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Oggetto: Piano triennale di investimento 2018-2020 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 22 novembre 2017)

- 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 144/2017,

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

DELIBERA N. 09/2017

DI APPROVARE IL PIANO DI INVESTIMENTO PER IL TRIENNIO 2018-2020
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.



CASSA ITALIANA DI PREVIDENZA ED ASSISTENZA
DEI GEOMETRI LIBERI PROFESSIONISTI

Lungotevere A. Da Brescia n. 4
00196 ROMA

Iscritto al n 2 pagg. 117-120 dell’Albo di cui all’art 4, comma 1,
del Decreto Legislativo 30.6.1994 n. 509 istituito
con D.M. 2 maggio 1996, n.337
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Premessa

Il presente piano, approvato nella riunione del Comitato dei Delegati del 22 novembre 2017, 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 2018/2020 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)

2018

IMPORTI COMPLESSIVI

2019

2020

OPERAZIONI DI ACQUISTO

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)

400.000

6.200.000

2.2
2.2

Acquisto di immobili diretti

Acquisto di immobili indiretti

16.450.000

6.450.000

TOTALE

16.850.000

6.450.000

6.200.000

IMPORTI COMPLESSIVI

OPERAZIONI DI VENDITA

2018

2019

2020

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

2.1

politiche sociali)

Cessione di quote di fondi immobiliari

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

23.A

Vendita diretta di immobili da ente o cassa previdenziale ad ente o cassa
previdenziale o ente della pubblica amm.

2.900.000

33.152.000

Vendita indiretta per apporto immobili a fondo immobiliare

33.876.000

33.876.000

33.152.000

Disponibilita liquide provenienti dalla vendita immobili

2.900.000

TOTALE

2.900.000

33.876.000

33.152.000




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)

2018

2019

2020

VEND. CESS. QUOTE

IMMOBILI

FDI

VEND.
IMMOBILI

CESS. QUOTE
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

33.876.000

33.152.000

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

2.900.000

- obbligazionario

- azionario

- alternativi

TOTALE IMPIEGHI

2.900.000

33.876.000

33.152.000

Cassa Italiana di Previdenza ed Assistenza dei Geometri
Liberi professionisti

IL PRESIDENTE
(Diego Buono)
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RELAZIONE DEL CDA PER IL COMITATO DEI DELEGATI DEL 22 NOVEMBRE 2017

Nel 2017 i mercati finanziari mondiali (azioni ed obbligazioni dei paesi emergenti e di emittenti privati
con rating inferiore) hanno registrato rendimenti molto elevati, ancor pit di quelli sensibilmente

positivi del 2016 (figura 1),

Questo in parallelo ad una ripresa dell’inflazione ed a tassi negativi record sugli investimenti monetari

in Euro (idem).

La volatilita delle principali tipologie di investimento & scesa ulteriormente a livelli pari circa ad un
terzo dei dati di lungo periodo per azioni e obbligazioni con rating elevato ed alla meta per le

obbligazioni dei paesi emergenti e con rating inferiore (idem).

Questo riflette implicitamente uno scenario di assenza di rischi finanziari ed extra-finanziari, il che

stride con la realta.

Ci si riferisce in primis all’avvio di un nuovo ciclo di politica monetaria restrittiva ed al riflesso dei
grandi rischi extra-finanziari correnti - cambiamento climatico, concentrazione della distribuzione del

reddito, migrazioni - sulla stabilita sociale, geopolitica ed economica mondiale.

Questo conferma la verosimiglianza di un aumento della volatilita dei mercati finanziari nel prossimo

futuro.

In coerenza con queste valutazioni a meta maggio la Cipag ha dimezzato il rischio azionario della sif e

dunque del suo patrimonio complessivo.

Il peso azionario della sif & stato portato dal 40% del benchmark al 20%1 e quello del patrimonio

complessivo dal 23% dell’allocazione strategica all’11% (figura 2)

1] comitato investimenti del fondo, che ha potere di indirizzo vincolante su vari aspetti fra cui I'asset allocation e la
scelta dei gestori, la commissione investimenti e quindi il cda della Cipag hanno chiesto a Quaestio di coprire il 50% dei
rischi azionari del fondo mediante vendita di futures sui principali mercati azionari mondiali. Questa scelta & stata
implementata tempestivamente ed in maniera efficace grazie alla struttura della sif con pooling dinamico, look through
ed overlay in derivati fornita da Quaestio.
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L’ulteriore apprezzamento dei mercati ha sostenuto il rendimento del patrimonio della Cassa, anche se

il suo apprezzamento & risultato ovviamente inferiore a quanto sarebbe avvenuto senza copertura dei

rischi.
Il tasso di rendimento time-weighted del fondo GD2 di Quaestio da inizio 2017 al 1 settembre era pari
a 4,20% contro il 3,75% al 12 maggio (figura 4).

