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Il contesto di mercato: dov'e’ il valore
EurizonCapital

Le potenziali fonti di rendimento per il 2016 sono chiaramente identificabili.....

Rendimenti a "scadenza" a confronto (datial 26 nov)
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Fonte: elaborazioni interne su dati Datastream 2 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali €/0 qualificati.
E vietata la diffusione al pubblico.



Temi di mercato: governativi . .
EurizonCapital
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Fonte: elaborazione interna su dati Datastream — ultimi dati disponibili 3 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali €/0 qualificati.
E vietata la diffusione al pubblico.



Temi di mercato: Em Mkt + HY

EurizonCapital

Rischio o opportunita ?

Titoli "a spread" a confronto (rendimenti a scadenza)
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Fonte: elaborazione interna su dati Datastream — ultimi dati disponibili 4 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali €/0 qualificati.
E vietata la diffusione al pubblico.



Tassi Emergenti: rischio o opportunita ?

EurizonCapital

Valute emergenti r 1.10
- 1.05 = =g\ . . .
Tra le attivita a spread le obbligazioni
- 100 emergenti presentano tassi elevati e valute
0,95 a sconto (gia scese).
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Fonte: elaborazione interna su dati Datastream — ultimi dati disponibili 5 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali /o qualificati.
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Il team di gestione Fixed Income & FX —
eccellenza gestionale di Eurizon Capital

EurizonCapital

Team stabile nel tempo e con elevate competenze

Direzione Investimenti
Alessandro Solina

I
FIXED INCOME & FX
Paolo Bernardell GLOBAL STRATEGIES o
25 anni di esperienza nella gestione di & TOTAL RETURN MANAGE
fond all'interno del Gruppo
I I I I | |
GOVERNMENT CORPORATE FLEXIBLE BOND EMERGING MKT  GOVERNMENT MONEY
BOND BOND FUNDS & FOREX BOND LTE MARKET
4 Fund Managers 9 Fund Managers 6 Fund Managers 4 Fund Managers 3 Fund Managers 3 Fund Managers
M. L. Matarrelli EPRaser P. Bernardelli D. Guida A. Giannotta L. Fallanca
***** ***** ***** **** I **** . #1 nella sua categoria
Morningstar Rating” Morningstar Rating” Morningstar Rating” Morningstar Rating Morningstar Rating a1yY,3Ye5Y

52 mld € AUM (34 mld € gestiti in Italia e 18 mld € gestiti in Lussemburgo)
* 29 Fund Managers con esperienza media di 15 anni, di cui 14 all'interno del Gruppo
+ 8 mld € AUM gestiti dal Team Corporate Bond

* 5 mlId€ AUM su Investment Grade

e 3,5 mIn€ AUM su High Yield

6 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali e/o qualificati.
E vietata la diffusione al pubblico.



Una proposta obbligazionaria flessibile di Eurizon —
Capital nell’attuale contesto di mercato

EurizonCapital

Una strategia obbligazionaria globale flessibile a rischio contenuto

« Concepita per generare rendimenti assoluti positivi in Euro sul medio periodo
indipendentemente dalle condizioni di mercato

» Approccio flessibile della duration finanziaria
con possibilita di adottare strategie di duration anche negativa

Sfrutta tutte le risorse e le eccellenze gestionali Eurizon per cogliere opportunita
di rendimento assoluto

GOVERNMENT CORPORATE FLEXIBLE
BOND BOND BOND FUNDS
4 Gestori 9 Gestori 6 Gestori
bl C.Raseri P.Bernardelli
L8 .8 & 8 ¢ 2. 8.8 6 & ¢ 1.8 8. 0.8 1
Marningstar Rating Morningstar Rating Morningstar Rating
EMERGING MKT GOVERNMENT MONEY
& FOREX BOND LTE MARKET
4 Gestori 3 Gestori 3 Gestor
D.Guida A. Giannotia L. Fallanca
e o L. 0.0 .0 . ¢ #1 categoria
Mornin, gtor Rotieg Morningstar Ratin g a 1Y’3Y e 5Y
7 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali /o qualificati.
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Il processo d'investimento con approccio distintivo
EurizonCapital

Integrazione di analisi interne e esterne:
 Analisi macro

- Analisi di fair value

 Elementi tecnici e posizionamento

Analisi di
mercato

Generazione Definizione delle view di investimento e delle strategie implementate
delle view nel portafoglio strategico e nell'overlay tattico

L'approccio ORBS permette al gestore di allocare in modo
ottimizzato il budget di rischio su strategie attive, prendendo in
considerazione le correlazioni delle performance relative e I'abilita
del gestore a cogliere il corretto market timing per la loro
implementazione, all'interno di del limite di rischio. Lo scopo del
modello € massimizzare l'alfa.

