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Le prime polizze emesse nel rispetto delle

I
regole ISVAP
Poste Vita Credit Agricole Vita
Programma Garantito | Azione Piu capitale
Nome Alba garantito 30/11/2009
Durata 7 anni 6 anni e 8 mesi
Investimento minimo 1.500 euro da 5.000 a 80.000
euro
Indice di riferimento Dow Jones euro FTSE/MIB

Stoxx50

Importo fisso (cedole)

4% primo anno

1,3% il 02/08/2010

4,5% il 4° anno e il
5% il 6° anno

Partecipazione alla 18% 45%
performance dell‘indice

Costi impliciti riscatto 1° 6,32% 10,74%
anno

Costi impliciti riscatto 2,35% 7,44%

ultimo anno

— B



Le prime polizze emesse nel rispetto
delle regole ISVAP

Poste Vita Credit Agricole
Vita
Nome Programma Azione Piu capitale
Garantito Alba garantito
30/11/2009
Scenari probabilistici di
rendimento a scadenza:
- negativo 0,00% 9,31%
- Positivo ma inferiore al risk free 0,00% 54,38%
- Positivo in linea con il risk free 99,22% 29,63%
- Positivo superiore al risk free 0,78% 6,68%
Costi di caricamento 5,70% 7%
Costi delle coperture 0,50% 1%
assicurative
Retrocessione ai distributori 48,40% 64,29%

— B
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Polizze e profili di rischio

SCDND

Conservative  Moderately Moderate Moderately Aggressive
Conservative Aggressive
-Lnrgn-cap International BN small-cap M Bonds M Cash
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L rforman

fondj

Stocks 20% 40% 60% 80% 95%
Large-cap 15% 25% 35% 45% 50%
Small-cap 0% 5% 10% 15% 20%
International 5% 10% 15% 20% 25%
Bonds 50% 50% 35% 15% 0%
Cash 30% 10% 5% 5% 5%
Average annual 8.6% 9.8% 10.5% 11.0% 11.2%
return
(1970-2005)
Best year 22.8% 27.0% 30.9% 34.4% 39.9%
(1970-2005)
Worst year 0.1% -6.6% -12.9% -19.1% -23.8%
(1970-2005)




AZIONARI 1,1% 23,5% 70,0% 0,7% 2,4% 8,2% 67827,0 22%
Italia 90,5% 5,0% 0,2% 2,1% 4,9% 13200,0 4,20%
Area Euro 18,6% 74,4% 0,0% 2,4% 7,2% 4531,0 1,44%
Europa 11,3% 81,8% 0,6% 2,7% 8,1% 19265,0 6,13%
America 0,0% 88,3% 0,5% 2,3% 12,2% 5877,0 1,87%
Pacifico 0,0% 88,4% 1,5% 2,4% 11,5% 6607,0 2,10%
Paesi emergenti 0,0% 95,7% 0,9% 2,3% 4,6% 3899,0 1,24%
Internazionali 4,5% 83,9% 1,7% 2,0% 9,9% 9192,0 2,92%
Energia-materie prime 3,3% 95,4% 0,0% 1,8% 3,1% 323,0 0,10%
Beni di consumo 0,0% 97,1% 0,0% 3,9% 6,6% 128,0 0,04%
Salute 0,0% 97,2% 0,0% 4,4% 6,9% 330,0 0,10%
Finanza 5,8% 91,1% 0,0% 3,1% 5,6% 374,0 0,12%
Informatica 0,0% 93,3% 0,0% 5,2% 11,8% 758,0 0,24%
Serv. Telecomunicazione 3,4% 88,0% 0,0% 1,6% 9,9% 135,0 0,04%
BILANCIATI 47,8% 7,1% 35,0% 2,1% 1,1% 7,0% 25145,0 8,0%
Bil. Azionari 19,7% 4,1% 45,6% 19,8% 0,8% 10,5% 628,0 0,20%
Bilanciati 37,7% 10,1% 40,0% 1,8% 0,9% 7,5% 13341,0 4,24%
Bil. Obbligazionari 62,4% 3,5% 20,5% 1,5% 1,3% 6,3% 10189,0 3,24%
FLESSIBILI 40,0% 6,5% 39,0% 3,0% 1,2% 10,5% 22728,0 7,2%

