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AZIONI A CONFRONTO

Novartis e Roche,

I due gruppi elvetici
puntano molto anche
sui farmaci generici.
Poco rilevanti le attese
di crescita peril 2017

Paginaacuradi
Analisi Mercati Finanziari

B Piu armi contro alcune delle neo-
plasie piu frequenti in Italia (mam-
mella e polmone, rispettivamente al
primo e al terzo posto per incidenza
secondo I’Associazione Registri dei
Tumori). Questo dovrebbe essere
possibile grazie alle ultime scoperte
dei colossi elvetici del pharma, No-
vartis e Roche. Novartis infatti ha re-
centemente ottenuto un parere posi-
tivo a livello europeo dal Comitato
per i Medicinali per uso umano per i
farmaci in associazione Tafinlar e
Mekinist, utilizzati per il trattamento
di tumori ai polmoni derivanti da
mutazione genetica. E Roche ha dif-
fuso i risultati di uno studio che evi-
denziano unasensibile riduzione dei
rischidirecidivaeunincrementodel-
la sopravvivenza delle ammalate di
tumore al seno con la combinazione
dei trattamenti Perjeta e Herceptin
associatiachemioterapia.Iduegrup-
pihanno evidenziato andamenti dif-
ferenti nell’esercizio 2016. Novartis
(cheredige i bilanci in dollari Usa) ha
conseguito ricavi netti in flessione
dell'l,8%a 48.518 milionidi$, mentre
Tebit & sceso del 7,9% a 8.268 milioni.
Lutile netto si & pit che dimezzato a
6.698 milioni (-62,3%), ma tale ridu-
zione & dovuta al fatto che nel 2015 il
gruppo ha conseguito, nel 2015, pro-
venti non ricorrenti per ben 10.766
milioniderivantidallacessioneaGSK
della divisione Vaccini (esclusi quelli
per l'influenza) e a Eli Lilly della divi-
sione Farmaci Veterinari. Subase or-
ganica e a cambi costanti, i risultati
del gruppo sarebbero rimasti quasi
invariati rispetto al 2015. Roche, da
parte sua, nel 2016 ha visto crescere i
ricavidel 5% a50.576 milionidi Chf, e
anche l’ebit ¢ salito dell’1,8% a 14.069
milioni e 'utile netto dell'8% a 9.576
milioni, grazie soprattutto a minori
oneri finanziari netti. Per 'esercizio
2017 Novartis ritiene che i ricavi pos-
sano rimanere sostanzialmente in-
variati(acambieperimetro costanti),
non considerando pero l'effetto ne-
gativochealcunifarmacigenericipo-
trebberoaveresullevendite del grup-
po, specie quelli alternativi all’anti-
leucemicoGleevec/Glivec. Taleeffet-
tovienestimatoincirca2,5miliardidi
$. AncheI’ebit “core” dovrebbe rima-
nerestabile oinlieve flessione (meno
del 5%). Roche ha invece indicato per
il 2017 un giro d’affari in aumento fi-
noal5%(acambicostanti)eunanalo-
go incremento dell’utile per azione
“core”. Novartis continueraafocaliz-
zarsi su tre principali segmenti di
mercato: farmaci su prescrizione in-
novativi (in particolare oncologici),
farmaci oftalmici e generici. Non
molto diversa la strategia di Roche,
che pero oltre ai farmaci oncologici e
oftalmici continuera a puntare sul
segmento della Diagnostica (test di
laboratorio) e sui prodotti per il trat-
tamento del diabete.
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DIMERCATO
Datiinminal 31/12/2016

FONTE: elaborazione
Amf su dati societa

Ricavi netti (in min $) 48.518

Ebit 8.268
Risultato netto 6.712
Net Debt/Equity (n.volte) 0,21
Prezzoal 04/04/2017 (in Chf) 74,8
Target chef (in Chf) 80,7
Consensus di mercato Overweight
Flottante 100,00%

Azionista principale: Public Company. Il magg.
azionista detiene meno del 5% del capitale sociale

Ricavi, ebit ed utile
netto “core” in lieve
discesa nel 2016
per Novartis,
anche per la
pressione sui prezzi
di alcuni farmaci. Il
livello di
indebitamento &
molto basso

Ricavi netti (in min Chf) 50.576
Ebit 14.069
Risultato netto 9.576
Net Debt/Equity (n.volte) 0,50
Prezzoal 04/04/2017 (in Chf) 257,0
Target chef (in Chf) 280,8
Consensus di mercato Overweight
Flottante 22,00%

Azionista principale: Famiglia Hoffmann-Oeri
(45%), Novartis (33%)

Roche nel 2016 ha
evidenziato una
buona crescitasiaa
livello diricaviche di
margini reddituali,
trainata dalla
divisione Diagnostica.
Rapporto
Debt/Equity
contenuto

CONSENSUS
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Nel 2016 la
controllata Alcon
(settore oftalmico)
ha evidenziato una
perdita operativa di
132 milioni per
minori vendite nel
settore della
catarattae
chirurgia refrattiva

Per alcuni farmaci
“blockbuster”,
specie oncologici
come Herceptin,
il brevetto e vicino
alla scadenza

e potrebbero
essere insidiati

da farmaci
generici

La crescita dei
volumi di vendita
della controllata
Sandoz (farmaci
genericieda
banco) nel 2016 &
stata quasi
interamente erosa
dalle pressioni sui
prezzi

Nel 2016 negli Usa
le vendite del
farmaco Avastin
per applicazioni
oncologiche sono
scesedel 5% per il
sempre maggiore
impiego di
immunoterapici nel
tumore ai polmoni

4% nel 2016 a
seguito di forti

Emeaein
Giappone

Il giro d'affari dei
trattamenti per il
diabete & sceso del

pressioni sui prezzi
negli Usa e minori
vendite nell'area

Alcune reazioni
avverse osservate
nella
sperimentazione di
Fase lll potrebbero
rallentare lo sviluppo
dellamolecola
emicizumab,
potenziale farmaco
control'emofilia
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IL GESTORE DELLA SETTIMANA

HARALD PREISSLER
BANTLEON BANK

Cio e responsabile investimenti

Harald Preissler & Chief Investment
Officer, ovvero il capo economista
eresponsabile della gestione degli
investimenti di Bantleon Bank SA.
Conseguita la laurea in economia
all'Universita di Wiirzburg, con
specializzazione in politica

monetaria, teoria congiunturale e
della crescita, metodi matematici
per I'economia e ricerca economica
empirica, ha lavorato presso le
Universita di Wirzburg e Ulm, come
collaboratore scientifico. Nel 1999,
ovvero nel corso del suo dottorato in

scienze politiche, conseguito
«summa cum laudey, € entrato in
Bantleon Bank SA dove ha iniziato
ad operare come senior analyst e
nel 2001 & poi diventato
responsabile dell'analisi di mercato
enel 2005 capo economista.

«Pochi titoli di Stato
e piu bond societari»

Siamo neutrali
sull’ltalia, mentre
sulla Spagna abbiamo
una sovraesposizione

Isabella Della Valle

M Leiéun gestore multi asset, qua-
le peso dovrebbe avere oggi il com-
parto azionario nel portafoglio?

Nonostante l'attuale livello dei
prezzi sia gia elevato, riteniamo che
anche nei prossimi mesi i mercati
azionari continueranno a essere
fondamentalmente ben supportati
dalle buone prospettive congiuntu-
rali globali e dalla progressiva cre-
scita degli utili aziendali. Gli indici
europei potrebbero guadagnare un
ulteriore 10% entrola fine dell’anno.
Pertanto, si puo intravedere ancora
un interessante rendimento poten-
ziale dalle borse; tale convinzione ci
porta a optare per una sovraponde-
razione. Oggi la nostra esposizione
azionariaedel 30%, noncosilontana
dal livello massimo consentito dal
regolamento del fondo, previsto al
40 per cento.

Neibond come siete posizionati
sui titoli di Stato?

ItitolidiStato europeisono forte-
mentesopravvalutati.Ilritmodicre-
scitastaaccelerandoel’inflazioneha
superato il suo punto minimo; que-
stidue elementiindicano come]la fi-
ne della politica monetaria non con-
venzionale sia ormai vicina. L’insie-
me di questi aspetti fa presagire un
rialzo dei tassi sul mercato dei capi-
tali. Per questo motivo deteniamo
una marcata sottoesposizione in ti-
toligovernativi;incontropartita, ab-
biamo nettamente rafforzato le po-
sizioni in obbligazioni societarie.

Cheposizioneavete sull’Europa
ein particolare su Italia e Spagna?

Sul fronte dei titoli sovrani euro-
pei, i maggiori rischi a medio termi-
ne sono legati agli acquisti di obbli-
gazioni attuati dalla Bce, program-
ma che ha fatto precipitare i rendi-
menti dei bond tedeschi e sui quali
siamo a oggi particolarmente scetti-
ci. SuItalia e Spagna il nostro punto
divistaedecisamentedifferente. Nel
primo caso abbiamo un posiziona-
mento neutrale dato che una mag-
giore esposizione e ostacolata da
prospettive politiche poco chiare. In
Spagna, invece, il contesto politico si
€ tranquillizzato e le condizioni eco-
nomiche sono migliorate molto, per
cui deteniamo unanetta sovraespo-
sizione su questo Paese.

Brexit ed elezioni francesi: qua-
liripercussioniavrannosullevarie
asset class?

Sebbene la Brexit comportera
cambiamenti strutturali tra il Regno
Unitoel’Europa continentale, nonvi
saranno effetti duraturi sulle pro-
spettive dei mercati finanziari. So-
prattutto non nel resto dell’'Unione
Europea. Per quanto riguardale ele-
zioni francesi, ciattendiamolavitto-
ria del candidato moderato Macron;
di conseguenza, I'incertezza che re-
gna sui mercati finanziari dovrebbe
placarsi al piu tardi dopo il secondo
turno elettorale. In tale contesto, i
mercati azionari dovrebbero pro-
gredire, mentreipremidirischiosui
mercati obbligazionari dovrebbero
ridursi. Oltre alla Francia, saranno
soprattutto I'Italia e la Spagna a be-
neficiarne.

