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CONVENZIONI
LO SAPEVATE CHE...? ASSICURATIVE E
PS FINANZIARIE 2018

(09/2017)

Gentili Aderenti,

come indicato nella comunicazione del Presidente, mettiamo a disposizione un numero
speciale della pubblicazione “Lo sapevate che....?” Sul tema delle nuove convenzioni
assicurative e finanziarie che entreranno in vigore dal prossimo mese di gennaio 2018.

Vi informiamo, inoltre, che € in lavorazione una ulteriore pubblicazione, pertanto settembre
avra due numeri di “lo sapevate che...?”, relativa alla nuova legge sulla concorrenza,
approvata il 2 agosto dal Senato, che coinvolge i Fondi Pensione.

Con la certezza che sara di vostro interesse vi auguriamo buona lettura.

Il Comitato Comunicazione




Gentili Aderenti, come avrete letto, e come gia sapevate, la convenzione assicurativa in essere, dal
2013, con Generali scadra il 31/12/2017. Alla stessa data scadranno anche i contratti finanziari per
la gestione dei comparti azionario e obbligazionario.

| membri del “Comitato Finanza” avevano iniziato gia nel mese di marzo 2016 a tracciare una rotta
che ci potesse portare, nonostante le turbolenze dei mercati e le nuove indicazioni fornite da
IVASS e ANIA alle compagnie di assicurazione, in acque tranquille e stipulare contratti sicuri
almeno per i prossimi cinque anni.

L'argomento € abbastanza complesso e i termini tecnici saranno tanti. Per poter apprezzare al
meglio la portata dei nuovi accordi € necessario ripercorrere le tappe piu salienti di questa
“navigazione”.

Iniziamo con quanto la stampa specializzata riportava lo scorso anno.

Philippe Donnet, Ceo di Generali, in occasione del suo intervento per la semestrale di luglio 2016
del gruppo, commento la situazione dei tassi di interesse sostenendo che: “per il settore
assicurativo sono come I’'ossigeno e noi siamo in un mondo con molto meno ossigeno”, rischiando
di non poter onorare le promesse di rendimento previste dalle gestioni separate, a meno di non
intaccare i profitti.

Ha, inoltre, espresso la necessita per Generali di ridisegnare se stessa con modifiche all’asset
allocation delle gestioni.

Sapendo che quando si muove la prima della classe le altre compagnie vanno subito al seguito e si
adeguano non nutrivamo particolari speranze circa eventuali possibili migliori accordi con altre
compagnie.

Cosi poi riportava, nell’agosto 2016, ASSINEWS I'organo di stampa dell’associazione di categoria
delle assicurazioni: «Alla luce dell’attuale scenario finanziario stiamo valutando nell’interesse dei
nostri assicurati le migliori soluzioni di revisione e ammodernamento dell’offerta delle polizze
tradizionali». (...) Ora, dopo mesi di confronto, la soluzione sembra essere finalmente vicina e
riguardera pero esclusivamente i nuovi contratti. (...) Il primo riguarda la possibilita di scendere
sotto il 100% del capitale garantito. In pratica, si prevede di ridurre la garanzia al 95 o al 90% del
capitale investito dal cliente. In questo modo I'impresa potrebbe essere piu libera di diversificare gli
investimenti e ridurrebbe anche I’entita del capitale da accantonare.




Essendo a conoscenza anche delle indicazioni di IVASS e ANIA alle compagnie e dei criteri di
valutazione dei mercati abbiamo, come gia detto, iniziato in marzo 2016 a porre le basi per i nuovi
contratti, coinvolgendo svariate compagnie di assicurazione e investitori professionali.

......

Da tempo Generali Investment ci aveva palesato la difficile situazione dei mercati e il basso
volume di investimenti del nostro Fondo.

Normalmente gli investitori finanziari iniziano a prendere in considerazione contratti con
investimenti da 10 milioni di euro. Nel nostro caso i comparti azionario e obbligazionario
presentano investimenti molto inferiori al target.

