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C.2.2 - Passivita finanziarie a fronte di attivita finanziarie cedute non cancellate
{mighidia di euro)

Forme tecniche/Portafoglio . Debiti verso lientela  ~ Debiti verso banche Titoli in dircolazione. -~ - Totale
Al . _ Afronte  Afronte  Afronte = Afronte  Afronte  Afronte 31/ 12/2011

diattivita  di aftivita . di attivita  di oftivita  di oftivita  di aftivita
‘ " rilevate  rilevate  rilevate . rilevate . rilevate | rilevate
" perintera parziolmente perintero parziclmente perintero parzialmente

Mtivitd finanziarie detenute per lo negoziazione

@vﬁu finanziarie valutate ol fair volue
Attivitd finanziarie disponibili per lo vendita 2.142539 2.142.539

Attvitd finanziorie detenute sino alla scodenza 6.040.715 6040715

Crediti verso clientela .
T30 pamase T

| 8183254

Le passivita finanziarie a fronte di attivita finanziarie cedute e non cancellate sono relative a operazioni
di pronti contro termine passive a fronte di titoli iscritti nell’attivo.

C.3 Operazioni covered bond

Per il finanziamento deifa propria attivita creditizia in Gestione Separata, CDP ha awviato nel 2004 un
programma finalizzato all’emissione, fino a 20 miliardi di euro, di titoli (i “covered bond”) garantiti da
un patrimonio destinato costituito da crediti della CDP derivanti da contratti di finanziamento nei con-
fronti di o garantiti da regioni ed enti locali italiani. L'operazione & stata attuata in base all'articolo 5,
comma 18, del D.L. 269/2003, ai sensi del quale CDP “pud destinare propri beni e rapporti giuridici al
soddisfacimento dei diritti dei portatori di titoli da essa emessi”.

Dall'avvio del programma sono state effettuate quattro emissioni pubbliche per un ammontare com-
plessivo di 8 miliardi di euro (attualmente, a seguito del rimborso di 1 miliardo di euro avwenuto nel 2010,
I'ammontare nominale di titoli in circolazione € pari a 5 miliardi di euro) e un piazzamento privato in yen
per un importo equivalente a circa 64 milioni di euro.

Dal 2007 V'attivita di emissione nell’ambito del programma di covered bond era stata sospesa per ragio-
ni di convenienza economica, non rinvenendo opportunita di mercato tali da suggerire ulteriori emissioni
di covered bond.

A ottobre 2011, ai sensi delle procedure previste nei contratti che regolano il programma di covered
bond, I'evento di downgrade del rating della CDP ha comportato I'onere di commutare il collateral in
una liquidita da detenere su un conto vincolato (Segregation Collection Account) presso un istituto ban-
cario contrattualmente idoneo (rating AAA), con la facolta di poter investire le suddette disponibilita in
titoli “eligible” (rating AAA).
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A inizio novembre, pertanto, sono stati versati 5.336 milioni di euro complessivi, di cui 4.582 milioni di
euro circa a titolo di riserve di liquidita segregata per 'adempimento dell’“initial CDP rating event” e
754 milioni di euro circa a titolo di riserve per la chiusura del programma di covered bond.
Il Consiglio di amministrazione del 26 ottobre 2011 ha proceduto a deliberare la chiusura del program-
ma di covered bond e di seguito, con determina dell’Amministratore delegato del 16 novembre 2011,
successiva Notice of Desegregation alle controparti, e con il deposito della determina presso il Registro
delle Imprese, avvenuto in data 17 novembre 2011, si & perfezionata la desegregazione del portafoglio
dei finanziamenti del patrimonio destinato a garanzia del programma di emissione di covered bond, il
cui valore, al momento della segregazione, ammontava a 13.430 milioni di euro circa di crediti per fi-
nanziamenti e a 745 milioni di euro circa di ammontare residuo da erogare.
A fine gennaio 2012 é stata rimborsata a scadenza, dalle disponibilita segregate, {"emissione dell'8 set-
tembre 2006 avente nominale pari a 2 miliardi di euro (Serie n. 4) e in data 2 febbraio 2012 CDP ha lan-
ciato I'offerta di riacquisto sull’ammontare dei titoli obbligazionari ancora in circolazione relativi al pro-
gramma:
s Emissione (Serie n. 2) del 20 ottobre 2005, nominale 3 miliardi di euro, scadenza 31 gennaio 2013;
* Emissione (Serie n. 5) del 15 marzo 2007, nominale 10 miliardi di yen (63,7 milioni di euro circa), sca-
denza 31 gennaio 2017.
A esito delle adesioni all'offerta di riacquisto, a marzo 2012 & stato integralmente rimborsata I'Emissio-
ne Serie n. 5 in yen e parte della Emissione Serie n. 2, la cui parte residua, pari a 2,56 miliardi di euro,
verra rimborsata alla scadenza naturale del 31 gennaio 2013.
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Sezione 2 - Rischi di mercato