. s




25700,

OBBLIGAZIONARI 34% 27% | 5,4% | 66,6% | 80723,0| 4,9% | 6007,0| 20,0% 0 6,7% 8128,0 (| 121537,0f 39%
Euro Gov. B.T. 42,6% | 32,0% | 09% | 755% | 37687,0| 5,7% | 2826,0| 12,4% | 6140,0 6,5% | 3216,0%| 43859,2| 14,0%
Euro Gov. M.L.T. 351% | 37,6% | 1,0% | 73,7% 15234,01 2,6% | 540,0| 15,4% | 3190,0 8,8% | 1810,0%| 18442,1| 5,9%
Euro Corp. Invest. Grad¢g 4,1% | 2,6% [ 0,0% 6,7% 281,01 12,0% | 504,0| 79,4% | 3350,0 29% | 121,0% 3632,2( 1,2%
Euro High Yield 7,1% | 1,5% | 0,0% 8,6% 53,0 1,8% 110 785% | 480,0| 11,4% 70,0% 533,7| 0,2%
Dollaro Gov. B.T. 4,0% | 0,0% | 59,3% | 63,3% 282,01 0,0% 0,0 | 22,3% 99,0 | 14,9% 66,0% 3817 0,1%
Dollaro Gov. M.L.T. 9,6% | 1,3% | 61,8% | 72,7% 535,01 0,0% 0,0 [ 19,2% 142,0 8,6% 63,0% 6776 0,2%
Internazionali Gov. 20,5% | 19,3% | 31,1% | 70,9% 271301 1,8% 70,0 | 21,5% 821,0 7,8% | 299,0% 3537,0( 1,1%
Internazionali High Yield|] 0,0% [ 0,0% | 23,4% | 23,4% 950| 1,3% 0,0 [ 68,0% 278,0 9,0% 37,0% 37341 0,1%
Yen 74% | 1,2% | 62,2% | 70,8% 110,0| 0,0% 20| 21,9% 34,0 7,7% 12,0% 144,11 0,0%
Paesi emergenti 0,8% | 0,00 | 70,8% | 71,6% 1885,0| 1,3% 00| 17,4% | 459,0( 11,8% | 311,0% 2347,1 0,7%
LIQUIDITA' AREA

EURO 73% | 69% | 0,0% | 80,8% | 53317,0| 5,3% | 3475,0| 8,2% | 5410,0( 27,6% | 18217,0| 77052,0|1 25%
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1l

100% Alpha 100% Beta

Alpha: Beta:
Rischio e rendiment

potenziall provenienti dalla
scelta dei singoli titoll.

Rischio e rendimenti potenziali del
mercato e delle singole asset

classes.

Market Neutral Fondi Fondi
Hedge Fund tradizionali | indicizzati
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J Buy and Hold L

# La tecnica caratterizzata dal minor grado di dinamicita e
rappresentata dallo schema operativo buy-and-hold: il
portafoglio, in linea con quanto stabilito in sede di
strategic asset allocation, viene acquistato e mantenuto,
durante lintero holding period, sostanzialmente
immutato (non si da luogo ad attivita di
ribilanciamento).

# I maggiori pregi ascrivibili a tale metodologia sono
rinvenibili nella semplicita del processo gestionale e nei
limitati costi di transazione. Tra i punti di debolezza, il
minor grado di diversificazione e la conseguente
maggior volatilita del portafoglio.

— B



J Buy and Hold L

# Al variare del valore relativo delle singole asset class, per
effetto delle dinamiche occorse nell'ambito dei mercati di
riferimento, i pesi assunti dalle medesime, nell'ambito
della struttura del portafoglio effettivamente gestito,
tendono sempre piu a divergere da quelli stabiliti in sede
di strategic asset allocation. Ne deriva un’indesiderata
variazione nel livello di volatilita del portafoglio.

u Si utilizza nell'ipotesi in cui le differenti classi di attivita
presenti nella composizione di portafoglio non siano
caratterizzate da trend altalenanti.