Quali sono le sue valutazioni
sulle materie prime e che ruolo
hanno nei portafogli?

Le commodity devono far parte
di un portafoglio diversificato, poi-
ché sono sinonimo di asset reali, in
maniera analoga ai mercati emer-
genti. Prevediamo che nei prossimi
dueannile commodity registreran-
no un buon andamento con un in-
crementodell’8%-10%annuo. Que-
sta previsione vale, tuttavia, solo
per i metalli industriali e preziosi:
sulle fonti energetiche, infatti, sia-
mo invece meno fiduciosi conside-
rando I'enorme eccedenza di offer-
ta che continua ad alterare I’equili-
brio del mercato.

E in particolare che ruolo attri-
buisce oggi all’oro?

Da anni manteniamo una posi-

FLASH ,

Focus sul mantenimento
del capitale nel tempo

Bantleon & una casa di gestione
con una forte focalizzazione nella
conservazione del capitale. Ha
rapporti con oltre 150 clienti
istituzionali, tra cui: banche,
compagnie di assicurazione,
aziende edilizie e fondi pensione.
Fondata nel dicembre del 1991da
Jorg Bantleon ad Hannover, la
societa haraggiunto un patrimonio
di139,8 milioni € e amministra,
complessivamente, 8,8 miliardi di
euro. Bantleon, presentein
Germania, Italia, Spagna, Belgio,
Lussemburgo e Svizzera, siavvale
dellacollaborazione di Capital
Strategies Partners, azienda di
consulenza che seleziona boutique
dirisparmio gestito e le supporta
per le attivita di collocamento e
commercializzazione.

zione strategica nei confronti del-
T’oro, la cui quota in portafoglio
oscillatrail5% eil10% e attualmen-
te € pari all’8%. Un livello, questo,
che intendiamo conservare quale
copertura contro le incertezze a li-
vello politico.

Quali sono i possibili fattori di
rischio all’orizzonte per i mercati?

Il rischio principale é rappresen-
tato dallasvolta protezionisticadel-
I’economia statunitense nei con-
fronti della “sgradita” concorrenza
estera. Ci0 penalizzerebbe mag-
giormente Germania, Irlanda e Ita-
lia, poiché sono i Paesi europei con
la maggiore quota di esportazioni
negli Usa. Il secondo scenario ri-
guarda da vicino I'Italia ed € legato
alla vittoria delle forze euroscetti-
chealle prossime elezioni politiche.
Le conseguenze per I'Italia e ’Euro-
zona sarebbero enormi: sui mercati
azionarisiassisterebbeaunacorre-
zione dialmenoil 30%eitassideiti-
tolidi Stato italiani salirebbero al 10
per cento, portando quale conse-
guenzal’inevitabile bancarotta. Nel
lungo periodo, invece, la preoccu-
pazione piu significativa € la scarsa
crescitadelleeconomie. Talerischio
€ anche imputabile al trend demo-
graficosfavorevole. I riflessiriguar-
dano da vicino Germania e Italia;
Ieffettoditaleandamentovienesti-
mato in una contrazione annua
compresatraloo,5%eloo,75%delle
prestazioni economiche.

Su che cosa state puntando in
particolare?

Considerando I'ambito aziona-
rio, i nostri investimenti sono foca-
lizzati sui mercati e sulle regioni che
traggono beneficio in misura mag-
giore del buon contesto congiuntu-
rale globale. Tra questi rientrano i
Paesi emergenti, come pure i titoli
tedeschi quotati al Dax, in quanto
vantano una solidita nell’esporta-
zione.Ilnostrosguardonontrascura
il settore bancario: abbiamo sfrutta-
toiprogressidel compartoitalianoe
partecipato al recupero del settore a
livello europeo, puntando sull’indi-
ce bancario Eurostoxx.

Che consigli darebbe a un inve-
stitore che vuole investire sul com-
parto obbligazionario con un gra-
do dirischio moderato?

Investireinunportafoglioben di-
versificato, che abbia un’esposizio-
ne dirischio alla variazione dei tassi
il pit1 ridotto possibile. In particola-
re,unagestioneattivadelladuration
éimportante per garantire un’ampia
copertura del portafoglio contro il
rialzo dei tassi, come pure una valu-
tazione costante dell’andamento
degli spread e un monitoraggio per-
manente dei rischi degli emittenti.
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ANDAMENTO DI DIVERSE CATEGORIE DI OBBLIGAZIONI EUROPEE
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Anche nel 2016, nonostante attese
pessimistiche, non abbiamo
assistito alla grande inversione di
tendenza dei tassi. Tutte le
categorie di rendimento europee
hanno dunque chiuso un altro anno
con una performance positiva
(graficoin alto). Si prenda come
esempio la curva dei tassi delle
obbligazioni di Stato tedesche
(grafico in basso), per le qualisi
osserva uno spostamento verso il

FONTE: Bloomberg, Bantleor

basso pitt marcato, o almeno
parallelo, fino a fine settembre e
successivamente una
verticalizzazione. Mentreiil
segmento lungo della curva dei
rendimenti ha iniziato a salire,
quello a breve termine ha registrato
un'ulteriore flessione. Nel 2017
dovrebbe definitivamente
verificarsi un'inversione di
tendenza, seppur relativamente
modesta.

LE EMISSIONI

ISIN EMISSIONE CEDOLA SCADENZA VALUTA
USQ8809VAD12 SydneyAirportFinanceCo.Ptyltd. 3,900 22/03/2023 Usd
XS1111428402 Aurizon Network Pty Ltd. 2,000 18/09/2024  Eur
US776743AD85 Roper Technologies Inc. 3,800 15/12/2026 Usd
AU3CB0225506 TheExport-ImportBankofKorea 4,250 21/05/2020  Aud
FRO011052661 Casino Guichard-PerrachonS.A. 5,976 26/05/2021  Eur
XS1529515584  HeidelbergCement AG 1,500 07/02/2025  Eur
IEOOBJ38CR43  Irlanda 2,400 15/05/2030  Eur
XS1060842975 Romania 3,625 24/04/2024  Eur
XS1385239006  Colombia 3,875 22/03/2026  Eur
ESO0000128H5 Spagna 1,300 317102026  Eur

La nostratop 10 obbligazionaria
include Sydney Airport, uno degli
aeroporti piti redditizi al mondo, e
HeidelbergCement, numero due
mondiale nel settore del cemento.
Considerando i fondamentali, Roper
Technologies & apprezzata per il suo
bilancio solido, mentre Aurizon
Network Pty per la stabilita del suo
cash flow. La Export-Import Bank of

FONTE: Bantleon Bank

Korea, invece, oltre a vantare un
ottimorating, presenta un interessante
rendimento alla scadenza del 3%,
mentre per Casino Guichard, che haun
rating in parte «investment gradey, & la
cedolaarisultare allettante. Infine, con
I'esposizione ai titoli di Stato spagnoli,
colombiani, rumeni e irlandesi
intendiamo beneficiare del
restringimento atteso degli spread.

Andamento del rendimento titoli di Stato tedeschi

In percentuale
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FONTE: Bloomberg, Bantleon
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ma dentro la legge

di Gianfranco Ursino

n tutto sono 77. Tutte dislocate

nel Veneto. Sono le Casse Peo-
ta, ovvero le associazioni che
raccolgono piccole somme e le
prestano a fini sociali. Questi sog-
gettiprividiqualsiasi formasocie-
taria raggruppano conoscenti che
si riuniscono in parrocchie e oste-
rie e versano periodicamente pic-
colesommeauntesoriere,checer-
cadispuntarelemiglioricondizio-
nipossibili dabanchelocalie, sen-
za fine di lucro, eroga modesti
prestiti agliassociati. Le casse, che
prendono il nome dalla peota, an-
tica imbarcazione lagunare vene-
ta, sono state davvero la scialuppa
di salvataggio finanziario di gene-
razioni di braccianti. Nel corso dei
decenni, pero, le Casse Peota siso-
noprestateatruffe, riservando co-
centi delusioni agli associati.

Sulfiniredeglianni’9o sembra-
vano pero destinate all’estinzione:
Bancad’Italiaavevastabilito chele
cassepotessero costituirsiin orga-
nismi bancari entro il 31 dicembre
’98, o promuovere I’'adesione dei
sociabanchelocali, osciogliersi. Si
scatenarono richieste di deroga
sfociate in un disegno di legge di
iniziativa regionale del Veneto.
Una delibera del 9 febbraio 2000
del Comitato interministeriale per
il credito e il risparmio (Cicr) e un
decreto del ministero del Tesoro
del281luglio 2000 alla fine ne han-
no consentito la prosecuzione, in
derogaalle norme suirequisiti mi-
nimi di capitale, purché provve-
dessero aregistrarsiin un apposi-
to albo tenuto dall’Ufficio italiano
dei cambi. Successivamente, con
Tattuazione del DIgs 141del 2010 &
stato anche stabilito che le Casse
Peota non avessero pill neanche
I’obbligo di iscrizione in albi ed
elenchi tenuti dalla Banca d’Italia,
senza pil alcun obblighi informa-
tivi e segnaletici. L’istituto di Via
Nazionalesilimitaormaiapubbli-
care periodicamente solo I’elenco
delle Casse Peota ancora in vita,
sulla base delle informazioni di-
sponibili che possono quindi non
essere esaustive.