Generali Investment ci annunciod, quindi, formalmente di non voler pilu gestire i nostri comparti
finanziari.

Su queste basi abbiamo coinvolto altri gruppi di gestori che hanno rifiutato la gestione ritenendola
troppo onerosa visti gli scarsi investimenti. Da qui la necessita di trovare una soluzione.

Dato che non €& un obbligo avere un multicomparto suddiviso tra piu linee, abbiamo offerto in
gestione la somma dei due comparti (azionario e obbligazionario) come un solo comparto
denominato azionario misto ipotizzando questa composizione:

» AZIONI MIN 75%
> OBBLIGAZIONI/TITOLI DI STATO E LIQUIDITA” MAX 25%

I mandato proposto e di tipo “attivo” con BCMK MSCI Europe — Net total return Index.
| costiin linea con i precedenti.

Gli investitori interpellati per questa nuova proposta di gestione si sono mostrati interessati ma tra
le offerte ricevute quella di Generali Investment & stata la piu interessante.

Dato che & stato necessario attuare il cambiamento abbiamo pensato di rendere evidente il tutto
dando maggiore enfasi alla nostra politica d’investimento basata da sempre sulla SRl e ESG ma ora
piu stringente. Vediamo di cosa si tratta:




SRI-ESG

Socially
Responsible

_‘j Investing -
Environmental,

Social,
Governance

Il nuovo comparto “azionario misto” verra dato in gestione a Generali Investment che lo investira
in prodotti finanziari con portafoglio azionario di aziende che applicano la “Responsabilita sociale”
e sono conformi ai criteri ESG (Environment, Social e Governance). Gli investimenti saranno
effettuati con particolare preferenza per i settori legati alla “Ageing Population”, cioe quelli che
beneficeranno di piu, a lungo termine, dell’invecchiamento della popolazione, e nelle azioni
emesse da aziende con la migliore coscienza ambientale, responsabilita sociale e corporate
governance.

Questa scelta mette in evidenza quanto gia era fatto in passato ma in modo meno evidente e sara
il nuovo filo conduttore che unira i nostri investimenti a future inizative che abbiamo in mente di
attuare dal prossimo mese.

COSA SUCCEDE CON GLI ATTUALI INVESTIMENTI FINANZIARI?

Il capitale investito nei comparti azionario e obbligazionario sara trasferito nel nuovo comparto
azionario. E’ chiaro che gli aderenti che non volessero confluire nel nuovo comparto azionario
potranno, entro ottobre, chiedere di trasferire i loro investimenti nella attuale polizza assicurativa
oppure, dopo tale data, nella nuova polizza assicurativa.

All'atto del trasferimento dai vecchi comparti, azionario e obbligazionario, al nuovo comparto,
azionario misto, sara effettuata I'operazione di concambio. Il nuovo comparto sara attivo dal
01/01/2018; da tale data verranno assegnate agli aderenti le quote del nuovo comparto per un
controvalore corrispondente a quello delle quote detenute nel/nei comparto/i di provenienza. Per il
calcolo del valore di concambio verranno utilizzate le valorizzazioni, dei rispettivi comparti (azionario e
obbligazionario) e del nuovo comparto di arrivo, della fine del mese di dicembre 2017.

Tale operazione & resa di piu semplice esecuzione dal comune soggetto che svolge le funzioni di Banca.
Il valore di concambio ¢ il risultato del rapporto tra i valori delle quote dei comparti azionario e
obbligazionario, che a loro volta sono I'espressione del rapporto tra il patrimonio netto di ciascun
comparto ed il numero di quote dello stesso comparto, in circolazione alla data del trasferimento.