E’ importante osservare che nel 2017 la gestione di Quaestio sta battendo il benchmark del fondo.

Per verificarlo basta confrontare il rendimento del fondo al 12 maggio - 3,75% - contro quello del

benchmark alla stessa data - 3,34%.

Il confronto al 1 settembre non & invece indicativo perché fino all’approvazione del nuovo regolamento
del fondo rimarra in vigore il vecchio benchmark con esposizione azionaria del 40% e dalla copertura

al 1 settembre i mercati azionari si sono apprezzati ulteriormente, sfalsando il confronto.

Per questo motivo dal 12 maggio il calcolo delle performance fee & stato sospeso e riprendera con

I’entrata in vigore del nuovo regolamento del fondo.

Venendo ai pool/gestori delegati del fondo (figura 3) i dati indicano rendimenti time weighted lordi al

1 settembre tutti positivi e :

- ampiamente sopra benchmark (tenendo conto dei rischi) per Pimco (due pool) e Schroders,

- in linea col benchmark per Pioneer e Nomura,

poco sotto benchmark per Eurizon e State Street ,

- ampiamente sotto benchmark per Templeton.

Si osserva anche che, in coerenza con |'impostazione della Cassa e con quanto condiviso nel recente
passato, il pool azionario globale di State Street e stato trasformato da una gestione indicizzata ad una

moderatamente attiva che utilizza estensivamente fattori esg.

L’integrazione di fattori esg nella gestione attiva del pool si aggiunge alla metodologia esg di Quaestio

basata su watch list in vigore per tutti i pool della Cipag.
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Quanto al fondo immabiliare Fpep, oltre allo stretto monitoraggio del processo di attuazione del
business plan e del piano di dismissione del fondo, la Cipag ha proceduto ad una analisi approfondita

della gestione.

Passando all’asset allocation, nel comitato dei delegati dell’aprile 2017 si era osservato che, grazie alle
numerose iniziative intraprese dalla Cipag per migliorare il grado di liquidita dell’ente, I'allocazione
prospettica del patrimonio complessivo risultava pili equilibrata rispetto alla vigente allocazione

strategica (35% immobili, 23% azioni e 42% reddito fisso).

Questa osservazione trova conferma nella figura 6* che suggerisce un sensibile miglioramento della
situazione a tendere, con un marcato calo degli investimenti illiquidi, ancorché su livelli ancora

superiori all’allocazione strategica vigente.

Per questo motivo i nuovi organi della Cipag appena insediati hanno avviato una verifica delle strategie
e lungo termine degli investimenti mobiliari ed immobiliari, che si concludera nel novembre del 2018

insieme alla redazione del nuovo bilancio tecnico dell’Ente.

Al momento il nuovo piano triennale assume apporti al fondo FPEP in ragione di 67 min, di euro contro

i 140 ipotizzati in occasione del comitato del novembre 2016,
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Figura 1
Rel}g ',Tﬁiﬂfg mn:,‘:i:caﬂ CASH BOND Dev. BOND Emg. EQ“';:;;E;EV * | INFLATION
annualizzato)
2017* -0,40% 2,11% 10,29% 16,81% 1,86%
2016 0,00% 2,22% 5,41% 9,93% 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%
* (dati al 01 set 2017)
Volatilita' mercati CASH BOND Dev. BOND Emg. | CQUTY (Pev* | et ATiON
{annualizzata) Emg)
2017* 0,0% 2,4% 3,4% 5,7%
2016 0,1% 3,0% 5,7% 12,5%
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 31% 6,0% 6,0% 17,6% 4,6%

Pagina 4 di 12



CASSA ITALIANA
DI PREVIDENZA ED ASSISTENZA DEI

GEOMETRI
LIBERI PROFESSIONISTI

LUNGOTEVERE A. DA BRESCIA, 4 - TEL. 05.328851
00185 ROMA

Cod: Fisc: 80032520582
Part 1LV.A.:02115531002

wiw.cassageometriit

Figura 2

FONDI INFRASTRUTTURALI (Nota2)
PATRIMONIO MOBILIARE LIQUIDO

IMMOBILI e FONDI IMMOBILIARI (nota1)

PORTAFOGLIO CASSA

30/06/2017

30/06/2017

01/09/2017

666  40,7% |
91 5,6%
880  53,7% |

100%

Nota 1: Immobhili, FIA, FIL, FPEP, Arpinge, Groma;

Nota 2: F2i;
ASSET ALLOCATION
8 Y ()

imMoBILlL  am%  |mMmoB  35% |
FONDI INFRASTRUTTURALL 6% . I
AZIONI i 11%  |AZIONI - 23%
OBBUGAZIONI - ~ 25%  |OBBLIGAZIONI 17%
MONETARIO 17%  |MONETARIO 25%