2.1 Rischio di tasso di interesse e di prezzo - Portafoglio di negoziazione di
vigilanza

INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA
A. Aspetti generali

La CDP non ha posto in essere operazioni rientranti nel portafoglio di negoziazione di vigilanza.

2.2 Rischio di tasso di interesse e di prezzo - Portafoglio bancario
INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

A. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione
del rischio di tasso di interesse e del rischio di prezzo

Nell'ambito della propria attivita CDP & esposta al rischio tasso di interesse in tutte le sue accezioni; re-
pricing, curva, base, opzionalita. CDP presidia inoltre il rischio inflazione nell’ambito dello stesso quadro
concettuale e analitico del rischio tasso di interesse nel portafoglio bancario.

 rischi di tasso di interesse e inflazione incidono sulla redditivita e sul valore economico di CDP.

CDP fronteggia un consistente rischio tasso di interesse, sia per la presenza di ingenti masse non coper-
te preesistenti al momento della sua costituzione in societa per azioni, sia per la struttura degli attivi e
passivi: una parte considerevole del bilancio di CDP prevede infatti la raccolta tramite Buoni ordinari a
tasso fisso con opzione di rimborso anticipato mentre I'impiego & prevalentemente in finanziamenti a
tasso fisso. Anche altre tipologie di Buoni fruttiferi postali, inoltre, incorporano un’opzionalita di rim-
borso anticipato, sul valore della quale incidono significativamente i tassi di interesse e I'inflazione.

Come approccio di riferimento per la misurazione e gestione del rischio tasso, CDP adotta un’ottica de-
finita “prospettiva del valore economico”, complementare alla “prospettiva della redditivita”. La pro-
spettiva del valore economico corrisponde alla rappresentazione di lungo termine della prospettiva red-
dituale: il valore economico & infatti riconducibile alla sequenza attualizzata di tutti i margini futuri.

In questa prospettiva, CDP analizza il proprio profilo di esposizione e di rischio attraverso la valutazione
di tutte le poste in bilancio sensibili ai tassi di interesse, quantificandone la reazione rispetto a perturba-
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zioni piccole (analisi di sensitivity) e grandi (stress test) dei fattori di rischio. Il passaggio dalle misure di

esposizione (derivate dalle analisi di sensitivity e di stress) alle misure di rischio avviene assegnando una

probabilita agli scenari di mercato possibili. Cio consente di pervenire a una distribuzione statistica del

valore delle poste di bilancio considerate e a misure di sintesi rappresentative del capitale economico ne-

cessario a fronte del rischio.

Tale struttura di monitoraggio si traduce nella definizione del Value-at-Risk (VaR) al livelio di confidenza

del 99%, sia su un orizzonte giornaliero sia su un orizzonte decadale. Per il calcolo del VaR CDP utilizza

un metodo basato sulla simulazione storica.

I VaR sintetizza in un unico dato il risultato della simulazione di numerosi scenari, generati secondo le

caratteristiche statistiche dei fattori di rischio. Con tutti i limiti di una misura di sintesi basata su scenari

storici, il VaR presenta due pregi:

* recepisce in un singolo valore le conseguenze di caratteristiche complesse dei mercati e dei prodotti
(volatilita, correlazioni, opzionalita e asimmetrie);

* tramite il test retrospettivo (backtesting) permette di controllare le ipotesi che stanno alla base non
solo del numero di VaR calcolato, ma di tutta la simulazione.

La Risk Policy di CDP prevede specifici limiti a presidio del rischio tasso di interesse e inflazione. Piti in
dettaglio, sono stabiliti limiti riferiti all’impatto sul valore economico di movimenti paralleli (100 punti
base) della curva dei tassi di interesse e della curva inflazione.

