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Quindi, costruire strategie di gestione integrata tra attivo e passivo, c.d. A.L.M

Un approccio volto a correlare il passivo (impegni futuri) e l'attivo (montanti
previdenziali) del bilancio in relazione al tasso d’interesse ed alla redditivita
attesa. In pratica un’insieme di tecniche volte a caratterizzare l'attivo ed il
Eassivo in funzione del rendimento atteso ed al rischio ritenuto ottimale sulla

ase di scenari impliciti (futuri), insomma l'ottimizzazione del rendimento
sulla base del rischio assunto.

L'output di questo processo e frutto del Risk Model adottato; delle ipotesi
seguite e dell'andamento del mercato (es.: definizione di modello di stima del

v C%rje idel passivo; stima del tasso di attualizzazione dei flussi, coerente con il
rischio).

Come esposto, il passivo (impegni verso gli iscritti) diventa un vincolo nella
definizione delle strategie di investimento. Abbassare o alzare “l'asticella” del
galsdé‘:ﬁ'@ risulta possibile per alcune categorie beneficiarie del sistema di
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» Le 103 non hanno altri strumenti d’implementazione/gestione degli
obbiettivi (Es. Politica dei contributi, Politica di investimento: maggiore
flessibilita nei tempi di matching e obiettivo finanziario; politica delle
pensioni: interventi troppo limitati) e rimangono quindi soggetti Asset
sensitive: sensibili a situazioni di shock di tasso sull’Attivo (montanti);

» la difficolta/impossibilita di lavorare su altre leve si avverte fortemente

quando il differenziale fra la remunerazione free risk e gli obiettivi
ministeriali si inasprisce;

» quando tale scenario si cronicizza o comunque abbraccia lunghi cicli diventa
necessario attingere tali differenziale da componenti piu volatili.
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15 Ente Nazionale di Previdenza ed Assistenza a favore dei Biologi
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I Rendimenti della gestione mobiliare

2004 2005 2006 2007 2008 2009

rendimento netto 3,96% 4,26% 3,66% 3,50% 0,15% 4,51%
coefficienti rivalutazione L. 335/95 | 3,9272% | 4,0506% | 3,5386% | 3,3937% | 3,4625% | 3,3201%

5,00%

4,51%

450k L AN 126% 5

4,00%

3,50% -

3,00% -

2,50% - ® rendimento ENPAB

® coefficiente L. 335/95
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gt e
itoli di Stato 71.163.517 26,72%
Titoli garantiti da Stati 5.512.996 2,07%
Liquidita 21.771.796 8,17%
Obbligazioni 82.718.980, 31,06%
O.L.C.R. Short Duration/
Obbligazionari 69.850.050,  26,23%
O.L.C.R. Azionari/ Long
Short 5.850.994 2,20%|
Certificates & ETF 3.131.450, 1,18%
266.333.267| 100,00%

O.I.C.R. Azioni Certificates &
Azionari 2,38% ETF
2,20% 1,18% Titoli di Stato

O.L.C.R. Short
Dur./ Obb.ri
26,2
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Titoli emessi o garantiti da Stati

(28,79% del portafoglio totale)

Inflaction Garantiti
Linked 6y -14y  dq Stati

2,45% 7,19%

Tasso Variabile

Tasso Fisso 17,51%

3y-5y
32,72%
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O.I.C.R. Obbligazionari
(26,23% del portafoglio totale)

Government
Liquidity
74,03%

EMU Corporate

Global 16,15%
Global Bond Government
6,61% Inflat EUR
3,21%

Ente Nazionale di Previdenza ed Assistenza a favore dei Biologi
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E, NeRerB.

Corporate Tasso F.
oY -2y
10,8%
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(5,76% del portafoglio totale)
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~ Esposizioni in titoli o fondi in default

» Default Lehman

LEnte non deteneva e non detiene, né direttamente né indirettamente, titoli azionari od
obbligazionari garantiti da Lehman;

» Abs

I'Ente non detiene Asset Baked Securities; strumenti legati a processi di cartolarizzazione;

partecipazioni a S.PV (Special Porpose Vehicle ); partecipazioni a S.LV. (Structured
Investment Vehicle );

» Frode Madoff
'Ente non ha mai investito né direttamente né indirettamente su quote di fondi legati
alla.

de Madoff;
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