TOTALE

Notai

Nota 1: Allocazione tattica delle risorse;
Nota 2: Ultima allocazione strategica deliberata

PATRIMONIO MOBILIARE LIQUIDO

31/12/2001

IMMOBILI (nota1) 31/12/2001  31/12/2016

FONDI IMMOBILIARI {nota2) ~ 22/03/2007  30/06/2017

FONDI INFRASTRUTTURALI (Nota3})  01/02/2008  30/06/2017
01/09/2017

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

299 5,9%
367 -02%

91 9,4% |
880 3,7%

Nota 1: Immabili
Nota 2: FIA, FIL, FPEP, Aprpinge, Groma;
Nota 2: F2i;
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Figura 4

CIPAG: Report sintentico portafoglio mobiliare

QUAESTIO (DATI

PORTAFOGLIO QUAESTIO PERFORMANCE
1 settembre 2017 COMPLESSIVO AL12 MAGGIO)
miml??e_l Glohale Diversificata

Data iniziale 4-gen-02 5-giu-15 5-giu-15
Controvalore portafoglio (€) 879.691.582,16 879.691.582,16 906.089.223,74
Rendimento portafoglio (da data iniziale) 78,82% 4,87% 4,43%
Rendimento benchmark (da data iniziale) (*) 6,97%
Differenza - 2,54%
Rendimento portafoglio (da inizio anno) 4,20% 4,20% 3,75%
Rendimento benchmark (da inizio anno) (*) 3,34%
Differenza 0,41%
Obiettivo TE Polaris (EX ANTE) ¥** 1,30% 1,30%
TE Polaris (EX ANTE) **# 0,90% 0,90%
TE Polaris (EX POST) #** 2,32% 1,24%
IR <0 <0
Added value (Since inception) -44,926.069,31€ | -19.591.71145€
Notional Leverage (Gross) **** 103% 114%
VaR (99%, 21 days) **** 2,15% 1,61%
VaR Limite *¥*¥¥ 10,04% 6,38%
TER #*%%* 0,18% 0,33% 0,33%
Portflio turnover *¥¥¥*= 170,00% 170,00%

* TE EX POST: Per Eurizon TE EX POST semestrale

#%%% portflio turnover: Dato riferito al periodo 1 gen 2016 - 31 dic 2016

(*) il calcolo del rendimento relativo portafoglio / benchmark & sospeso dal 12 maggio 2017, data di variazione dell'esposizione azionaria del p

** \faR (99%, 21 days): Per Eurizan Var 99% daily. Dati forniti dal gestore (per Quaestio dato fornito da provider esterni che {
*** TER: Escluse performance fee - Dato riferito all'anno 2016

Per il portafoglio mobiliare equivale alla media pesata del TER dei singoli contributori rispetto alle masse gestite a fing
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Figura 5

04.01.2002 - 01.08.2017

Asset Allocation Strategica

Indice ML italy gov all
maturities (GOIO Index)

[media/valatilita)

MONETARIO *  |OBBUGAZIONARIO |  AZIOMARIO® IMMOBILIARE * AAS
Pesoattuale ® 25% 17% 23% 3524
Rendimenta cumulato 36,64% 83,58% 99,68% 51,00% 79,56% 122,08%
Media annualizzata 2,00% 3,93% 5,56% 2,66% 3,80% 5,25%
Valatilitd annualizzata 0,63% 3,12% 14,80% 2,11% 3,54% 5,33%
Informatio ratio 3,15 1,26 0,38 1,26 1,08 0,98

Nate:
MONETARIO"
038LIGAZIONARIO?
AZIONARIO?

IMMOBILIARE *

5
Pesoattuale

Indice EQNIAcapitalizata (fornito da ICBPI)

indice JPM obbligazionario gavernativo mondiale local currency {deker: IPMGGLTR Index)d

Indice MsCl azionario mandiale euro hedgad custom (fornito da Polaris Sgr)

indice Scenari Immobliari,mercatoimmobiliare italiano gznerale (ticker: ITHPG Index).

fino al novernbre 2006: INNOBILIARE 42 % O2BLIGAZIONARIO 28% AZONARIO 3034

finoal dicembre 2013: INW.O3ILARE 2734 033LIGAZIONARIQ 25% AZ.ONARIO 2335
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Figura 6

PATRIMONIO CASSA

IMMOBILI e FONDI IMMOBILIARI (nota 1)~ 31/12/2021 558 37%
FONDI INFRASTRUTTURALI (Nota 2) - 31/12/2021 97 6%
PATRIMONIO MOBILIARE LIQUIDO ~ 31/12/2021 848 56%

1.503

100%

Nota 1: Immodbili, FIA, FIL, FPEP, Arpinge, Groma;
Nota 2: F2i
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Figura 7

Asset Allocation Strategica

COMPLESSIVA

= 25% = MONETARIO
Yy |
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Figura 8

Asset Allocation Strategica
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