Nate nei secoli scorsi con uno
spirito ancora condivisibile, oggi
le Casse Peotasono fuoriognicon-
testo. Basti pensareallanormativa
antiriciclaggio a cui sono sottopo-
sti gli intermediari vigilati. E se le
Casse Peota sono destinate a di-
ventare in futuro solo un lontano
ricordo, sara solo per volonta “di-
vina” e non Parlamentare. Alcune
diocesi del Veneto periodicamen-
temettonoinguardiaiparrocchia-
ni, mettendo al bando qualche
Cassa Peota che orbita in ambienti
ecclesiali. Forse & tornato il mo-
mento di metterle anche “fuori-
legge”?
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INDICI BORSA ITALIANA
BORSE MONDIALI PREZZO/UTILE DIVIDENDO/ REND AZIONI/ VOLATILITA  RENDIM | [TITOLIMIGLIORI VARIAZIONE (%)
a PREZZO (2) OBBLIGAZ. (3) ANNUAL. (4) ANNUO SETT. 1MESE 3 MESE 1ANNO
MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA ULT.10
ULTIMO 10ANNI ULTIMO 10ANNI ULTIMO 10ANNI ULTIMO 10 ANNI ANNI(5) Industria e Inn. 30,98 20,09 4294 1429
Usa Dow Jones Ind. 2031 1509 245 262 209 209 718 1883 510 | El Exprivia 21,29 2214 2198 2387
S&P500 22,40 17,30 2,03 214 189 215 744 2052 501 @ El BE 1564 10,93 52,03 130,16
RegnoUnito  FTSE100 3092 1510 3,66 367 315 265 898 1977 137 | [ DigitalBros 1334 939 4,83 242,07
FTSE350 2834 1513 3,49 354 343 256 842 1938 182 | H M&C 1257 1397 843 37,99
G Daxindex 1521 1332 269 331 2535 374 1043 21,92 560 | @ KREnergy 1249 2224 9,06 39,79
Italia Comit30 18,70 1560 4,01 462 236 192 14,83 23,68 —-472 | E Unicreditrnc 10,08 -8330 2890 -0,92
Comit 1830 1580 4,05 4,67 241 185 1352 22,04 -402 | [ Maire Tecnimont 9,80 3933 3626 49,40
Francia Cac40 1543 1271 4,83 550 69 324 946 21,81 -123 [ MolMed 974 2152 21,92 5118
Giapp Nikkey 500 1824 2025 195 196 8435 573 13,87 2263 185 [ Damiani 963 2556 2137 2516
Topix 1640 1850 194 194 9381 6,61 1636 2519 -4,60
Canada Tsx Composit — 2332 — 293 — 193 808 1869 1,54 | ITITOLIPEGGIORI VARIAZIONE (%)
Belgio Bel20 1925 2361 418 450 659 222 812 2062 -1,86 SETT.  1MESE  3MESl  1ANNO
Danimarca  Kfx 20,90 17,90 228 213 872 261 1362 22,04 630 FullSix -1056  -536 8857 96,24
Svezia Affarsvandn Gen 1720 1390 350 353 994 341 950 2050 3,25 Ergycapital -852 3876 2559 27,98
Olanda AexIndex 2610 14,40 338 371 766 337 1012 2226 -0,79 @ H NovaRe -740 -379 364 -14,03
Irlanda Ireland-DS-Market 20,00 1670 097 180 522 1,77 1213 2427 -231 Immsi -681 829 321 10,12
Spagna Ibex35 1889 1380 364 520 327 212 1246 2508 -3,58 | HE B.Profilo -661 312 -546 171
Singapore Straits Times 12,88 12,15 320 3,00 350 391 887 1797 021 | B LVentureGroup —6,25 1,18 30,71 23,87
Malaysi KualaLumpurSEEmas 1832 1631 295 333 173 218 756 1455 -2,04 Sintesi -617  -9,00 - -
HongKong  HangSeng 14,09 12,72 347 341 452 4,08 11,88 2537 190 | A DmailGr. -542 -732 -60,72 —68,79
Filippine Philippines SE Comp. 19,70 1810 1,64 231 — 064 1642 1958 9,19 | B Mediacontech -522 20,38 2588 -3529
Thailandia  Bangkok SET 1749 1659 311 358 — 182 11,33 1963 861 | M SaesG.rnc -515 10,51 3312 47,39
INDICIPAES! M sy omieard  mwoad mmo  OBBLIGAZIONI
MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA ULT.10
ULTIMO 10 ANNI ULTIMO 10 ANNI ULTIMO 10ANNI ULTIMO 10 ANNI ANNI(5)
World 1910 1560 246 265 — — 633 1681 133 INDICIMTS VARIAZIONE (%)
America 2250 17,50 210 223 1,70 139 7,53 1998 4,28 SETT.  3MESI  OMESI  1ANNO
Europa 1750 1380 307 336 — — 984 2309 -256 | Generale +0,17 -061 -310 -2,43
Far East 1500 1800 238 217 —  — 1098 17,20 -037  BoT - -007 -011 -015
Pacifico 1550 1510 259 265 301 178 10,03 1858 071  CcT +0,11 -024 -044 -0,08
Argenti 2160 12,10 078 3,65 12,65 452 1965 26,65 1977 @ BTp +0,20 -071 -362 -2,87
Australi 1990 1590 413 443 070 062 1084 1797 -0,04 CTz +0,01 - 40,02 +0,09
Austria 1650 1560 272 2,82 — 091 1011 21,94 -448 FONTE: MTS Markets
Brasile 1540 1360 319 375 — 089 1934 2380 291
Cile 1760 1760 272 322 — 19 891 1343 295 | ITALA TI OBBLIGAZIONAR!
Cina 780 1120 395 342 7,79 373 1564 3L60 1,63 OMES  1ANNO  2ANNI  3ANNI
CoreaSud 12,70 1380 1,73 146 252 1,64 1018 20,95 3,79 | TitolidiStato ltaliani -032 -019 010 040
Finlandi 22,00 1490 391 422 115 1,32 1084 2372 -1,72 | Obbl.Bancarie(A+/A) -022 -017 -0,05 0,08
Grecia 1030 1300 222 254 —  — 19,68 36,17 -24,23 | Obbl.Indust.(BBB/BBB-) -0,10 -007 003 0,18
India 2360 1890 147 137 048 0,65 1246 22,03 861 FONTE: Banco di Desioe della Brianza
Ind 21,50 17,80 1,89 246-21,34 500 1394 2285 10,84
Messico 2020 1790 18 185 — 3,89 11,70 1636 634 MONDO ITI OBBLIGAZIONARI
Norvegia 17,40 1330 410 378 —  — 12,47 24,98 -041 T2MESI 3ANNI 5ANNI 10 ANNI 30 ANNI
N.Zelanda 1550 1690 4,06 447 114 093 937 1002 131 | Usa Tit. Stato 1,02 145 1,86 234 3,00
Portogallo 1590 17,00 399 434 185 122 11,46 21,00 -721 TassiSwap() 137 172 195 230 258
Russia 670 820 394 315 — — 1291 2984 163 | G ia Tit. Stato -0,78 -0,72 -045 026 1,04
Sud Africa 1900 1590 3,14 327 — 053 1542 1908 559  Italia  Tit.Stato -025 031 104 228 326
Svi 2250 1690 3,10 288 233 199 895 1729 0026 | Francia Tit. Stato -054 -034 005 090 191
Taiwan 1470 1580 371 377 — 153 1082 1943 173 | Euro TassiSwap() -022 -0,06 016 074 1,35
Turchia 11,00 1090 259 243 —  — 1403 2506 6,53 Giappone Tit.Stato -019 -017 -014 006 084
TassiSwap() 0,04 006 010 025 0,83
Notﬁ:lv e dest O " tasione. (2 Lultimodidend B Uk Tit. Stato 014 023 055 1,09 1,70
o O ekimens saseas g i s o Vet | TasiSwap(_ 052 066 080 114 13

obbligazionario ¢ il rendimento a scadenza del titolo di Stato a 10 anni del Paese di riferimento. L'ultimo rapporto rendimento
azionario/rendimento obbligazionario superiore allamediadegli ultimi10 anni & un segnale disottovalutazione. (4) Lavolatilitadegliultimi
6 mesi superiore alla media degli ultimi 3 anni & un segnale di tensione dei prezzi e di mutamento di scenario. (5) In valutalocale.

FONTE: elaborazione Ufficio Studi del Sole 24 Ore e Thomson Reuters Datastream (dati al mercoledi)

() Itasso swap ¢ il migliore rendimento offerto da emittenti con rating AA (inferiore

al debitore sovrano).

FONTE: a curadi Intesa Sanpaolo - Direzione Studi e Ricerche

IL SETTORE TOP

INpict VAR.(%)  BENI VAR. (%) VAR.(%)  BENI VAR. (%) VAR. (%)
INDUSTRIA SETT.  VOLUTTUARI SETT.  INFORMATICA SETT.  ImmoBILl SETT.  FINANZA SETT.

HictioR! MotaEngil(PT) ~ +13,48 DamianiSpa(IT) ~ +9,63 Exprivia(IT) 421,29 IndustriaEInn(IT) +30,98 1 M&C(IT) +12,57
1 Fincantieri(IT) +13,28 [ BialettiInd(IT) +8,20 H Be(IT) +15,64 [ BrLand Co(GB) +7,00 E ProvidentFincl(GB) +7,17
El Maire Tecnimont(IT) +9,80  El CspInt(IT) +8,15 [l BlackberryLtd(CA) +15,32 [l LandSecsGroup(GB) +5,64  [El BD-Brianza(IT) +7,17

{Peceiont Gruppo WasteIt(IT) 7,65 Magnalnti(CA) ~ -8,11 Fujitsu Ltd(JP) -4,44 Aedes(IT) -361 H OldMutual(GB)  -13,56
Sintesi(IT) -6,17 HondaMotor(JP) -7,28 H Hitachi(JP) -4,39 Mitsui Fudosan(JP) -3,04 H Bk Popular(ES) -12,50
B ToshibaCorp(JP)  -5,87 Nissan MotorC(JP) -7,17 MurataMfg Co(JP) -4,27 H Sumit Re&De(JP) -2,27 ResonaHolding(JP) -7,99
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Private Banking in Fineco significa costruire la relazione piu profonda con ogni
cliente. Affiancarlo nella realizzazione degli obiettivi di vita, combinando tecnologie

di pianificazione con la professionalita unica dei nostri consulenti. Questi sono FINE( O PRIVATE
. . Lo N . . . N L BANKING
i nostri valori. E cosi che siamo diventati la banca piu consigliata al mondo, con

un patrimonio private di oltre 22 miliardi di euro. Si scrive Private Banking, si legge Fineco. B A N K

Messaggio pubblicitario con finalita promozionale. Per le condizioni relative ai servizi pubblicizzati fare riferimento ai fogli informativi e alla documentazione FinecoBank S.p.A. - Banca del Gruppo UniCredit

informativa disponibile sul sito www.finecobank.com o presso i consulenti Finanziari Fineco. “Banca piu consigliata al mondo” fonte dati: ricerca 2015
The Boston Consulting Group “patrimonio private oltre 22 miliardi di euro™: elaborazione dati Finecobank.
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IL LATO UMANO DEI FONDI COMUNI

acuradi

Ecco i gestori che
brillano sui listini
a stelle e strisce

B Perche é importante seguire il gestore? Consi-
derando che i fund manager cambiano societa di
gestioneabbastanza spesso, analizzare esclusiva-
mente la performance del fondo non fornisce un
quadrocompletoesoprattuttonontiene contodel
track record del responsabile delle performance.
Laclassificaelaborataquestasettimanacompren-
deiprimi 10 fund manager selezionatiin base alle
performance registrate sui listini americani negli
ultimi tre anni. In questa asset class Citywire ana-
lizza165gestori,chenell’orizzontetemporalecon-
sideratohannoregistratounaperformancemedia
del +57,60% (datiafine febbraioscorso).