Il rapporto di concambio & dato dalla seguente formula:
C=VvqO0/ Vgl

Ngl =Cx NqO
Dove:




C = rapporto di concambio

VqO = valore unitario della quota del singolo comparto riferito all’ultimo giorno di valorizzazione
immediatamente precedente il trasferimento

Vql = valore unitario della quota del comparto in cui si investe riferito all’ultimo giorno di
valorizzazione immediatamente precedente il trasferimento

Nql = numero delle quote del comparto ricevente e sara arrotondato al terzo decimale

NgO = numero delle quote del/dei comparti trasferiti sara arrotondato al terzo decimale




COMPARTO ASSICURATIVO

Vediamo ora quanto i mercati assicurativi offrono attraverso le Compagnie che operano nel

settore:

- Garanzia del capitale non totale
- Nessuna Garanzia del rendimento o insignificante

- Polizze offerte RAMO VI

- Costo caricamento tra 1,5% e 2%
- Rendimento trattenuto tra 0,85% e 1,5%
- Tavole conversione in rendita A62D

Con queste informazioni abbiamo analizzato i contratti di alcuni Fondi pilota e abbiamo riscontrato
guanto potete vedere in tabella:

ANALISI COMPARTI GARANTITI

(*) IL CAPITALE E' GARANTITO SOLO IN CASO DI: PENSIONAMENTO, DISOCCUPAZIONE OLTRE 48 MESI, INABILITA' E ANTICIPAZIONI PER SPESE SANITARIE

(**) IL CAPITALE E' GARANTITO SOLO SE SI RISCATTA DOPO IL 31/12/2022
(") GARANZIA 1% SU BASE ANNUA ALLA SCADENZA DELLA CONVENZIONE O 2% IN CASO DI PENSIONAMENTO, DECESSO, INVALIDITA', INOCCUPAZIONE >48 MESI, ANTICIPI SPESE SANITARIE
(°) GARANZIA RENDIMENTO NEL LIMITE DELLA INFLAZIONE ITALIANA SOLO PER PENSIONAMENTO, DECESSO, INVALIDITA', INOCCUPAZIONE >48 MESI, ANTICIPI SPESE SANITARIE
(') GARANZIA SUL RENDIMENTO PARI AL VALORE PiU' ELEVATO TRA INDICE EONIA (EURO OVERNIGHT INDEX AVERAGE) MAGGIORATO DI 0,20 PUNTI E 1%

Come si puo evincere dalla tabella esposta alla pagina precedente, i trattamenti che le compagnie
assicuratrici offrono ai Fondi non sono molto allettanti. Per esempio la maggior parte di esse
effettua trattenute non sul versato (caricamento) ma sul patrimonio totale consolidato alla data.
Nonostante le polizze in questione non siano scadute presentano delle particolarita in linea con i

nuovi dettati di mercato.

Nel mese di maggio abbiamo ricevuto da Generali Italia la disdetta delle polizze assicurative da
loro gestite.

Per poter valutare eventuali altre opportunita abbiamo interpellato le maggiori compagnie di
assicurazione.