Optimal Risk Budgeting with Skills
Costruzione del

portafoglio Tutti i team specializzati contribuiscono alla creazione del
portafoglio
* Quotidianamente viene effettuato un monitoraggio rigoroso (ex
ante e ex post) di rischio che supporta l'intero processo

8 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali e/o qualificati.
E vietata la diffusione al pubblico.



Portafoglio strategico e scelte tattiche si integrano nella —_

costruzione del portafoglio EurizonCapital

Il contributo del portafoglio stategico e delle scelte tattiche

Obiettivo di investimento: generare rendimenti assoluti Stesso processo di gestione di Epsilon

positivi a 4 anni in € Fund Euro Bond

Mira a generare un rendimento assoluto
positivo in 4 anni

Cambio coperto 100% Euro XA kK
Team di gestione specializzato Merningster Rating’
Implementato attraverso titoli

Portafoglio
strategico

Allocazione
budget di rischio

4,5% . .
(1 mese max Var99%) e Curve, duration, spread governativi, spread

credito, spread emergenti, valute
 Scelte gestite dal team Flexible Bond

e Puo anche ridurre sensibilmente i rischi
del portafoglio strategico (da +30% a -70%)

« Implementato attraverso derivati

Scelte Tattiche

Allocazione Risk Budget attraverso un modello quantitativo che massimizza |'alfa
tenendo conto delle capacita dei gestori specializzati (ORBS)

9 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali e/o qualificati.
E vietata la diffusione al pubblico.



Strategie globali di diversificazione in un —
ampio universo di investimento

EurizonCapital

* Universo di investimento « Bande di oscillazione

Strumenti di debito governativi e Duration: min. - 6 anni, max. + 6 anni

corporate, investment grade e high Titoli: 0% - 100%

yield, anche dei Paesi Emergenti, Derivati: 0% - 100%

strumenti obbligazionari convertibili e Cash: 0% - 50%

vaIut_e estere, derivati di tasso e Leva: max 200%

credito, future, cds Fondo: commitment approach, non sofisticato
e Limiti di concentrazione e di rischio

e Var Max 4,50% (1 mese ex ante Var99%)

- Volatilita annualizzata Max 6,69%

 Obbligazioni governative Developed in titoli 0%-100%

 Obbligazioni corporate IG in titoli 0%-100%

« High Yield bonds (rating = B-) 0% - 25% Portafoglio

» Obbligazioni di Paesi Emergenti 0% - 35% sempre

» Valute estere 0% - 35% ben diversificato

« Obbligazioni convertibili 0% - 10% e strumenti liquidi

« Azioni, MBS, ABS and RBS nessun investimento

10 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali €/0 qualificati.
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Un portafoglio reale: asset allocation di Eurizon —
Opportunita Obbligazioni Flessibile

EurizonCapital

Portafoglio Scelte Peso Effettivo
Asset Class : : ] .
Strategico Tattiche in portafoglio
Cash + Dep 9% 9%
France -12.9% -12.9%
Core
Germany -38.7% -38.7%
Ireland 2% 2%
- ltaly 31% -3.9% 27.1%
"Periferia"
Portugal 6% 6%
Spain 7% 7%
Investment Grade 5% 5%
USA 14% 14%
Hard Curr. 11% 11%
Emerging Markets
Local Curr. 7% 0.7% 7.7%
High Yield 8% 8% *kkkk
Obiettivo: rendimento assoluto positivo in 4 anni, Curve, duration, titoli di Stato, credito, EM
100% euro; investimento in securities spread, valute; investimento in derivati
Fonte: elaborazioni interne — dati al 30/10/2015 1 1 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali e/o qualificati.

E Vietata la diffusione al pubblico.