1l primo posto va a Ian Heslop, Mike Servent e
Amadeo Alentorn, che cogestiscono il fondo Old
Mutual North American Equity A Usd, con una
performancea36mesidel+78,63%.ConunMRpa-
riao,30itregestorivantanoanchelamigliore per-
formance corretta per il rischio a tre anni. Il trio di
testabatte dimisura Frank Caruso di Alliance Ber-
nstein, che gestisce il fondo AB FCP I-American
Growth PortfolioIUsae datreannipuofregiarsidi
un rating Citywire: in questa categoria Caruso lo
scorsoannieraalprimopostoederaneitoptenan-
che due anni fa. Seguono Raffaele Zingone e Tim
Snyder che hanno ottenutounadelle migliori per-
formance aunanno conil fondoJPM US Research
EnhancedIndex EqC AccUsd. Lacoppiadigestori
diJPMorganbasataaNew York,loscorsoannooc-
cupava la 28esima posizione e per qualche deci-
male manca lattribuzione del rating Citywire.

LA TOP TEN DEI GESTORI

RANI

GESTORE PUNTEGSIO  RATING R UAiE  FoNDIGESTITI

1 lan Heslop 78,63 A 0,30 Old Mutual North American Equity A USD

1 Amadeo Alentorn 78,63 A 0,30 Old Mutual North American Equity A USD

1 Mike Servent 78,63 A 0,30 Old Mutual North American Equity A USD

4 Frank Caruso 78,48 + 0,00 1 ABFCPI-American Growth Portfolio | USD

5 Raffaele Zingone 75,12 -0,03 28 JPMUS Research Enhanced Index Eq C (perf) Acc USD

5 Tim Snyder 75,12 -0,02 28 JPMUS Research Enhanced Index Eq C (perf) Acc USD

7 Alexander Farman-Farmaian 74,98 + 0,00 6 Edgewood L Select US Select Growth A USD

8 Peter Bourbeau 74,57 -0,01 8 LeggMason ClearBridge US Lrg Cap Gro A Dis AUSD

8 Margaret Vitrano 74,57 -0,01 8 Legg Mason ClearBridge US Lrg Cap Gro A Dis A USD
10 James Tierney 73,80 -0,06 ABSICAV |-Concentrated US Equity Pf I USD

LEGENDA In Italia i sottoscrittori prestano poca attenzione ai nomi dei gestori dei fondi comuni. In realta il fattore umano e I'abilita gestoria fanno la differenza tra i vari prodotti. Il
discorso vale in particolare per i money manager che effettuano gestione attiva. Mentre tra i fondi passivi la personalizzazione della gestione &€ meno importante. Chi possiede
fondi, e li ha scelti per I'efficienza dimostrata in passato, dovrebbe quindi fare attenzione ai passaggi di consegne tra i gestori che, tra l'altro, le Sgr non comunicano in genere ai
sottoscrittori. Uomini e performance sono legati a doppio filo. Pertanto con I'aiuto di Citywire forniamo ai lettori i nomi dei gestori che spiccano nelle diverse categorie
d'investimento trai fondi autorizzati alla vendita in Italia. Le classifiche sono basate sul Total Return (TR) di ciascun manager, calcolato attraverso la performance mensile
cumulata dei fondi gestiti nella categoria esaminata. Nel caso un manager gestisca due o pit fondi nello stesso settore, viene considerata la media dei TR dei fondi gestiti. Per
|'assegnazione del Rating, invece, il gestore deve avere una storia di almeno 30 mesi di performance negli ultimi 3 anni. I rating sono calcolati ogni mese sulla base delle
performance triennali dei gestori corrette per il rischio. In particolare il rating & basato sul Manager Ratio (MR), che esprime I'extra-rendimento del fondo rispetto al benchmark
per ogni unita di rischio relativo (tracking error) e consente di valutare la capacita del gestore di sovraperformare il benchmark in relazione al rischio assunto (rappresentato dallo
scostamento rispetto al benchmark) con tutti i fondi che gestisce e non solo con quelli della categoria qui analizzata. E necessario un MR positivo (maggiore di 0) per ottenere un
rating. La metodologia considera anche i cambi di casacca dei gestorinel corso della loro carriera, che si portano dietro le performance quando si spostano da una societa all'altra.

1 DUE FOCUS

LA CONFERMA

Peter Bourbeau e Margaret
Vitrano gestiscono il fondo Legg
Mason ClearBridge US Large
Cap Growth A Usd.
Attualmente il le allocazioni
maggiori sono ripartite nei titoli
tecnologici, farmaceutici e nel
settore dei consumi
siscrezionali particolarmente

Legg Mason Clearbridge
Us Large Cap Growth A
250

205

160

A CORRENTE ALTERNATA Legg Mason Opportunity
Samantha McLemore gestisceil A AccUsd
fondo Legg Mason Opportunity 210 M

A Usd dal suo lancio nel 2009.
Due anni fa era al primo posto in

170
questa asset class, mentre
adesso e fuori dalla top ten pur
mantenendo un total return 130

superiore alla media di categoria
Attualmente tra i primi titoli nel

L'ultimo gestore con un Total Return elevato, ma oS o . 115 . ) 90
anche con una performace corretta in base al ri- sepS[blll ai CIF!I economici. Trai portafoglio del fondo f|gurano
schiopositiva, & Alexander Farman-Farmaianche | PTimi 10 titoli in portafoglio Amazon,PIatform.SpeCIaIty ,
confermalaposizionedelloscorsoannoconilfon- |~ SPIccano AIApha bet, Amazon, 70 P‘roducts, QneMaln e Delta Air 50
doEdgewoodL SelectUS Select Growth A Usd. Celgene, Microsoft e Visa. 2012 marzo2017 i Lines e United Continental. 2012 marzo 2017
FONDI CHIUSI IMMOBILIARI acuradi
Il mistero del fondo FONDI CHIUSIQUOTATI PREZZO NAV  SCONTO  CANONI/  DIVi2M/ CONTROV RENDIM RENDIM  RENDIM DATA
DATI AL 06/04/2017 m [¢3] VALORE PREZZO SETTIM ANNUO ANNUO 1SETT 2016 SCADENZA
U - di t NOME FONDO E SCADENZA IMMOB (3) » EURO(5) PREZZO ©6) NAV (7)) MASSIMA
mcre . .O Atlantic1(12/2019) 214,00 512,000 -58,2 +22,8 +12,6 197061 +0,84 +6,20 -129 -13,67 12/2022
Immoblllal‘e Uno Atlantic2(12/2018) 73,00 134,000 -45,6 +16,0 — 8660 +6,94 +8,11 +1,46 -830 122018
E: G.D. (12/2016)* 757,00 422,000 — +14,2 — — +4,40 +3,56 — — 12/2016
Europalmm.1(12/2017) 945,00 1016,000 -7,0 +21,5 — 114662 -2,99 -2,61 +1,56 +0,48 12/2017
1 fondo Unicredito Immobiliare Uno, do- FondoAlpha (06/2019) 1314,00 3100,000 -57,6 +31,7 — 578500 +2,61 +6,34 +0,08 +0,69  12/2033
po aver procrastinato I'approvazione del FondoBeta (12/2017) 108,00 166,000 =352 +31,2 — 18987 +7,74 +8,16 +0,75 -8,59 12/2017
rendiconto annuale da febbraio a marzo, ha FondoDelta (12/2017) 63,10 92,900 -321 +28,9 — 119330 -3,80 -0,26 +0,48 -1,87 12/2017
comunicato che il Cda per approvare i ri;ul— Imm. dinamico (12/2020) 78,00 189,000 -58,9 +25,8 — 387192 -7,66 -1,23 +0,39 +1,27 122023
. L. N B Immobilium 2001(12/2020) 1459,00 3320,000 -56,1 +18,0 — 71251 -2,95 +0,92 +3,04 -18,72 12/2022
tatieconomicisiterradal 26 aprileal10mag- | |y pealSec. (12/2016)* 410,00 21,000 — 479 - — 471 440 - — 122016
gio. Eun fattoinsolito e sarebbe stato corret- | jnyetietico (12/2018) 3200 35000 93 +49 — 26687 4359 4360  +460 721 122018
to conoscere, almeno vagamente, i motividi | Med RE-A (12/2021) 3,43 5850 -414  +213 — 18716  -332  +142  +0,88  -525 122027
_tale rinvio, YlStO c.he le quote spno negoz1a§e Med. RE- B (12/2021) 2,37 3,890 -389 +21,3 +5,5 138655 -1,97 +1,48 +0,59 -5,27 12/2027
in Borsa. Ricordiamo come il fondo abbia | gpelisco (12/2018) 108,00 226000 522  +183 — 29534 -2278 -17,78 +1077 5021  12/2018
vendutonegliultimimesil'immobilelocatoa | opportunita ltalia (12/2022) 126200 2502000  -49,6 — — 388707 -1925  +0,02  +395 — 122024
Brembo e il portafoglio di supermercatied € | polis (12/2017) 566,00 898,000 -370  +156 - 232306 +0,48  +158  +0,62  +634 122020
quindi & lecito attendersi un rimborso di ca- | Portfoliolmm. (12/2016)* 467,00 448,000 — +7,9 — —  -132  -140 — — 122016
pitale piuttosto sostanzioso. RE Europa (12/2019) 991,00 1915,000 —48,2 +12,7 — 369423 -1,74 +1,25 +3,23 +2,15 12/2022
Recentemente diversifondihanno proce- | RE ltalia(12/2019) 748,00 1857,000 -59,7 +23,4 +2,7 399522 -0,59 +2,79 -197 -16,06  12/2021
duto a dismettere alcuni cespiti, come ad | Risp.lmm.1Energia(12/2018) 5800,00 3765,000 +54,0 +8,7 — — -3,45 -7,18 — -7,64 122021
esempio Valore Immobiliare Globale (13 mi- | Securfondo(12/2017) 266,00 1099,000 -75.8 +84 — 206458 +0,91 +3,11 +0,95 62,11 1222019
lionidieuro), Socrate e Atlantic2, peruncon- | Socrate (12/2020) 250,00 525000 -524  +101 +2,8 28799 523  +1,66  +081  -7,34  12/2020
trovalore ancora da definire. Il fondo | Tecla(12/2017) 83,00 83,000 +0,4 +20,7 — 9699 — +7,66 — — 12/2017
Atlantic1 ha siglato un nuovo contratto di fi- | UnicreditoImm.1(12/2017) 122500  1780,000 -312 +3,7 = 806596  +161  +2,76  +057  +234 1272020
Valore Imm. glob. (12/2019) 883,00 1187,000 -25,6 +7,9 — 143344 +0,53 +0,95 +0,34 +6,43  12/2022