FONDO ADERENT| |DECORRENZA SCADENZA | CAPITALE COSTO COSTO RENDIMENTO OVER GARANZIA | GARANZIA GESTORE RENDIMENTO %]
MIOE  [[SU PATRIMONIO|| SU VERSATO || TRATENUTO || PERFORMANCE| CAPITALE [[RENDIMENTO) 2016
CAPIEQUADRIFIAT|  11.802 || 01/07/17 | 30/06/20 88 0,27% 0% ND 100% (*) 0% PIONEER 0,01
FONCHIM 150.433 || 15/07/13 | 14/07/18 123 0,20% 0% ND 5% DELTA BCMK|  100% (*) 0% PIONEER 05
PEGASO 31.032 || o01/08/07 | 31/07/17 86 0,27% 0% ND 10% DELTATFR || 100% (**) 0% PIONEER 0,55
TELEMACO 59.201 || 01/08/07 | 30/06/19 79 0,24% 0% ND 100% || 1% /2% (%) UNIPOLSAI 1,22
FON.TE. 205317 || 31/07/15 | 30/07/17 1.206 0,33% 0% ND 100% (*) 0%  [50% INTESA + 50% JP MORGAN 1,06
COMETA 398.767 || 30/04/14 | 30/04/20 28 0,33% 0% ND 100% (*) [ INFLITA () UNIPOLSAI 0,48
GENERALI GESAV 45%
05%A ALLIANZ VITAVIR 29%
b
” 9 5 9
PREVINDAI 79373 || 01/01/14 | 31/12/18 2.020 0% 0,50% 0,48% 100% | SCADENZA |\ o FONDICOLL 20% 2,64
POLIZZA
REALE MUTUA GESTIREALE 6%
BYBLOS 34333 || 01/07/17 | 30/06/22 165 0,36% 0% ND 100% MISTO(') UNIPOLSAI 1,64
GOMMA PLASTICA || 49.108 ND ND 110 0,22% 0% ND 100%(*) 0% PIONEER 0,46
PREVAER 12174 || 30/06/13 | 30/06/18 55 0,24% 0% ND 100%(*) 0% PIONEER 02




L'interesse & stato grande ma le offerte molto scarse e comunque sempre in linea con il mercato.
In alcuni casi abbiamo potuto notare, da parte loro, la scarsa conoscenza del mondo dei Fondi
Pensione.

Assieme alla disdetta delle polizze Generali ha inviato una offerta gestionale che pero presentava
delle clausole troppo penalizzanti e quindi non accettabili.

E’ proseguita, quindi, la trattativa in modo serrato che ha portato la Compagnia ad emettere una
nuova proposta, anch’essa rifiutata, e in luglio una ultima proposta parzialmente accettabile.

Su quelle basi il CdA ha approvato con modifiche la proposta. Generali ha cosi accolto anche le
ultime richieste che hanno portato alla stipula di questo contratto.

Di seguito vi fornird delle spiegazioni su alcuni termini che ricorreranno nella descrizione delle
varie proposte di Generali.




DEFINIZIONE RAMI ASSICURATIVI

Probabilmente avrete gia sentito parlare della classificazione in “RAMI” delle polizze assicurative,
non sempre, pero, si conosce I'esatta distinzione tra di esse. Per questa ragione vi allego la tabella
con la suddivisione per tipologia. Per ora vi basti come rifermento che le attuali polizze accese
sono di RAMO I.

Ramo I Ramo II Ramo III Ramo IV Ramo V Ramo VI
Assicurazioni Assicurazioni Assicurazioni Assicurazioni Operazioni di Operazioni di
sulla  durata di nuzialita e di cui ai rami I malattia e capitalizzazio- gestione di
della vita di natalita. e II le cui assicurazioni ne. fondi collettivi

prestazioni contro il costituiti per
umana. NS RS ! . .

principali sono rischio di non l'erogazione di

direttamente autosufficien- prestazioni in

collegate al
valore di quote

za che siano
garantite  con

caso di morte,
in caso di vita

di OICR o di contratti di o in caso di

fondi  interni lunga durata, cessazione o

ovvero a indici non riduzione

o ad altri rescindibili, dell'attivita

o di per il rischio di lavorativa.
s invalidita

riferimento.

grave dovuta a
malattia o a
infortunio o a
longevita.

LA GESTIONE SEPARATA E IL VALORE STORICO

Allo stesso modo il concetto di “GESTIONE SEPARATA” potrebbe essere non chiarissimo come pure
“VALORE STORICO” o “COSTO STORICO”.

La gestione separata & una particolare gestione finanziaria, appositamente creata dalla Compagnia
di assicurazione, nella quale vengono investiti i capitali dei Clienti che sottoscrivono una Polizza
Vita Tradizionale, la tipologia di prodotti generalmente definita di "Ramo I" oppure “Ramo V”.