CDP valuta I'impatto del rischio tasso anche in una prospettiva reddituale, riferita a orizzonti piu brevi,
mediante i sistemi interni di pianificazione e di ALM, quantificando in particolare 'impatto di movimen-
ti paralleli della curva dei tassi sul margine di interesse.

La gestione dell’ALM di CDP punta alla minimizzazione del volume dei derivati di copertura tramite lo
sfruttamento delle compensazioni naturali delle esposizioni di poste attive e passive a tasso fisso. L'atti-
vita di copertura avviene quindi su sottoinsiemi di tali poste, a seconda del segno dell’esposizione netta,
in un‘ottica di contenimento del rischio complessivo.

La responsabilita della gestione operativa del rischio tasso di interesse & assegnata a Finanza.

La misurazione e il monitoraggio del rischio di tasso sono effettuati dalla funzione Risk Management e Antirici-
claggio e discussi in sede di Comitato Rischi. It Consiglio di amministrazione approva le politiche di gestione del
rischio e le relative modalita di rilevazione ed & periodicamente informato in merito ai risultati conseguiti.

It rischio di prezzo concerne la possibilita che il valore economico netto, la redditivita o il patrimonio net-
to contabile di CDP siano influenzati negativamente da variabili relative a titoli azionari, in particolare
dalle quotazioni di mercato dei titoli stessi e dei relativi derivati oppure da variazioni della redditivita pre-
sente e prospettica dell’investimento in essi'. Per questi fini si considerano come assimilati a partecipa-

17 Per quanto riguarda la partecipazione azionaria nella societd consolidata FSi (Fondo Strategico ltaliano S.p.A.), si evidenzia che
la funzione Risk Management della stessa opera in raccordo con I'Area Risk Management e Antiriciclaggio di CDP.
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zioni azionarie gli investimenti in quote di fondi comuni d’investimento, compresi quelli immobiliari. Per
quanto riguarda il rischio immobiliare, si segnala che CDP fornisce servizi di risk management in out-
sourcing a CDPI SGR, la societa che gestisce il Fondo Investimenti per I'Abitare.

Coerentemente con |'ottica del valore economico netto, il rischio azionario & guantificato in termini di
VaR sull’orizzonte di un anno. Il VaR fornisce una proxy del rischio che titoli quotati e liquidi — anche lad-
dove non iscritti al fair value corrente — non recuperino nel tempo eventuali perdite di valore, ed & cal-
colato mediante ipotesi sulla distribuzione statistica delle quotazioni azionarie, dei relativi derivati (qua-
lora presenti) e del fair value dei titoli non quotati. La quantificazione del rischio avviene sotto assunzio-
ni di continuita del modello di business di CDP, che prevede di detenere nel lungo periodo la maggior
parte degli investimenti azionari.

Un’ulteriore fonte del rischio di prezzo & dovuta alle operazioni di raccolta di CDP, nella fattispecie all’e-
missione di Buoni fruttiferi postali di tipo indicizzati a scadenza e “Premia”, il cui rendimento ¢ legato
all'andamento dell'indice Dow Jones EUROSTOXX 50. In relazione a tale rischio Risk Management e An-
tiriciclaggio monitora l'esposizione netta.

Nella prima parte dell’esercizio 2011 CDP & inoltre stata esposta al rischio legato all’opzione di earn-out
(opzione call venduta contabilizzata al fair vatue) implicita nel contratto di compravendita su azioni ST
Holding stipulato con Finmeccanica nel 2009, parzialmente coperta con derivati di segno opposto.

B. Attivita di copertura del fair value

Le strategie sottostanti alle attivita di copertura del fair value sono volte a ridurre le misure di rischio tas-
so di interesse e inflazione e in pe te si differenziano per le due Gestioni.

La Gestione Ordinaria viene di regola immunizzata dal rischio tasso di interesse in fase di origination.

Nell’ambito del passivo della Gestione Ordinaria si tratta di coperture specifiche di emissioni a tasso varia-
bile e/o strutturate, realizzate mediante IRS indicizzati al parametro Euribor 6 mesi pit spread. Per quanto
concerne I'attivo i finanziamenti a tasso fisso vengono generalmente coperti da IRS amortizing in cui CDP
paga fisso e riceve variabile; pud accadere in questo caso che la copertura riguardi un aggregato omoge-
neo di finanziamenti. Le coperture realizzate sono classificate contabilmente come micro fair value hedge.