nanziamento per sostituire quelliin scaden-
za,consentendoal fondo diattuareil proces-
so di dismissione senza eccessive forzature.
La dinamica borsistica dei fondi immobi-
liari si conferma molto deludente nel 2017
(media-9.9%),anchesenell’'ultimomeseive-
icoli che erano calati maggiormente hanno
vissuto una sorta di rimbalzo tecnico. Si se-
gnala Atlantici come uno degli strumenti pitt
deludenti (-13,7%), mentre tra i pitt brillanti
Valore Immobiliare Globale (+6,4%) e Polis
(+6,3%). Trale perdite pit evidentisisegnala-
no Obelisco (-50%) e Securfondo (-62%), che
si concluderanno probabilmente come le
esperienze piu amare dell'intero comparto
per quanto riguarda gli investitori privati.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

(Norisk presta occasic

autonomamente attivita di consulenza a favore degli emittenti degli strumenti finanziari oggetto dianalisi)

GUIDAALLALETTURA

(1) Ultimo Nav annuale disponibile (30/06,/2016), rettificato per eventuali dividendi e rimborsi distribuiti.
(2) rapporto tra prezzo di mercato e Nav. (3) Canoni/ Valore immobili: & calcolato rapportando I'ultimo dato diffuso sui canoni annui e il valore degliimmobili
implicito nei prezzi di borsa. (4) Div.12m/prezzo: calcolato rapportando il dividendo cumulato negli ultimi 12 mesi rispetto all'ultimo prezzo disponibile. Eventuali
distribuzioni di capitale non sono state computate, se debitamente comunicate e dettagliate. Diversi fondi hanno distribuito plusvalenze monetizzate derivanti
dalla cessione di immobili e alcuni hanno posto in pagamento proventiriconducibili ad esercizi precedenti.
(5) Controvalore settimanale: somma del controvalore scambiato nelle ultime cinque sedute di borsa.

(6) Rendimento annuo da collocamento (prezzo): tasso annualizzato, tiene conto dei dividendi corrisposti con riferimento alla data di calcolo della tabella
considerando come valore di uscita l'ultimo prezzo di mercato.
(7) Rendimento annuo da collocamento (Nav): tasso annualizzato, tiene conto dei dividendi corrisposti con riferimento alla data di calcolo della tabella
considerando come valore di uscita I'ultimo Nav rettificato. (8) Rendimento annuo: & calcolato ipotizzando I'ultimo prezzo di borsa come valore dientratae
|'ultimo NAV rettificato come quello di uscita alla data di scadenza massima, non considerando nel computo alcun provento distribuito (dividendi e rimborsi).
Rendimento 1settimana e 2016: scostamenti dei prezzi di borsa tenuto conto di eventuali dividendi distribuiti * fondi delistati dal 29/12/2016
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QUANTO RENDONO I BOND

GUIDAALLALETTURA

La tabella mostra alcuniindicatoridiuna
selezione dioltre 3000 emissioni. | dati
sono riferitia emissioni benchmark,
ossia quelle con maggiore liquidita e
diffusione. | prezzi indicativi
rappresentano le quotazioni all'ingrosso
per gliscambi tra intermediarie
investitori istituzionali. | rendimenti
pubblicati sono rendimenti effettivia
scadenza lordi. Numerosi Istituti
Bancariin virtu diloro disposizioni

unanno dalla data dell'emissione.
Indicazioni sul range di appartenenza

dellotto minimo in euro:

Inferiore-uguale a 5.000;

Superiorea’5.000

einferiore-uguale a 50.000;

Superiore a50.000

einferiore-uguale a100.000;

Superiore a100.000;

Nondisponibile.
| valori precisi e puntuali sul lotto
minimo delle singole obbligazioni

RATING DELL'EMISSIONE INDIVIDUATO SECONDO LE SEGUENTI CLASSI DI AGGREGAZIONE

AAA AA A BBB BB B
MOODY'S Aaa AaAalAa2,Aa3 A ATA2A3 BaaBaal 8222 BapalBa2Ba3  B,BI,B2B3
FITCH AAA AA+ AA AA- A A+ A- BBB+, BBB, BBB- BB+, BB, BB- B+,B,B-
S&P AAA AA+, AA, AA- A A+ A- BBB+, BBB, BBB- BB+, BB, BB- B+,B,B-
Rischiodi credito Rischiodicredito Forte capacita di Lacapacita dirimb: Se lasituazi Investi ltamente
b b diinteressie  adeguata,masihauna  economicanonrisultasse - speculativo. Pur
Capacitadi pagaregli Obbligazionicon capacita capitale, mauna certa maggi ibilitaai le, nel medio istendo un significativo

capitaleel

interessie rimborsareil
i it

dirimborso non sensibile,

ificativa, ai

sensibilita agli effetti
lidel

cambiamenti collegatiai
ciclieconomici.

in

periodo, esiste la concreta
possibilita d'insolvenza.