E un patrimonio separato da ogni altro patrimonio della Compagnia: quindi, qualsiasi cosa

succeda, nessuno potra toccare i capitali delle Gestioni Separate. In altre parole, il denaro che le
costituisce puo essere incassato solo dai Clienti che vi hanno investito.

Sulla base delle norme vigenti, il patrimonio della Gestione Separata & investito in titoli che, fino a
guando rimangono all'interno della Gestione e non vengono venduti, sono valorizzati al prezzo a

cui sono stati inizialmente acquistati (& il cosiddetto. criterio di contabilizzazione a "valore

storico").




Le Gestioni Separate, a differenza degli altri prodotti finanziari, non hanno un valore di quota
pubblicato giornalmente o settimanalmente sui quotidiani. All'inizio di ogni anno, viene calcolato il
rendimento per I'anno solare che si € concluso; questo rendimento viene prima certificato da una
Societa di Revisione contabile che ne attesta la correttezza, poi viene pubblicato sui principali
guotidiani a diffusione nazionale e sul sito WEB della Compagnia e quindi riconosciuto agli
Investitori.

Nel corso dell'anno viene comunque sempre effettuato il calcolo del rendimento, generalmente
una volta al mese. In questo modo il Cliente che disinveste nel corso dell'anno si vede riconosciuto
il rendimento maturato fino a quel momento, calcolato sulla base delle regole indicate nelle
condizioni contrattuali del suo prodotto.

Come gia detto i prodotti assicurativi non hanno il loro valore computato in quote, pero tale
sistema e innegabilmente molto comodo, pertanto molti gestori utilizzano una suddivisione in
guote per semplificare i processi. Anche nel nostro caso effettueremo la valorizzazione e
ripartizione in quote: alla stregua della valorizzazione in non in quote, anche quella in quote viene
certificata sia dal gestore amministrativo che dalla banca depositaria.

IL TASSO TECNICO (TT)

Nella costruzione della rendita & possibile tener conto a priori di un rendimento precontato
anticipando una parte dei rendimenti che incrementano la rendita annualmente. All’atto della
rivalutazione della rendita si dovra depurare il rendimento del tasso tecnico, cosi facendo la
rendita con, per esempio, TT 2% si incrementera meno velocemente di una con TT 0% in quanto la
formula del P.R.A." terra conto di quanto gia attribuito: (rendimento gestione — rendimento
trattenuto) —TT/1+TT

Con un esempio si potra capire meglio.

Ipotizziamo un rendimento del 3,63% della gestione separata una retrocessione (cioe quanto viene
dato al percettore della rendita) dello stesso pari al rendimento — 0,5 bps® e TT 2% la formula si
sviluppera cosi:

3,63% -0,5% =3,13%

3,13% - 2% (TT) =1,13%

1,13% / (142%) = 1,13% / 1,02 = 1,11% rendimento che incrementera la rendita dell’anno
successivo

in caso di TT 0% l'incremento sara di 3,63% - 0,5% = 3,13%
quindi a distanza di alcuni anni le due rendite diverranno uguali e con il passare del tempo la

rendita con TT 0% sara piu ricca di quella con TT 2%

Nella pagina seguente un grafico autoesplicativo.

1 .. .
percentuale di rivalutazione assegnata
? (basic points) Punti base




RAPPRESENTAZIONE GRAFICA DELLA EVOLUZIONE DI DUE RENDITE CON TT2% E TT0%

Come potete osservare la parita di trattamento economico si ottiene a 11 anni e 6 mesi, dopo di
che la rendita a TT0% €& piu remunerativa di quella a TT2%

CONFRONTO RENDITATT2%E TT0%
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Fornita qualche informazione per meglio comprendere le gestioni assicurative nella pagina
successiva vedremo le proposte inviate da Generali e I'accordo finale.