Il Portafoglio strategico: —
asset allocation della componente in titoli

EurizonCapital

Esposizione per Paesi e valute e credit rating
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Fonte: elaborazioni interne — dati al 30/10/2015 1 2 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali e/o qualificati.
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Asset allocation flessibile globale che va alla —
ricerca delle opportunita offerte dai mercati

EurizonCapital

Evoluzione dellasset allocation strategica: portafoglio in titoli gestito attivamente
tramite asset pooling
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Fonte: elaborazione interna - dati al 30/10/2015 1 3 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali /o qualificati.
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La gestione dinamica della duration:
risposta alle variazioni di mercato

efficace e rapida

EurizonCapital

» Gestione dinamica della duration:
variazione intra mese

4.5 4

\
’%% \
25 | %\J‘- MATW
| A\
1.5 4 %
L

Dato fine mese

Focus Ottobre

max 1,48
min 1,13

Fonte: elaborazioni interne — dati al 30/10/2015

14

 Esposizione per Paesi al rischio tasso
Core

Germany
France

U.S.A.

Japan

Other

United Kingdom
Portugal
Ireland

Spain

Italy

Emerging
Emerging Local CCY

TOTAL

40 -30 -20 -10 00 10 20 3.0

. Duration ponderata per
beta vs curva tedesca
(100 b.p. rialzo)

Duration della componente
geografica

Duration ponderata per il Beta

vs Germania 10yr : -1,6 years

Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali €/0 qualificati.
E vietata la diffusione al pubblico.



I pilastri del portafoglio attuale:

1. bassa duration per ridurre il rischio tasso

EurizonCapital

o L'efficacia dell'approccio long-short alla prova di mercati molto sfidanti

Fase di aumento tassi
108 - [ l

108
Periodo focus 20/04-
30/06
1 106
Eurizon
] - 104 sinam
Opportunita -
Obbligazioni -1,53%
o 1 Flessibile
i F 10 US Treasury 10 ;
anni 3,83%
*1 - 98
DE Bund "
" o 10 anni 6,36%
IT BTP "
R~ il e e e e o 15 a06 15 10 anni -7,15%

— USTR 10Y —— DE BUND 10v = IT BTP 10Y e E.Opp.Obb.Flex

L'indice PMI conferma scenario di moderata ripresa

Zona Euro: grado di fiducia delle imprese (indici PMI)

- 60

imprese

dei servizi
- 55
= PW: 55
W | 46

imprese
manifatturiere | 40
- 35

* sopra 50 indica attivita industriale in espansione

sotto 50 attivta in contrazione 0

o7 08 09 10 11 12 13 14 15

Fonte: elaborazioni interne su base DataStream - dati al 30/10/2015 1 5

*Ai minimi il premio per il rischio sul 10 anni Bund

Residui modello premio per il rischio

7 08 09 10 11 12 13 14 15

Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali e/o qualificati.
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2. Importante posizione «relative»: —
corto paesi Core vs lungo paesi Periferici

EurizonCapital
«La periferia si € agganciata al treno della ripresa

Consumi in ltalia (variazione % annua)

50 Consumi in Spagna (variazione % annua)
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 Eccessivo posizionamento del mercato sulla parte core
2.25% - - 0.8
2.00% ’Q‘
L 9% o ¢§Q P 0.6
175% ¢ @ ‘q@ < i é'\ J }}
L9 i S 4 1 - 0.4
TRRER 3 WiV 3 a0 W %
Reid Sy X g Tl
o, / 0.2
1.25% Y R :
1.00% r’\w 23» Y 0.0
0.75% %% TS
Ty -0.2
0.50% - E* |
0.25% o4
0.00% - 0.6
a3 2 9" ' > 2 2 3 D B ] B el ] ) &
05(\,» 5 42 \o%'» o@,» qg»“” QQ,\:» \&;’» 0‘_\5 @\:» ‘bq‘:» \\,ﬁs\’ dé,-» o&o‘\’ —5‘?}' \&;'» 6‘-'””
Market Positioning (dx) ---¢--- German Generic Yield 10Y (sx)
Fonte: elaborazioni interne su base DataStream - dati al 30/10/2015 16 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali /o qualificati.
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3. Esposizione al Treasury rispetto allo short Bund

EurizonCapital
» Differenziale rendimento reale US-GER (10 Yrs) ai massimi
1,5 -

0’: lu o, h‘ L Ll MM i

i ———

07 08 09 10 11 12 13 14 15

0,5 -

 Ai massimi anche la divergenza tra i rendimenti di equilibrio US-GER
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0,3
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Fonte: elaborazioni interne su base DataStream - dati al 30/10/2015 17 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali e/o qualificati.
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4. Emerging Markets: graduale rotazione da hard —
currency a local currency