rischio di credito, siha
ancoraun limitato

interne, emesse a recepimento del andranno verificati dall'investitore al Pr obabilitadi defaulta’5 ieconomici. dell Probabilitadidefaulta5  Probabilitadidefaulta5  marginedisicurezza.
Testo Unico della Finanza, potrebbero momento della sottoscrizione. anni:0,1% Probabilita didefaulta5  condizionieconomiche.  anni:2,81%-554% anni:7,62%-16,27% Probabilitadidefaufta’
tuttavia non rendere possibile 'acquisto |l seguito dellatabellasu anni:0,16%-0,56% Probabilita didefaulta anni:21,96%-39,23%
di obbligazioni prima che sia trascorso wwwi.ilsole24ore.com/indicienumeri anni:0,63%-0,89%
DATIAL06.04.2017  CODICEISIN RATING OBBLIGAZIONE DATIAL06.04.2017  CODICEISIN RATING OBBLIGAZIONE DATIAL06.04.2017  CODICEISIN RATING OBBLIGAZIONE
EMITTENTE SCAD.  PREZZO REND. | EMITTENTE SCAD. PREZZO REND. | EMITTENTE SCAD.  PREZZO REND.
INDIC.  EFFET. INDIC. EFFET. INDIC.  EFFET.
AREA EURO Eib XS1361554584 AAA 0936 98,474 1,21 @ H Seven&lHIldgs JP365820AF55 A 0625 103,870 0,30
Bpce Sa FROO1M1952647 BBB 0626 116,525 3,28 Bayernlb DEOOOBLB2Q80 A 0325 109,441 1,20 Hsbc Hk JP333656AE61 AA 0619 100,107 0,30
Caf XS1025870574 AA 0239 111,316 2,80 | M dEsm EUOOOA1U9928 AA 11736 107,424 1,20 Rabobank X51227246896 A 0520 100,311 0,28
Edf FRO010961581 A 11/40 129,568 2,77 DeutscheBkUk XS0403573438  BBB 02719 97,854 1,20 Rabobank JP552816BE54 A 05/19 100,365 0,26
Enbw Int Fin XS0438844093 A 07/39 164,380 2,37 DtschBahnFin  XS1316420089 AA  11/30 105280 1,20 Nordea Bk JP364300AF65 AA 0620 100,193 0,25
Teli XS1193213953 BBB 0235 90,309 2,29 | H Obb-Infra XS0717614951 AA 1231 137,622 1,19 @ HERbe JP324640B8A9  AA 1020 100,179 0,24
Edf X50162990229 A 0233 144,163 2,28 Omv XS0834371469 BBB 0927 122,651 1,19 Hsbc Hk JP534411AD61 AA 0618 100,454 0,23
Goldman Sachs  XS1362373224 BBB 0231 109,597 2,19 Elia System Oper BE0002432079  BBB  04/28 121,318 1,17
Edf FRO010891317 A 04/30 128,885 2,08 Edf FRO010961540 A 1125 122,965 1,17 | DOLLAROUSA
Teli X50968972199 BBB 0933 119,959 2,05 Eib XS0116967836 AAA 0930 85555 1,17 Rabobank US74977SCM26 A 0910 116,320 4,98
Eandis BE6272359488 A 10744 120,718 2,01 Eni XS0970852348  BBB 0925 120,590 1,17 Rabobank US74977RCM43 A 09710 116,321 4,98
Abinbev BE6248644013 A 01733 117,980 1,92 Nord/Lb DEOOONLB2GS2  BBB 0623 108,002 1,16 TechinsuAmer USU87602AV70 AA 12739 134,065 4,45
Statoil XS51004979727 A 12733 121,931 1,81 Eib XS0878008225  AAA 03735 123,680 1,16 Internl Petrleum  XS0701227075 AA 1141 137,510 437
State Grid Europ XS1165756633 A 0127 105970 1,78 | H BpCapitalMark XS1114473579 A 0926 109,339 1,16 Ipic Gmtn US44985GAET7  AA  11/41 137,508 4,37
Ge Capital XS0795151082 AA 0630 124,458 1,76 @ H Adp FRO011509488 A 0628 116,690 1,15 Tiaa USUB7602AW53  AA 0944 108,773 4,35
Robert Bosh X$1084874533 AA  07/39 121,813 1,76 HoneywellIntl ~ XS1366026919 A 0228 111,185 1,15 ShellIntlFinan ~ US822582AN22  AA  03/40 117,250 4,31
Philip Morris XS0940697187 A 0633 119,410 1,74 Nord/Lb DEOOONLBIHTO  BBB 0822 108,293 1,14 ShellIntlFinan ~ US822582AY86 ~AA 0843 103,929 4,30
Bristol-Myers  XS1226748512 A 0535 100,200 1,74 | H CreditAgrilon FR0013092541 A 0123 100,140 1,14 SwisRe Trsry Us  USU7514EAV21 AA 1242 99392 4,29
ABI BE6276040431 A 0430 97390 1,73 Ibrd X51342506158 AAA 0136 106,124 1,14 ShellIntl Fin US822582BF88 AA 0545 101,722 4,27
dEsm EUOOOAIU9936 AA  12/55 103395 1,73 Jpmorgan Chase XS1034975406 A 0226 115655 1,13 Ny Life Ins USU64952AD36  AA 11739 135911 4,26
Bhp Bill Fin X50924998809 A 04/33 119,337 1,73 Eu EUOOOAIG30RO  AA 04738 142,060 1,12 ShellintlFinan ~ US822582AD40  AA  12/38 129,748 4,26
Corporacion Andi X51003743827 AA 12728 116,697 1,72 Eib XS0219724878 AAA 1037 152,430 1,12 Apple US037833AT77  AA  05/44 103,903 4,21
Elia System Oper BEO002433085  BBB 04733 125149 1,69 Generali X50452314536 BBB 0924 128450 1,12 Rabobank US21685WCJ45 A 0541 116,172 4,18
EuropeanFinSta EUOOOAIGODB8 AA  07/44 114,417 1,69 Apple US037833BH21 AA 0545 103,422 417
Eni XS1023703090 BBB 01/29 120,552 1,69 | STERLINAINGLESE Apple US037833AL42 AA 05/43 95294 4,15
Invstr XS51001594065 AA 12333 126,177 1,68 @ HE Myriad Cap X§1005023301 A 1243 131,462 3,02 Wal-Mart US931142DB66 AA 0441 123,387 4,09
Basf Se X50888667200 A 02/43 132,889 1,67 Cambrid Hsg Cap X51103297849 A 0945 124,478 2,97 Apple US037833BA77  AA  02/45 89,467 4,09
Basf X50932307100 A 0533 117,734 162 Emh Treas X51021246852 A 01/44 129,543 291 Wal-Mart US931142CM31 AA 04738 129,940 4,07
dEsm EUOOOAIU9902 AA 10745 103986 1,58 Wheatley Gro  XS1140662575 A 11/44 128,247 2,89 Wal-Mart US931142CY78 AA 10740 114,213 4,06
Ge Cap Euro Fndg XS0816246077 A 0832 128,048 1,58 M RiversideFin XS1148849018 AA 1244 119,357 2,86 Nrthwst MutlLfe USU66631AA74  AA  03/40 129,930 4,05
Bayernlb DEOOOBLB28V5 A 0230 96442 1,56 Aster Treasury  XS1004109150 A 12743 136,022 2,62 Shell Intl Fin US822582BE14 AA 0535 101,093 4,04
AutortsSudFra  FROOT11637750 A 11/28 118,760 1,56 Apple XS1269176191 AA  07/42 118,215 2,61 Wal-Mart US931142CK74 AA 0837 134,117 4,03
BanqFed Credit XS1292974414 AA 0927 103131 1,55 H Wal-Mart XS0279211832 AA  01/39 138,097 2,58 Roche Hldgs USU75000AN65 A 03739 143307 4,01
Edf FRO011225143 A 03727 124,063 1,50 AllianzFinli DEOOOATHGIL4  AA 0343 135663 2,58 Ny LifeIns USU64952AC52  AA 05433 122,237 3,99
Bayernlb DEOOOBLB3D35 A 0630 106,179 1,48 Artesian Finance XS0167358257 A 09733 146,156 2,55 Int Bus US459200HFI0 AA 0642 100,202 3,99
Eib XS1107247725 AAA 0945 106,240 1,48 Rabobank XS0530302628 A 08/60 174,825 2,50 GeCapitalIntl  US36164NFH35 A 11/35 105,890 3,97
Jpmorgan XS178242506 A 0130 103,164 1,48 H SthrnWaterFin XS0308998144 A 09/56 166,085 2,47 GeCapital Intl  US36164PFH82 A 1135 105,998 3,96
Abn Amro XS1325221031 A 1127 104,289 1,44 | H Wal-Mart XS0419834931 AA 0334 144279 243 Novartis Cap US66989HAFS55  AA 0942 96212 394
Elia System Oper BE0002466416 BBB 0429 117,140 1,43 Wal Mart XS0202077953  AA  09/35 142,021 2,42 Microsoft US594918AR51 AAA 1142 92,991 394
Cez XS0940293763  BBB 0628 116,060 1,43 EastJapanRy  XS50241265445 AA 01736 132,292 2,34 StGrOvslnv13 USG8449VACO3 AA 0543 107,555 391
Philip Morris XS1066312395 A 0529 115960 1,43 T k Financ| X50528414377 AAA  07/40 149,593 2,33 Novartis Cap US66989HAH12  AA  05/44 108366 3,90
Etisalat X51077882394 AA 0626 111,420 1,42 | H EastJapanRy  XS0257129519 AA 0634 136,009 2,30 CdpFinlnc USC23264AC59  AAA 11/39 125933 3,87
Autostrade Lital XS1327504087 BBB 0626 103,088 1,39 Univ Manchester XS0947761556 AA  07/53 149,158 2,26 Kogas US50066CADT1  AA 01742 138563 3,83
Basf XS0885399583 A 0233 122,857 1,38 | HA Cardiff Univ X§1351950149 AA 1255 119,339 2,25 Prez&FelHarvd USU7410EAC94  AAA 01739 143,892 3,58
Intesa Sanpaolo  XS0986194883 BBB 10223 116,310 1,38 Univ Of Liver XS1246881673 AA  06/55 129,250 2,23 Joh &Jot US478160AL82  AAA 0533 117,225 3,54
Nord/Lb DEOOONLB8DS6 ~ BBB 08724 101,932 1,35 Wal Mart XS0121617517 AA 12730 142,620 2,14 Ibm US459200BB69  AA 11732 127915 3,54
Bpifrance Financ FR0012792000 AA 05730 106,380 1,34 Eurofima XS0132378166 AA 0632 143324 212  HE T k Fin US87973RAB69  AAA  11/39 129,592 3,48
Rbrt BschInv XS0937160272 AA 0533 123625 134 Rabobank XS0228265574 A 0829 126,161 211 HAT kFinancl US87973RAD26  AAA 07/42 99,092 343
Eib XS0752034206 ~ AAA 03/42 148,304 1,33 | H AffordableHousi XS1070308082  AA 0542 133,310 2,09 ChinaEximBank XS1291170360 AA 0925 103,064 338
Teli X50826189028 BBB 0927 116,093 1,33 Unv Of Cambridge X50841542961 AAA 1052 142,137 2,07 Idb US4581X0CE61 AAA 0144 117,400 3,38
Eandis BEO002470459 A 0529 117,220 1,32 Affordable Hsng XS1273543162 AA 0843 117,109 2,05 Three Gorges1 USG8850LAA82 AA 0625 102370 3,37
EuropeanFinSta EUOOOAIGOAT6 AA 04737 135904 1,32 Apple XS1269175466 AA  07/29 111,083 2,03 M Etisalat X51077883012 AA 06224 101,043 334
Eu EUOOOAIGY6W8 AAA 04742 151,560 1,32 EastJapanRy  XS0276809927 AA  12/31 133996 2,03 Inter Amr DevBk US4581X0BX51 AAA 0842 97976 332
Tennet Hidg XS0513509959 A 0630 141,164 1,32 Wellcome Trst Fn XS0261559594 AAA 07/36 140,830 2,03 Inter AmrDevBk US4581X0BT40  AAA  10/41 109,283 3,32
Ausnet Services  XS51191877452 A 0227 101,720 1,31 | H LerFinancePlc  XS0094835278  AA  12/38 143,380 2,02 GeCapital Intl ~ US36164PFGO0 A 11/25 100,536 3,30
Eni XS1180451657 BBB 0226 101,673 1,30 Procter & Gamble XS0158603083 AA 01733 143,396 2,00 BcoSntndr Chile USO5967FAB22  AA  09/22 102,866 3,30
Autostrade Lital XS1316569638 BBB 11725 104,641 1,30 Wellcome Trust  XS1065371277 AAA 0559 156,838 1,98 | HI National AuNy US63254AAP30 AA 0126 100,905 3,26
Obb-Infra XS0984087204 AA 10733 125306 1,29 Eib XS0295479983  AAA 03/44 152,064 1,97 Eib XS0464238442  AAA 1139 49,640 3,15
TotlCptl Canada XS1111559925 A 0929 109,590 1,29 LerFinancePle  XS0150670551 AA 0351 177,190 1,97 Khnp USY4899GCB78 AA 0625 100,820 3,14
Nord/Lb DEOOONLB8B60  BBB 0224 106,333 1,28 Eib XS0096499057  AAA 0439 153,713 1,96 Kogas US50066CAH25  AA  07/26 102,901 3,14
Jpmorg Chas XS0935427970 A 0528 116,384 1,28 Eib XS0740808802 AAA 0637 132,408 1,91 AnzBkgGpNy  US05253JAL52 AA 1125 104,227 314
Bayernlb DEOOOBLB3A38 A 0427 98,091 1,25 Ned Waterschap XS0130092793 AAA 0632 145210 1,90 Kogas US50066CAJ80  AA  07/25 102,713 3,13
EuropeanFinSta EUOOOAIGOBJ5S ~ AA 0934 127,228 1,25 Eib XS0202407093  AAA 1054 173,590 1,87 Shell Intl Fin US822582BD31 AA 0525 100,956 312
Wal-Mart X50453133950 AA 09229 141,537 1,25 Procter & ble XS0106655235 AA  01/30 149419 1,86 Sngtl Grp Trasry X51253849357 A 0625 101,114 3,10
Eib X50884635524  AAA  03/40 129,680 1,25 = H Network Rail X50206361221 AA  11/35 145266 1,85 InternationBnk  US45905CAA27  AAA 02735 122,554 3,10
AirbusGroup  XS1128224703 A 1029 110,056 1,25 Eib XS0114126294 AAA 0632 151,010 1,75 Kogas US50066CAG42 AA 0224 104,895 3,08
Blackstone Group X51234760699 A 0525 105,773 1,25 Kfw Intl Finance  XS0113870470 AAA 0632 153,677 1,70 Sp Powerassets  XS1323910254 AA 11225 101,392 3,07
Nord/Lb DEOOONLB8B52  BBB  11/23 105,623 1,24 Eib US298785DV50  AAA 0236 126,109 3,04
Sagess FR0012969129 AA 1027 102512 1,24 Kogas XS1015132118 AA 01224 106,060 3,00
Klepierre C FRO013030038 A 1025 107,029 1,23 Rbc JP378360AC99  AA 1022 100,129 0,45 H Gramintl X51324181871 AA 1120 99,194 2,99
Bp Capital Mark  XS11909740T1 A 0227 103,210 1,23 | E NatlAustBank XS0786619253 AA 0617 100,084 0,38 GeCapital Intl ~ US36164NFG51 A 1125 103,074 2,97
Wells Far XS1310934382 A 0426 106,549 1,23 Eib XS0876282137 AAA 0133 94,623 0,35 Apple US037833BG48  AA 0525 101,677 2,97
BaiclnalfaHk  XS1308332508 BBB 1120 102,352 1,22 Eib JP500103AA76 AAA 07/20 102,709 0,33 Coca-Cola US191216BS87 AA 1025 99399 296
Obb-Infra XS0782697071 AA 05432 129,701 1,21 SvenskaHndlsbnk JP364300CA92  AA 0920 99,875 0,33 Amber CirFd XS0860855344  AA 1222 101,537 2,95
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L’EMISSIONE DELLA SETTIMANA