PROPOSTE E ACCORDO FINALE

Nella tabella qui sotto potete avere visione della situazione del contratto attuale (prima colonna a
sinistra) e le proposte di Generali, arrivate dopo la comunicazione di disdetta delle polizze, e

I'accordo finale. Ovviamente tra le proposte di Generali vi sono le nostre controproposte che, per
ragioni di spazio, non ho riportato.

vocCi

SITUAZIONE ATTUALE

PRIMA PROPOSTA GENERALI

SECONDA PROPOSTA GENERALI

ACCORDO DEFINITIVO

CARICAMENTO

1%

1%

0,05%

0,05%

RENDIMENTO
TRATTENUTO

0,50%

0,85%

0,45%

0,40%

GARANZIA INTERESSE

2%

0,01%

0,10%

MINIMO

Tra 4% e 4,19% 0,01 punti
ogni 0,10 punti

OVER PERFORMANCE

Oltre il 2% 0,01 punti ogni 0,10 punti

Oltre il 2,5% 0,01 punti ogni 0,10
punti

BASI DEMOGRAFICHE IPS55 TT2%

A62D TT0%

IPS55 TT0%

IPS55 TT0%

Contro-assicurata IPS55 TT 0,5%

SINTESI CONFRONTO VECCHIA E NUOVA POLIZZA

IN SCADENZA NUOVA DA 2018
RAMO ASSICURATIVO I \Y
GARANZIA CAPITALE 100% 100%
CARICAMENTO TRATTENUTO 1% 0,05%
RENDIMENTO TRATTENUTO 0,5% 0,4%

OVER PERFORMANCE

0,01 bps ogni 0,10 bps oltre il

0,01 bps ogni 0,10 bps oltre il

4% 2,5%
GARANZIA RENDIMENTO 2% 0,1%
0, 0,
TAVOLE CONVERSIONE IN IPSE5 TT2% IPS55 TT0% ovvero TT0,5% per

RENDITA

rendita contro-assicurata

IPS55 Tavola di mortalita/sopravvivenza basata su statistiche relative alla generazione dei nati nel 1955

A62D Tavola di mortalita/sopravvivenza basata su statistiche relative alla generazione dei nati nel 1962




TAVOLE DI SOPRAVVIVENZA/MORTALITA’

La tavola inizialmente offerta da Generali (A62D) non era a noi favorevole in quanto la rendita derivante
sarebbe stata pil bassa rispetto a quella calcolata con la IPS55. Se per esempio confrontiamo il coefficiente
di conversione di un capitale in rendita per un uomo e una donna di 65 anni troviamo queste differenze

COEFFICIENTI DI CONVERSIONE IN RENDITA

TAVOLE UOMO 65 ANNI DONNA 65 ANNI
IPS55 22,1971 25,8652
A62D 24,1121 27,6233

Come si potra notare la tavola IPS55 a 65 anni considera una sopravvivenza inferiore di circa 2 anni rispetto
alla A62D, quindi la rendita della IPS55 sara piu alta di quella calcolata con la A62D.

CONFRONTO VECCHIA E NUOVA POLIZZA CALCOLO RITORNO DELL'INVESTIMENTO

IL CONFRONTO E’ STATO COSTRUITO IPOTIZZANDO:
- VALORI DI VERSAMENTI E RENDIMENTI LORDI UGUALI PER LE DUE POLIZZE

- VERSAMENTI A INIZIO DI OGNI ANNO DI € 2.500 PER 10 ANNI CON RENDIMENTI PARI A :

v | 1] 2034 5 6|7 8 ]9]10]

RENDIMENTO LORDO 363 3,50 4,00 4,20 5,00 3,80 3,90 4,00 4,20 4,30

LE CARATTERISTICHE CONSIDERATE NEL CALCOLO DI OGNI ANNO SONO RELATIVE A:
- RENDIMENTO TRATTENUTO
- OVER PERFORMANCE

- COSTO CARICAMENTO

CARICAMENTO 1% 0,05%
RENDIMENTO TRATTENUTO 0,5% 0,4%
OVER PERFORMANCE 0,01 ogni 0,10 oltre il 4% 0,01 ogni 0,10 oltre il 2,5%