La Gestione Separata presenta una logica di gestione delle coperture diversa, dovuta alle ingenti masse
di passivita soggette a opzione di rimborso anticipato. Proprio a causa del profilo di sensitivity delle op-
zioni, I'esposizione complessiva di CDP al rischio tasso in Gestione Separata subisce significative varia-
zioni in funzione del livello dei tassi di interesse. Quando I'esposizione raggiunge livelli ritenuti eccessivi,
risulta necessario agire sulle leve disponibili, come per esempio la stipula di nuovi derivati, la termina-
zione anticipata di derivati in essere, 'acquisto di titoli di Stato a tasso fisso.

Le emissioni di covered bond a tasso fisso in euro sono state sistematicamente trasformate a tasso va-
riabile tramite IRS in fase di origination.
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In relazione alle attivita finanziarie, all'inizio del 2006, a seguito dell’'operazione di rinegoziazione dei fi-
nanziamenti a tasso fisso a carico dello Stato, CDP presentava un’esposizione negativa al rialzo dei tas-
si, a fronte della quale @ stato realizzato un programma di micro-coperture del rischio tasso, individuan-
do portafogli di mutui omogenei per tasso e scadenza.

U'attivita di copertura & avvenuta mediante la stipula di IRS amortizing di tipo vanilla in cui CDP paga fis-
so e riceve Euribor 6 mesi piu spread.

Successivamente & proseguita un'analoga attivita di copertura di parte delle nuove concessioni sullatti-
vo a tasso fisso, prediligendo le coperture di tipo uno-a-uno.

Una parte delle coperture su attivi a tasso fisso & stata terminata anticipatamente nel 2010, a seguito di
un’operazione di rinegoziazione dei finanziamenti a tasso fisso. Alcune ulteriori coperture su attivi a tas-
so fisso sono state oggetto di terminazione anticipata nel 2011, contribuendo a contenere I'esposizione
complessiva alla curva dei tassi.

Hl rischio prezzo collegato alle emissioni dei Buoni indicizzati a scadenza e delle serie “Premia” viene si-
stematicamente immunizzato tramite I'acquisto di opzioni speculari a quelle implicite nei Buoni. Tali ope-
razioni non sono soggette a hedge accounting: sia le opzioni implicite vendute sia le opzioni acquistate
sono contabilizzate a fair value e si caratterizzano come coperture gestionali.

It nozionale di opzione acquistato per ciascuna emissione & determinato mediante stime, sulla base del
modello proprietario relativo al comportamento di rimborso della clientela.

C. Attivita di copertura dei flussi finanziari

Nel corso del 2010 CDP ha posto in essere un programma di coperture di Buoni fruttiferi postali indiciz-
zati al FOI (Indice dei prezzi al consumo Famiglie Operai e Impiegati), fonte primaria dell’esposizione ai
tassi di inflazione, solo parzialmente mitigata dalla compensazione naturale con impieghi che presenta-
no questo tipo di indicizzazione. Le coperture, classificate contabilmente come cash flow hedge, sono
state realizzate mediante zero coupon inflation swap con nozionale definito in modo conservativo, sti-
mando, con l'ausilic del modello proprietario relativo al comportamento di rimborso della clientela, I'am-
montare nominale che CDP attende giungere a scadenza per ogni serie di Buoni coperta. Nella maggior
parte delle operazioni di copertura del rischio inflazione derivante dai Buoni fruttiferi postali rimane in
capo a CDP il rischio base relativo a eventuali differenziali tra I'inflazione europea e guella italiana.

Al 31 dicembre 2011 risulta in essere, oltre a tali coperture di flussi finanziari, la preesistente copertura
di un covered bond emesso a tasso fisso in yen e coperto con un cross currency swap con 'obiettivo di
eliminare I'incertezza sui flussi di cassa derivante dal tasso di cambio, mediante la conversione delle-
sposizione originaria in una a tasso fisso in euro®.

18 Nel corso del mese di marzo 2012 si & proceduto alla terminazione anticipata di tale copertura, in connessione al riacquisto
del titolo da parte di CDP.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Portafoglio bancario: distribuzione per durata residua (per data di riprezzamento) del-
le attivita e delle passivita finanziarie

Si riporta di sequito un’analisi di sensitivita al rischio di tasso di interesse sviluppata sulla base di model-

li interni.