acuradi

B Ond C reval CARATTERISTICHE EMISSIONE :‘I‘::";u Q @ @
. >, CodiceISIN 1T0005245995
quando 1 COStl Descrizione Creval 2017/2020 Durata: Turnaround: Buffer di capitale:
« ey titolo 1% Laduratadel prestito Il cambio di statuto L'istituto presenta
SOoNno altrl Tipologia Tasso fisso & abbastanza indurra il management  unlivello di
Data di emissione 18/04,/2017 contenuta (3 anni) a gestire l'istituto patrimonializzazione
Data di scadenza 18/04,/2020 in modo piu efficiente superiore a quanto
E L’attenzioneneiconfrontidellebanchesul . ed attento alle istanze richiesto dalla Bce
X Rank Senior R
mercato rimane molto elevata, a causa delle Cedole semestrali 1% sU base annua deisoci (Srep) anche
difficolta dei due istituti veneti (Pop Vicenza . ° nell’ultimo calcolo
e Veneto Banca). Le banche stanno conti- Rating M°°d¥ s:Ba2;
o emittente itch: BB
nuandoaprivilegiarelaraccoltapressolaBce Cds5YE d
rispetto all’emissione di bond e i titoli offerti s ur n
sul mercato risultano esigui, sia per numero | €ds5Y F“" - prob. Default : nd
che per ammontare proposto. Il Credito Val- | Quotazione Hi-MTF :‘Ill.:Er:mLEZZA Q @ @
tellinese,dopoessersiaggiudicatounmiliar-
do difondiabasso costo contribuendoasta- | VALUTAZIONE EMISSIONE Costinonidentificati:  High Yield: Crediti deteriorati:
bilizzare il funding, sta collocando un bond | Valore teorico 97,08 L'emissione prevede L'emittente & Lo stock di crediti
didurata triennale e areddito fisso, cherico- | Premio 2,92% costiimprecisati pari considerato deteriorati netti, 18,1%
nosce cedole annue pari all'1%, pagate con | Rendimento annuo garantito* 1,00% allo 0,9‘7% annuo specu!ati\_/o d_alle sul totale, noné _
frgquenga seme.strale.. )i f}reval ha superato | ‘Cocto annuo strumento 0,97% del nozionale raccol'go, agenzie d| ratmg ) cgntenytgf [naggm”re
gliesami Srep di Bankitalia, superandole so- un ammontare quasi e laqualita dell'attivo di quellidi “sistema
glie mir}ime p}'gviste ?jallll’autorité did \{igilzfm— SCOMPOSIZIONE pari al repdt imento ha sqff(ertto per Ig
Za, ma ¢ consi erato dal le agenzie di rating Valore teorico 97,08 I’ICIC}nOSCI_U o persistente crisi
come emittente speculativo e quindi caratte- C te derivati 0.00 all'investitore economica
rizzato da un profilo di rischio significativo. | -OMponente derivativa O
11 polso sul titolo pud essere offerto dalla | Rischiosita prodotto Medio-alta
dinamica del prezzo dell’azione, che anche L GRAFICO
nella prima parte Qel 2017 ha continuato a IL CONFRONTO CON ILBTP | differengialidi  Mediobanca - 14/05/2020 0,49%
sottoperformare I'indice bancario italiano di t
(-7,5% rispetto a +6,5%). Il bond offerto dal- L 0 ren 'tTe”HO Bayerische Landesbank - 10/12/2020 0,62%
I'istituto valtellinese riconosce appena 1'1% ANNUO A SCADENZA O 34 /O rispe (;) ala
annuo, prospettando un rendimento infe- ! curva 9{! tassi Rbs - 22/06/2020 0,84%
rioreaquantorinvenibile sulmercatosecon- . osservati per
dario optando per il medesimo emittente. I ~PROBABILITA DELL'OBBLIGAZIONE una serie di Deutsche Bank - 20/09/2020 0,99%
) . P DI SOVRAPERFORMARE BTP* bond a tasso . .
motivo di questa scarsa redditivita risiede ficso con Credito Valtellinese - 18/04/2020 [ 1,00%
nella presenza di costi davvero ingenti in 100% q
questa emissione (2,91%). Nel prospetto, il scadenza Dexia Crediop - 22/10/2020 1,16%
Credito Valtellinese dichiara I'assenza di IIIIIIII prossimaa . )
commissioni di collocamento e classifica tali quella deltitolo  Credito Valtellinese - 04/03/2019 1.62%
oneri come “altri”. Al lettore sicuramente @ *Escludendo la probabilita di default dell’emittente in collocamento
sfuggira cosapossacostareloo,97%all’anno, | € durata fino a scadenza ed ipotizzando una struttura Hsh Nordbank Ag - 13/01/2020 1,66%
quando la sua remunerazione & solo legger- | 4 tassiforward come quella corrente. Credito Valtellinese - 25/05,/2020 1,94%
mente superiore (1%).
TITOLI LEGATI AL CAROVITA aleliraldin 7 JCLCARITAL
’2 : 3 BTPREALIENOMINALI A CONFRONTO
L lnflaZIOne ’ VlSta TITOLIDISTATO INFLATION LINKED A CONFRONTO CON | PIU TRADIZIONALI BTP A TASSO FISSO. DATI AL 06.04.2017
. . SCADENZA CEDOLA PREZZO RENDIM RENDIM  INDEX  ISIN SCADENZA CEDOLA PREZZO RENDIM  ASW
al rlalzo’ favorisce ASCAD.m SWIL@ RATIO3) ASCAD.n SPREAD ()
i BTp inflation linked steaia BTp
IT0004969207 nov-7  215% 101,68 057 -006 1,0059 | [T0004867070 nov-17__ 475% 10214 033  -11
o ) IT0005012783 apr20  165% 10461 161 093 10058 | !T0005106049 mag18  350% 10050 0,21 0
gcgeﬁzcr?g%?ﬁ?iiﬁ?;ﬁigiﬁﬁgﬁiﬁ:% IT0005058919 ott20  125% 10424 154 089 1,0055 | /10004489610 set-19  025% 10948 027 40
’ aghl, « h IT0005105843 apr23  050% 10023 196 144 10060 | 10004594930 set20  425% 11197 044 49
mantenere una politica monetaria ancora acco- IT0004695075 set21  400% 11716 077 75
modante con Tobiettivo di costruire fiducia ri- 70005174906 apr-24  0,40% 99,65 195 148 1,0066 : . :
" ) R 1IT0004848831 nov-22  475% 12294 1,22 113
spettoal fattochel'inflazione convergera,nelme-  1T0005217770 ott-24  035% 99,45 1,92 150 1,0057
. : P L P N 1T0004898034 mag-23  550% 118,15 1,37 120
dio-breve termine, verso il livello obiettivo della  BTplegatiall pea IT0005045270 Ge2a  A50% 10486 182 137
” s . X ic- | . X
Banca Centrale. L'intento e quello diraggiungere 110004085210 set17  210% 10211 -045 010 116583 | - oo % - 290 187 1s4
un livello di normalizzazione tale da rendere ge- g 5 _ 000451364 mar-25 _ 2,50% 90 d
111 C ! L 5C IT0004890882 set-18  170% 10420 -054 036 1,01410 =
stibile perilmercatoun inasprimentodellapoliti- 701355546 w9 23% 10735 129 029 111042 | oooaetdrss mar26 S00% 1952 209 163
camonetaria. Gli ultimi dati disponibili relativial - °° : . . : ITO00T1174611 nov-27  650% 139,42 2,29 186
valore degli indici di inflazione italiana (FOI)ed ~ 1T0004604671 set21  210% 11012 181 050 108678 | 119004889033 set28  450% 12316 243 176
europea(HICP)perilmesedifebbraiosonorispet- ~ [T0004243512 set23  260% 11397 245 164 114523 | |100012785M nov-29  525% 12984 249 180
tivameptepa;ialﬁ%i e z%e,inuno. sgenario incu? 1T0005004426 set-24  235% 111,30 2,83 2,06 1,00808 | |T0005024234 mar-30  350% 111,03 2,51 160
lacr esata evistainripresa, e Eredlbﬂ? 3tt?nder31 IT0004735152 set-26  310% 117,94 3,21 2,54 1,06379 | |T0005094088 mar32  1,65% 89,56 2,51 126
valoriinrialzo che rendonf’ pittprossimoil target ITO005138828 set-32 1,25% 98,55 3,34 2,94 1,00202 | IT0003535157 ago-34 500% 129,84 2,83 192
dellaBce.Inquestoscenariolospettrodelladefla- 764037, set35  235% 11600 348 318 119915 | [T0003934657 feb37 400% 11605 295 182
Zionesembraviaviaallontanarsi, rendendoserm- 1T0004545890 t-41  255% 11539 3,92 3,44 1,08986 | IT0004532559 t-40  500% 129,68 3,21 222
prepitiappetibilileemissioniindicizzateall'infla- set- 227 G g e L set- 007 : G
zione comeiBtpinflationlinked eiBTpltalia,seb-
bene I'investimento in titoli governativi rappre- ~GUIDAALLALETTURA
senti in questo particolare contesto di rialzo delle LeduetipologiediBTpinflation linked sono prodotticherisp maliBTp li,of dereilrimborsodelvalor inaleascadenza, offr toindicizzatoallandamentodel costo