— B



_ Il “Costant Mix”

® |'obiettivo principale e garantire che la struttura del
portafoglio, definita in sede di asset allocation strategica,
risulti costante nel tempo.

# Al variare del valore relativo delle singole asset class
nell'ambito della composizione del portafoglio gestito, per
effetto delle dinamiche occorse nei mercati finanziari di
riferimento, si  procede al ribilanciamento ed
all'aggiustamento sistematico del medesimo rispetto alla
sua struttura originale.

m Alla ottimizzazione dei risultati sotto il profilo reddituale si
aggiunge una costante rispondenza della struttura del
portafoglio effettivamente gestito alla configurazione

ottimale di lungo periodo.




_ 1l “Costant Mix”

VANTAGGI:

# Consente di mantenere un costante livello di volatilita e preservare -
nel tempo - una composizione bilanciata del portafoglio, prevenendo un
eccessivo sbilanciamento dello stesso verso la componente di natura
azionaria, in ipotesi di bull market, oppure verso la componente
obbligazionaria, in ipotesi di mercato bear.

SVANTAGGI:
» Elevati costi di gestione e di transazione dovuti al sistematico
ribilanciamento del fondo.

# In ipotesi di relativa stazionarieta del mercato - allorquando gl
andamenti dei valori assunti dalle classi di attivita risultino
tendenzialmente costanti - la strategia buy-and-hold e da preferirsi.

— B



— La Continuous Proportion Portfolio
Insurance (CPPI)

® La strategia prevede un rapporto di investimento in attivita rischiose
crescente all'aumentare del livello di capitalizzazione del fondo in
modo che non possa scendere mai al di sotto di un predefinito livello
minimo “garantito” (hedging dinamico).

- Se il livello di capitalizzazione € basso si investira in titoli a basso
rischio. All'aumentare del livello di capitalizzazione l'investimento si
spostera verso attivita piu rischiose. Il portafoglio azionario e
selezionato tra i portafogli efficienti a piu bassa volatilita mentre il
portafoglio obbligazionario e caratterizzato da una duration
stocastica molto bassa.

® L'esposizione al rischio del portafoglio € proporzionale all’eccesso di

ricchezza del fondo rispetto al livello minimo garantito.




— La Continuous Proportion Portfolio
Insurance (CPPI)

# Quando il livello di capitalizzazione del portafoglio (x) € pari o
inferiore al livello minimo garantito M tutte le attivita sono investite
nel portafoglio a basso rischio. Nel caso in cui il fondo si trova al di
sopra del livello minimo, una parte delle attivita, per un ammontare
pari ad un multiplo (g) dell'eccesso del livello di capitalizzazione
rispetto al livello minimo (x-M) viene investita nel portafoglio piu
rischioso che fornisce rendimenti potenziali piu elevati.

# In ogni istante di tempo, ad un livello di capitalizzazione x del
portafoglio, una quota pari a p,(x) dello stesso sara investita nel
portafoglio meno rischioso e una quota pari a pg(x) nel portafoglio a
rischio piu elevato, con:

P (X) = max{g% ,O}

— B
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L a strategia “Core-Satellite”

# La “core-satellite” € una strategia a basso grado di attivita
gestionale e prevede la suddivisione del portafoglio in due
componenti.

o La componente core prevede |'adozione di una
politica di “costant mix” con pesi standard da assegnare
alle varie asset class individuate e il contenimento dei
costi. Il core portfolio puo essere multi-benchmark, ossia
composto ricorrendo ad un mix di azioni, titoli irs e valute
ritenuto piu opportuno ed ha la funzione di replicare il
rendimento “benchmark” dato dalla somma dei premi al
rischio prevalenti sui diversi mercati-obiettivo. Gli
strumenti elettivi per la composizione del core portfolio
sono i fondi di investimento passivi o gli ETF che replicano

| relativi benchmark.




_La strategia “Core-Satellite”

La componente satellite e riservata ad una gestione
di tipo attivo con rotazione su mercati e settori, attivita
di stock picking e market timing e all'introduzione di
asset class decorrelate quali:

Exchange Trade commodities

Hedge funds

Prodotti strutturati.




TVoIatiIité di una gestione core-satellite
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