EurizonCapital

I mercati emergenti hanno dei rendimenti reali interessanti dopo I'aggiustamento degli
squilibri sulle valute

3,5 1 EM Real rates (Lhs) r2 FX (JPM Emerging Market Currency Index )
—— DM Real rates (Rhs)
- 110
15
r 105
L1 r 100
- 95
- 0,5 - 90
- 85
-0
- 80
75
- -0,5
- 70
. . 1 T T T T T T - 65
14 15 10 11 12 13 14 15
Fonte: elaborazioni interne su base DataStream - dati al 30/10/2015 18 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali €/o0 qualificati.
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5. Corporate: preferenza per High Yield rispetto a —
Investment Grade

EurizonCapital
Aspetti tecnici del mercato:

Domanda: Fund Flows Offerta: Net Issuance
High Yield High Yield
10,000 60,000
9,000 55,000

__ 8,000 50,000
§ 7,000 &= 45,000
S ' é 40,000
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& 5000 8§ 30,000
2 2
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S =
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3 3
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o . ﬂ-j. . . r r . . . . . . .
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2014 2015 ——2014 2015
Investment 160,00V Investment
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E g
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Fonte: : Credit Suisse, Dealogic, Eurizon Capital - dati al 30/10/2015 19 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali €/0 qualificati.
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5. Corporate: preferenza per High Yield —
Europeo rispetto a HY US

EurizonCapital
e Comparazione Yield Spread

Mercato HY Europa: Yield Spread Ratio e livello dello spread

950 95%
850 90%
=
750 85% 2
.8 be 70 2
s 650 80% g
& "
= @
w 550 75% o
£ g
450 70% -
g
350 65%
250 . . - . v . - 60%
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Confronto Yield Spread Ratio fra mercato Eu e US Spresd Spread-YTW Ratio
95% r 15%
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8 1 a4 3
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z | . 2
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® ; | c
= 70% 1 @
% !
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& 65%
£
60% r - v - v v T -10%
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Difference EU-US ——U S Relative Yield Spread - E U Relative Yield Spread

Fonte: BofA-ML, Eurizon Capital - dati al 30/10/2015
La metrica «Yield Spread» é calcolata come il rapporto fra lo spread 20
e il rendimento totale dellindice
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5. Corporate: rendimenti corretti per il rischio
interessanti sul mercato High Yield

e Composizione del Mercato HY: Riflessione sugli spread e ritorni attesi
Govt OAS
. &
Yield to Worst 30.0ct YD Rating Total Return YTD [%]
BBB Global HY EU Iss Constr 4.9 413 -18 BB3 57
Global High Yield EU Iss 5.5 470 S BB3 5.8
BB 42 338 8 BB2 5.6
B 6.6 598 -56 B2 59
O e L 1371 103 L CCC2 T2 e
ex Russa 54 471 35 BB3 3.4
Russian Corporate 5.7 467 -500 BB1 24.1
Euro High Yield 5.0 4389 80 BB3 2.6
BB 3.6 355 84 BB2 1.9
B 5.8 584 17 B2 3.3
CcCC 15.6 1.396 286 CCC2 6.5
US High Yield 7.4 588 84 B1 0.1
BB 54 378 46 BB2 2.4
B 7.6 610 77 B2 0.1
O e 136 . 1240 270 ol CCC2 ol 8.2
ex Energy/Utility 5.9 433 45 BB3 2.4
Energy US 11.8 1,023 267 B1 9.4
Total Return Scenario (1Y ahead)
GER5 Yr YTM (%)
-0.1% 0.1% 0.3% 0.5%

2 440 6.8% 6.0% 5.2% 4.4%

wl

o

5 465 5.8% 5.0% 4.2% 3.4%

T 490 4.8% 4.0% 3.3% 2.5%

% 515 3.8% 3.1% 2.3% 1.5%

“" 540 2.9% 2.1% 1.3% 0.5%

Source: BofA-ML, Bloomberg, Eurizon Capital - dati al 30/10/2015 2 1 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali /o qualificati.
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Scheda tecnica
Eurizon Opportunita Obbligazioni Flessibile

EurizonCapital

Obiettivo Conseguire un rendimento assoluto positivo in Euro su un orizzonte temporale
raccomandato di almeno quattro anni

