%
Media annualizzata 2,16% 4,30% 4,85% 2,78% 3,81% 5,86%
Volatilitd annualizzata 0,63% 3,10% 15,19% 2,16% 3,63% 5,34%
tio rati
Infarmade o 3,45 1,39 0,32 1,28 1,05 1,10
(media/volatilita)

Note:

MONETARIO
OBBLIGAZIONARIO
AZIONARIO?
IMMOBILIARE *

5
Pesoattuale

Indice EONJAcapitalizzata {fornito da ICBPI}

indice JPM obbligazionario governativo mondiale local currency (ticker: JPMGGLIR Index)

indice MSCl azionario mondiale euro hedged custom (fornito da Polaris Sgr)

Iindice Scenari Immobliari,mercato immebiliare italiano generale (ticker: ITHPG Index).

fino al novembre 2006: IMMOBILIARE 42% OBBLIGAZIONARIO 28% AZIONARIO 30%
fino al dicembre 2013: IMMOBILIARE 2794 OBBLIGAZIONARIQ 25% AZIONARIO 23%

Pagina 11 di 15
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Figura 6

PATRIMONIO CASSA

IMMOBILI & FONDI IMMOBILIAR  (nota )~ * .~ 31/12/2020 = =

FONDIINFRASTRUTFURALI(Nota 2 _31/12/2020 -
PATRIMONIO MOBILIARE S i e 31 /1912020

B4

58%

36%
6%

Nota 1:Immobili, FIA, FIL, FPEP, Arpinge, Groma;
Nota 2: F2i

Pagina 12 di 15



CASSA ITALIANA
DI PREVIDENZA ED ASSISTENZA DEI
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Figura 7
AAS Attual DIMSON WORLD| DIMSONUS SHILLER 26-12 |SHILLER 54-12 counal MEAN
uale 12 FounnaTiON :
Allocazione
Azioni Pecola Caplaizzaone 0,00% 0,00°%4 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Azionl Grande Captafzzazione 11.50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11.50% 23% EQUTY
Teo§ di Stato a Lunga Termine 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17% BOND
Thol i Stato a Termine ktermedn 17.00% 17.00% 17.00% 17,00% 17,00% 17,00% 25% BILL
Buonidel Tesoro 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 35% *MOBILIARE
Verture Capial 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
mobEare / Ford] nirastnutiural 3500% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Azioni nernazivnali senza rischin cambo 11.50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,504
Somma 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Redimento% Medio Annuo Nominale Netto 4,03% 4,28% 4,16% 4,92% 4,09% 4,30%
sSpase 1,00% 1,00% 1.00% 1,00% 1,00% 1.00%
Aliquola di Irposta 25,00% 23,00% 28,00% 28,00% 26,00% 28,004
nflazione media annua 3,18% 3,18% 3,08% 3,74% 3,18% 321%
Volatilita Media Rendimento% Annuo Nominale 5,85% 6,24% 6,23% 5,83% 5,94% 6,02%
SIMULAZIONE CON ORIZZONTE TEA PORALE VARIABILE
Redimento% Medio Nominale Natto Mnimo (90%) -1,26% -1,38% -1,16% -1,16% -1,25% -1,25%
Anni 2 k] 3 2 3 3
Ipotesi attuariall lpoles;:‘ind LT - Ip]olesuBCE
FUNDING RATIO 31 dic 2015 bl
120,58% 124,63% 120,82%
Rendimento LT | Tasso attuariale
TASS0 REALE NETTO
1,03% 1,00%
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Figura 8
AAT Attual DIMSON WORLD| DIMSONUS | SHILLER 2642 |stiLLer 5442 _ SOUNCIL MEAN
. 2 rounoamion | :
Allocazione
Azoni Peeoa Caplaizzazione 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Azni Grande Caplaizzazione 10.90% 10,90% 10,90% 10,90% 10,60% 10,90% 22% EQumy
TR di Stato a Lungo Termine 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 25% BOND
T di Stalo a Termine hdermedo 2539% 253%% 253%% 2539% 25,39% 25,3%%A 5% BILL
Buonidel Tesoro 532% 5.32% 532% 53z% 532% 532% 47% IMKMOBILIARE
Venlure Capizl 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 0.00%
mrobdEare [ Fondi nfrastrutura® 47.49% 4749% 47,49% 47 45% 47,49% 47,4%%
Azoni nternazionaisenza rschi cambio 1090% 10.90% 10,20% 1080% 10,80% 10,90%
Somma 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Redimento% Medlo Annuo Nominale Netto 4,40% 4,65% 4,41% 5,10% 4,48% 4,61%
Spese 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Afiquota di iposta 28,00% 25,00% 25,00% 26,00% 2,00% 26,00%
hflazione mredia annua 318% 318% 3,08% 3T4% 3,18% 327%
Volatilita Media Rendimento% Annuo Nominale 6,67% 6,99% 6,92% 6,59% 6,73% 6,76%
SIMULAZIONE CON ORIZZONTE TEWPORALE VARABILE
Redimento% Medio Nominake Netio Minimo (€0%) -2,00% -1,95% -1,96% -2,14% -1,85% -1,99%
Anni 2 1 3 ] 3 3
Ipotesi attuariali[ 'PO1°S RendLT|  Ipotest
FUNDING RATIO 31 dic 2015 nlazions
120,58% 125,65% 121,69%
Rendimento LT | Tasso attuariale
TASSO REALE NETTO
1,34% 1,00%
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Figura 9
AAT Prospettica DIMSON WORLD| DIMSONUS | SHILLER 2612 |smiLLER 5442 _ COUNCIL MEAN
FOUNDATION ;
locazione
Azoni Pccola Caplaizzazione 0,00% 0,004 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Azioni Grande Caplaizzazione 12.09% 12,09% 1209% 12,09% 12,09% 12,09% 24% EQUITY
Tiol di Stzto a Lungo Termine 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 28% BOND
Ttoidi St2to a Termine htermedo 28,16% 28,16% 23,16% 28,16% 23,16% 28,16% 6% BILL
Buonidel Tesoro 5.90% 5.90% 590% 5.90% 530% 590% 42% PMOBILARE
Verturs Capizl 0,00% 0.00% 0.00% 0,06% 000% 0,00% '
mrobsiare / Fondi bfrastrutiural 41,77% 44,77% 4,775 41,775 H,77% 41,77%
Aziini Internazionai senza rischio cambio 1203% 1209% 12,09% 12,09% 12,09% 12,09%
Somma 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Redimento% Medio Annuo Nominale Netto 4,34% 4,62% 4,36% 6,08% 4,45% 4,57%
Spese 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1.00% 1,00%
Afgeola di Irposta 2800% 26,00% 28,00% 26,00% 26,00% 28,00%
hilazions media annua 318% 318% 3,08% 3,74% 3,18% 3.27%
Volatilita Media Rendimento% Annuo Nominale 6,48% 6,89% 6,79% 6,36% 6,54% 6,61%
SIMULAZIONE CON ORIZZONTE TEMPORALE VARABILE
Redimento% Wedio Nominale Netlo Mo {50%) -1,73% -1,82% -1,80% -1,79% -1,55% -1,75%
Anni 7 3 3 2 3 3
Ipotesi attuariali Ipoles:\::_nd LI Infl 'p.DlQSEBCE
FUNDING RATIO 31 dic 2015 nrazione
117,53% 122,90% 118,26%
Rendimento LT | Tasso attuariale
TASSO REALE NETTO
1,30% 1,00%
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