Sensitivity ai tassi zero coupon EURO per scadenza
Dati di mercato aggiornati al 30 dicembre 2011
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2.3 RISCHIO DI CAMBIO
INFORMAZIONI DI NATURA QUALITATIVA

A. Aspetti generali, processi di gestione e metodi di misurazione del rischio
di cambio

Il rischio di cambio consiste nella possibilita che fluttuazioni dei tassi di cambio possano influire negati-
vamente sulla redditivita e/o sul valore economico di CDP.

Alcune particolari attivita di CDP possono generare rischio di cambio. CDP intraprende tali attivita solo
se protetta da adeguate coperture del rischio valutario.

Le attivita di CDP che possono generare rischio di cambio sono di norma legate all’attivita di emissione
di titoli obbligazionari denominati in valuta estera e alla detenzione di partecipazioni le cui fluttuazioni
possono essere soggette alle fluttuazioni del cambio.

B. Attivita di copertura del rischio di cambio

Il rischio di cambio derivante dalle emissioni in valuta estera (un covered bond e due EMTN) & coperto
tramite cross currency swap che rendono i flussi di cassa di CDP equivalenti a quelli di un’emissione in
euro.
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INFORMAZIONI DI NATURA QUANTITATIVA

1. Distribuzione per valuta di denominazione delle attivita, delle passivita e dei derivati
(mighiaia di evro)
~ Valute

 Dolloi  Sterine ~ Yen  Dollari  Framchi  Altre
~USA canadesi svizzeri valute

A. Attivita finanziarie

A1 Titoli di debito
A.2 Titoli di capitale

A.3 Finanziamenti o banche

A4 Finanziamenti g clientelg
A5 Altre attivitd finonziarie

C. Passivita finanziarie 290.046 232.823
{1 Debiti verso banche '

(.2 Debifi verso clentelg 7
(.3 Titoli di debito B 290046 232.823
7(.4 Altre passivitd finonziarie

D. Altre passivita

E. Derivati finanziari

- Opzioni
+ posizioni lunghe 290.046 232.823
+ posizioni carte
- A derivafi

+ posizioni lunghe

+ posizioni corte
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2.4 Gli strumenti finanziari derivati

A. Derivati finanziari

A 2. Portafogiio bancario: valori nozionali di fine periodo e medi

A.2.1 Di copertura

(migliai di euro)

31172000

31/12/20!]'1_' :

st il s e o Geioe p et o G B

AHtivita sottastanti/ v i » » :
Tipologia derivati - Over the counter | Controparti centrali. | Over the counter . Controparti centrali
|
i

20.794.339

1. Titoli di debito e tassi di inferesse - 19.320.287

) Opzioni ' : S e
b) Swap 1930082
¢) Forward el

d) Future

e) Altr

2. Titoli di cubﬁﬁle e indici aziongri

20.794.339

a) Opzioni
b) Swap
¢) Forward
d) Future
e) Alti e T e
3. Valute ¢ or0 o s0sm
' a) Opzioni TR

b) Swap

¢) Forward

d) Future « ‘ -
e) Altr 505
4. Merd ' T
5. Al softostanti

493.247

Totale

Voorimedi
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A.2.2 Altri derivati

{mighaia o evro)

31/12/2011 i 31/12/2010

Attivitd softestanti/

TiP“?“Qi“ derivqti . Overthe counter . | Controparti centrali Over the counter Controparti centrali

|
]
i
z
i

1. Titoli di debito ¢ tassi di inferesse 899.080 2.619.413
b) Swap ] . 899.080 2.619.413
¢) Forward o ‘ ‘ |
d) Future
e) Altr
2. Titol di copitale e indic azionori 9199794 90.568.592
) Opzioni 199 ' 90.568.592
b) Swap
¢) Forward

d) Future

) Al

3. Volute e oro

Vmui)‘ Dpzioni
b) Swap
¢ Forward
d) Future

e) Altri

4

5, Alfri sottostanti ’ ‘
Total 7 92.896.374

.93.042.190
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A.3 Derivati finanziari: fair value lordo positivo - ripartizione per prodotti
(miglicia di evro)