Gestore Delegato Eurizon Capital SGR, Gestore Paolo Bernardelli

Data di partenza 20/03/2013 - Retail, 27/09/2013 - Istituzionale

Calcolo NAV giornaliero

Commissioni di gestione: 0,40% (classe I)

di performance: 20% del minor valore fra i) l'incremento percentuale del valore della
Classe di Quote rispetto al piu elevato valore registrato dalla stessa nell'ultimo giorno
degli anni solari precedenti e ii) la differenza tra I'incremento percentuale del valore della
Classe di Quote e l'incremento percentuale del Barclays Euro Treasury Bill + 1.40% per

anno.
ISIN codice ISIN LU0944455822 (Istituzionale)
codice ISIN LUO883623067 (Retail)
Limiti di rischio 1 mese ex-ante VAR(99%): max 4,5%
2 2 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali /o qualificati,
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Performance relativa rispetto al Peer Group dei fondi
obbligazionari flessibili dal lancio*

EurizonCapital

La strategia Eurizon continua a sovraperformare rispetto ai peers obbligazionari flessibili
globali € hedged

113.0
111.0 -
109.0 -
107.0 -
105.0 -
103.0 -
101.0 -
99.0
97.0
95.0 : : : : : : : : ; : : ; :
Sep-13 Nov-13 Jan-14 Mar-14 May-14 Jul-14 Sep-14 Nov-14 Jan-15 Mar-15 May-15 Jul-15 Sep-15 Nov-15
—— PIMCO GIS Unconstrained Bd E EUR Hdg —— BGF Fixed Income Global Opps A2 EUR H Eurizon Opportunita Obblig Flessibile I
—— JPM Global Strat Bd C acc perf EUR Hdg Fidelity G Strategic Bd Y-Acc-EUR-Hdg ~ ——— GS Glbl Strategic Income Bd E EUR H Cap
Eurizon Opportunita Obblig Flessibile I 1.95 -0.08 0.97 0.29 1.16 7.94
PIMCO GIS Unconstrained Bd E EUR Hdg -3.18 -0.53 -0.79 -3.76 -4.17 -2.43
BGF Fixed Income Global Opps A2 EUR H =09l -0.20 -0.10 -1.31 -0.91 3.27
JPM Global Strat Bd C acc perf EUR Hdg -0.08 -0.43 -0.26 -1.28 0.06 1.81
Fidelity Gl Strategic Bd Y-Acc-EUR-Hdg -1.05 0.09 0.36 -1.40 -1.23 1.90
GS GIbl Strategic Income Bd E EUR H Cap -1.75 -0.28 -0.43 -0.73 -2.42 -2.58
Fonte: elaborazione interna - dati Morningstar Direct al 07/12/2015 2 3 Documento ad esclusivo uso di Investitori professionali €/0 qualificati.
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Disclaimer

EurizonCapital

Il presente documento ¢ diretto a fini informativi agli Investitori professionali e/o qualificati.

Le opinioni, previsioni o stime contenute nella presente sezione sono formulate con esclusivo riferimento
alla data di redazione, e non vi € alcuna garanzia che i risultati o qualsiasi altro evento futuro saranno
coerenti con le opinioni, previsioni o stime qui contenute. Le informazioni fornite e le opinioni contenute
nel presente documento si basano su fonti ritenute affidabili e in buona fede. Tuttavia nessuna
dichiarazione o garanzia, espressa o implicita, € fornita da Eurizon Capital SGR relativamente
all'accuratezza, completezza e correttezza delle stesse.

Eurizon Capital SGR S.p.A., le proprie controllate, i propri amministratori, rappresentanti o dipendenti non
sono responsabili per qualsiasi danno (anche indiretto) derivante dal fatto che qualcuno abbia fatto
affidamento sulle informazioni contenute nel presente documento e non € responsabile per qualsiasi errore
e/o omissione contenuti in tali informazioni.

Qualsiasi informazione contenuta nel presente documento potra, successivamente alla data di redazione
del medesimo, essere oggetto di modifica o aggiornamento, senza alcun obbligo da parte di Eurizon
Capital SGR S.p.A. di comunicare tali modifiche o aggiornamenti a coloro ai quali tale comunicazione sia
stata in precedenza distribuita.

Il presente documento & per esclusivo uso del soggetto a cui & consegnato da Eurizon Capital SGR S.p.A. e
non potra essere riprodotto, ridistribuito, direttamente o indirettamente, a terzi o pubblicato, in tutto o in
parte, per qualsiasi motivo, senza il preventivo consenso espresso da parte della Societa.
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