Come si potra notare & stato adottato un criterio di calcolo che di fatto penalizza la nuova polizza
avendo utilizzato per tutti gli anni rendimenti che cedono sempre valore di over performance dalla
nuova polizza e solo in 4 anni dalla vecchia polizza. Nella pagina successiva il grafico riportato
potra essere piu chiaro.




VISTA GRAFICA DEL CONFRONTO

CONFRONTO RENDIMENTO E COSTI VECCHIA E NUOVA POLIZZA
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Per concludere, la trattativa arrivata in porto € da considerarsi di livello eccezionale e pur non
offrendo garanzie sul rendimento, se non lo 0,10% (in oltre trenta anni di gestione non abbiamo
mai fatto ricorso alla garanzia), ci fornisce un incremento effettivo dell’investito avendo ridotto il
caricamento da 1% a 0,05%. In altri termini abbiamo ottenuto: a fronte di un ipotetico garantito
una riduzione certa del costo.

La garanzia dei rendimenti sarebbe stata comunque azzerata in quanto il sistema di calcolo
applicabile (60% del rendimento medio dei BTP a 10 anni meno i costi di gestione) non consente
alle assicurazioni di fornire garanzie superiori allo 0% o, in estrema necessita a 0,10%

POLIZZA DI RAMO | E RAMO V

Tra la polizza attuale e quella nuova vi & una differenza che sta nella classificazione del RAMO di
appartenenza: | la vecchia e V la nuova.

La differenza sostanziale tra polizze di Ramo | e V consiste nel fatto che le prime possono essere
accese anche individualmente a differenza delle seconde che sono cumulative e necessitano
dell'intervento diretto del Fondo per la suddivisione in capo agli aderenti.

In entrambi i casi sono polizze a gestione separata e rivalutabili a valore storico.

Il vantaggio della polizza di ramo V sta nel minor costo di gestione della compagnia di
assicurazione che si traduce in un minor costo in capo agli aderenti.




IN COSA INVESTIRA’ IL COMPARTO ASSICURATIVO?

| montanti consolidati al 31/12/2017 continueranno ad essere investiti nella gestione separata
GESAYV, i versamenti dal 1° gennaio 2018 saranno tripartiti su prodotti a gestione separata: GESAV,
RISPAV e EUROFORTE RE.

Di GESAV sapete tutto perché e il prodotto che utilizziamo dal 1986.

Gli altri prodotti (RISPAV e EUROFORTE RE) sono sempre prodotti a gestione separata che sono
stato costituiti nel 1981 (RISPAV) e 2005 (EUROFORTE RE).

Di seguito troverete graficamente |'asset allocation dei due nuovi prodotti e la serie dei rendimenti
storici dei tre prodotti dal 2008.
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PERCHE’ ABBIAMO CHIESTO DI NON INVESTIRE TOTALMENTE IN GESAV LE NUOVE RISORSE
ECONOMICHE?

La decisione di non investire totalmente le nuove risorse in GESAV é scaturita da una analisi
economica e prospettica che ho sintetizzato nel grafico seguente:

ANALISI GESAV CON PROIEZIONE AL 2023
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Dal grafico si pud notare come le previsioni di rendimento della gestione GESAV facciano
prevedere una lenta contrazione dovuta, in principal modo, ai BTP in portafoglio. In ogni caso i
rendimenti di GESAV se pur in ipotesi di contrazione sono sempre buoni ed i capitali investiti sicuri.
Cio non toglie che, essendo il nostro obiettivo quello di dare agli aderenti prodotti remunerativi e
sicuri, & bene provare differenti soluzioni utili allo scopo.
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