curve dei rendimenti una maggiore fonte di ri-
schio, datadall’alta correlazione conle evoluzioni
politiche nell’area europea.

Concludiamo, sottolineando la differenza
fondamentaletraiBtp“tradizionali”atassofissoe
quelli legati all'inflazione (sia italiana che euro-
pea). Mentre i primi offrono un rendimento certo
e calcolabile con precisione al momento dell'ac-
quisto, perisecondiinveceilrendimentofinaledi-
penderadalvalore effettivo dell'inflazione.

PROSSIMA SETTIMANA

O Focus sui rendimenti dei fondi alternativi

dellavita.In particolareiBTptaliaéuntitoloindicizzatoall'inflazioneitaliana(indice Foi dei prezznal consumo), mentreiBTpEiincircolazionesonoagganciatiall'inflazione dell'areaeuro.|BTp Italiaretrocedono

I'inflazione insieme alla cedola, ogni sei mesi. | BTp legati all'inflazione area euro, invece, riconoscono tutta la rivalutazione legata alla crescita del carovita a fine periodo. Pertanto, a differenza dei BTpEi che

rimborsano a scadenza il valore nominale rivalutato, moltiplicando il capitale nominale sottoscritto per il coefficiente diindicizzazione, il BTp Italiarimborsa in un'unica soluzione a scadenzasoltantoiil valore

nominale (100) che nonvieneciog aggiustatoper'inflazione del periodo. L: ior leoffertadal BTp Italiaéparid natralacedol i I'infl it lutazione

delcapitale. Inoltre, a differenza dei BTpEi, che prevedonounaprotezione dalla deflazi ariazione percentual eiprezzi) ofloor sul capitale e soltanto ascadenza, il BTp Italia offre una protezione

anchesulle cedole, venendo comunque calcolate sul capitale nominale sottoscritto: in caso di deflazione in un determinato semestre, il coefficiente diindici dificato e utili: pericalcoliéparia

1 (limite inferiore). Infine, per calcolare il coefficiente di indicizzazione dei BTpEi si deve rapportare |'inflazione di riferimento della data di | > dell' di comp dita all'inflazione di

riferimentodelladatadigodimentodeltitolo.PerilBTpltalia, al d i omparel'inflazionediriferimento(numeroindice) delladatadipagamentodellacedolaprecedente oppure, sesitrattadellaprima

cedola, della data di godimento deltitolo. | risparmiatori che detengono i BTp Italia dall'emissi llascadenza avrannoal rimt >anche un premio fedelta pari allo 0,4% lordo sul valore nominale.

1 Rendimento ascadenza: Rendi ascadenza:r calcolato co lo costante il livello del tasso diinflazione attuale, paria1,50% per I'ltalia e 2% per I'area euro.

2 Rendlmento a scadenza Swil: Rendimento a scadenza Swil: Rendimento calcolato considerando le previsioni di inflazione media futura del mercato degli "inflation swap™. Quest'ultimi, anche

inaticonl'acronimo S ifinanziarie attraverso le quali due contropartiistituzionaliidentificano untasso diinflazione medio, relativo ad un determinato periodo di tempofuturo.

Sel'inflazione sara superiore una controparte paghera all'altra la differenza e viceversa. Per gliinvestitori gli inflation swap sono utili per verificare le aspettative di inflazione futura da parte dei grandi
operatoriinternazionali.

3 Index ratio: E l'indice per il quale va moltiplicato il prezzo e i dietimi per determinare I'effettivo esborso (o incasso) monetario

4 Asw Spread: indica il differenziale di rendimento tra una determinata obbligazione a tasso fisso e il livello di tasso della curva degli Interest Rate Swap (Irs) di pari scadenza. Tanto maggiore & il Asw

il sonoc
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MESSAGGIO PUBBLICITARIO

OBBLIGAZIONI SOCIETE GENERALE
A TASSO FISSO IN VALUTE EMERGENTI

n Lira Turca

Le cedole annue sono al lordo dell’effetto fiscale.

OGNI ANNO, OGNI ANNO,
CEDOLA FISSA LORDA PARI AL 10,00% CEDOLA FISSA LORDA PARI AL 5,25%
IN LIRA TURCA PAGATA IN EURO IN RUPIA INDIANA PAGATA IN EURO
A SCADENZA, 100% DEL VALORE NOMINALE A SCADENZA, 100% DEL VALORE NOMINALE
IN LIRA TURCA PAGATO IN EURO IN RUPIA INDIANA PAGATO IN EURO

Le obbligazioni sono emesse e negoziate nella Valuta Emergente (cioé la Lira Turca o Rupia Indiana), mentre il pagamento
delle cedole, il rimborso del capitale, le operazioni di acquisto e vendita sul mercato secondario sono regolati in Euro,
convertendo la Valuta Emergente in Euro senza commissioni di cambio valuta'.

I rendimento dell’investimento dipende dall’effettivo prezzo di acquisto delle obbligazioni nonche, in caso di disinvestimento
prima della data di scadenza, dal relativo prezzo di vendita.

Le obbligazioni non sono a capitale garantito in Euro ed il loro rendimento dipende dalle variazioni del tasso di cambio tra la
Valuta Emergente e I'Euro, tasso che potrebbe essere oggetto di un’elevata volatilita in caso di deterioramento della situazione
economica o politica del paese emergente. Un apprezzamento dell’Euro rispetto alla Valuta di Emissione avra un impatto negativo
sul rendimento effettivo delle obbligazioni, e viceversa un deprezzamento dell’Euro rispetto alla Valuta di Emissione avra un
impatto positivo sul rendimento effettivo delle obbligazioni.

Linvestimento nelle obbligazioni richiede una buona conoscenza del loro funzionamento. Per una descrizione esaustiva del
prodotto si rinvia al Base Prospectus, ai Supplementi e ai Final Terms.

VALUTA DI TAGLIO
EMITTENTE/ DATA DI DATA DI MINIMO / VALUTA DI
NOME GARANTE:  EMISSIONE/ — pyysqione scapenza  COPICEISIN - yalorRe  REGOLAMENTO QUOTAZIONE
NEGOZIAZIONE
NOMINALE
Obbligazioni Lira Turca Le
10,00% in 22/03/2017 | 22/03/2019  XS1526236580 3.000 obbligazioni
\ (TRY)

Lira Turca SG Issuer / SONo

o Societé EUR negoziabili su
Obb\:}ga}aom Générale Rupia Indiana Domestic-
5,25% in N 22/03/2017 | 22/08/2019  XS1626236663  70.000 MOT (Borsa
Rupia Indiana [taliana

Per maggiori informazioni: www.prodotti.societegenerale.it/bond | info@sgborsa.it | 02 89 632 569 (da cellulari) | Numero verde 800 790 491

SOCIETE
GENERALE

' Si applica il tasso di cambio rilevato tre giomi lavorativi prima della relativa data di pagamento delle cedole e del rimborso del capitale a scadenza; per le operazioni di acquisto e vendita
sul secondario si applicano invece le modalita previste nelle istruzioni al Regolamento di Borsa ltaliana.

2 8SG Issuer ¢ un'entita del gruppo Societe Generale. Linvestitore € quindi esposto al rischio di credito di Societe Generale (rating S&P A ; Moody's A2; Fitch A). In caso di default di Societe
Generale, I'nvestitore incorre in una perdita del capitale investito.

Questi strumenti sono soggetti alle disposizioni della Direttiva 2014/59/UE in materia di risanamento e risoluzione degli enti creditizi, a seguito della cui applicazione I'investitore potrebbe

incorrere In una perdita parziale o totale del capitale investito (esempio balil-in). Questo é un messaggio pubblicitario non costituisce sollecitazione, offerta, consulenza o raccomandazione

all'investimento. Prima dell'investimento leggere attentamente il Prospetto di Base, approvato dalla CSSF in data 06 Luglio 2016, i relativi Supplementi e le Condizioni Definitive (Final Terms)

del 20 marzo 2017, inclusive della Nota di Sintesi dell'emissione, disponibili sul sito internet http://prospectus.socgen.com/ e presso la sede di Societe Generale a Milano (via Olona 2), ove

sono illustrati in dettaglio il meccanismo di funzionamento, i fattori di rischio ed i costi.