LR IR e SR OB e

Portafogi/Tipo ot a0

| Controparti centrali

A. Portafoglio di negoziazione
a fini di vigilanza

o) Opzioni

b) Interest tate swap

¢) Cross currency swap

d) Equity swap

e) Forward

f) Future

g) Al e ‘
ﬁ:vPormfoglio bancario - di copertura LR 359;794 e

366.750

a) Opzioni
289.932

L5y
e 76818

b) Inferest rate swap -
98635

¢) Cross currency swap

d) Equity swap
e) Forward

) Future o
g) Altr AL ke
. selost

856.438
841.622
14.816

(. Portafoglio bancario - affi derivai

a} Opzioni

b} Interest rate swap
¢) Cross currency swap
d) Equity swap

e) Forward

f) Future

g) Al

Totale T SRR :“’7“‘5:9‘34“(')\;8'75“-‘* S
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A.4 Derivati finanziari: fair value lordo negativo - ripartizione per prodotti
(mighiaia di euro)

‘Poftufdgli /Tipologia derivigli 3

- Over the counter Controparti centrali :  Over the counter | Controparti centrali

A. Portafoglio di negoziazione
o fini di vigilanza

a) Opzioni

by Inferest rfe swap

¢) Cross currency swap

d) Equity swop

¢) Forward

f) Future

g) Alii
ér.wl"onufoglio bancario - di copertura N 1.175.799
W‘_‘(;Opzioni o - ‘
b) Interest rate swap 2.621.251 \ 1.175.799
¢) Cross currency swap

d) Equiry swap
)

¢) Forward

f) Future

g) Altr e 7
‘C’.‘%m}fogho hancario - alti derivati 471.815 940.034
"""" 0) Opzioni B T T TR 761877
b} Interest rate swap ‘ 37504 ‘ 178.157

¢) Cross currency swap

d) Equity swap
¢) Forward
f) Future

Totde . 3.093.066
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A.7 Derivati finanziari OTC - portafoglio bancario: valori nozionali, fair value lordi
positivi e negativi per controparti - contratti non rientranti in accordi di compensazione

{miglioia di evro)

Contratti von rientranti

. inaceordidi
- compensozione

. Imprese non finanziarie
Altri soggetti-

. Sodefd finonziadle

Governi ¢ banche centrali
* Sodieta di assicurazione

1. Titoli di debito e tassi di interesse

- yalore nozionale
- fair value positivo
- foir value negativo

- esposizione futura

2. Titoli di capitale e indici azionari
- valore nozionale 41.034.695

- fair value positivo

- fair value negativo 434.310

- esposizione futur

3 Valute e oro

- valore nozionale
- foir value positivo
- fair value negativo

- gsposizione futura

i. Altri valori

- valore nozionole
- fair value positivo
- fair value negativo

- esposizione futura
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A.8 Derivati finanziari OTC - portafoglio bancario: valori nozionali, fair value lordi
positivi e negativi per controparti - contratti rientranti in accordi di compensazione

(miglicio di euro)

. Controtti rientranti
inoccordidi

Altri enti pubblid
- Altri soggeni

compensnzione

Governi e banche centrali
Societd finanziarie
Sodetu di assicurazione

lmprese non finanziarie

- valore nozionale 18.682.771  1.536.590
- fair volue positivo 249.256 49.178
- fair value negativo 2.654 864 3.892
2. Titoli di capitale e indici azionari
- valore nozionale 50.962.600
- fair value positivo 543.806
- fair value negativo
3. Valute e oro
- valore noziongle 520.522
- fair value positivo 98.635
- fair value negofivo
4. Altri valori
- valore nozionale
- fair value positivo

- fair value negativo
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A.9 Vita residua dei derivati finanziari OTC: valori nozionali

{mighaia di euro)
Softostanti/Vitaresidos ~ ~ Finoalunno Oltrelammoe  Oltre5ammi  Totule

, . fino a 5 anni
A. Portafoglio di negoziazione di vigilanza

A1 Dervafi finonzior su fioli i debio e fossi i nferesse
A2 Derivoti finanziari su titoli di capitale e indici azionari
A3 Derivati finanziori su tossi di cambio e oro

A 4 Derivafi finanziari su altri volori

B. Portafoglio bancario 18.198.494  72.961.083  21.577.601 112.737.178
B.1 Derivati finanziari su titoli i debito e tassi di interesse 2.850.000 4.306.998 13.062363  20219.361
B.2 Derivati finanziari su tifoli di capitale e indici azionari 15.348.494 68.233.363 8415438  91.997.295
B.3 Derivati finanziari su tassi di cambio e oro 420.722 99.800 520.522
B.4 Derivati finanziori su altri valori

Totaleal 31/12/2011 18198494  72.961.083  21.577.601 112.737.178

Totale al 31/12/2010 9.541.776  79.744.785  25.189.030 114.475.591




