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Obbligazioni Subordinate

Sono una «riserva di Capitale» che costa meno all’emittente rispetto al Capitale in senso stretto:
Esempio:
- Rendimento chiesto dal mercato per le azioni = 10%
- Rendimento effettivo obbligazione subordinata = 6%
Rendimento effettivo obbligazione senior = 4%

Subordinate non bancarie EU Subordinate Bancarie US
(generalmente meno rischiose) (generalmente pil rischiose)
Hybrids Preferred Securities

Subordinate Bancarie EU

(generalmente pit rischiose)

Tier2
AT1 (Additional Tier 1)
Contingent Convertible (COCO AT1 — COCO AT2)
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Bank Capital — COCO’s, AT1, Tier2

PASSIVO ATTIVO

Total
Capital

Tierl
Capital

Prestiti da altre banche

C/C Depositi

Cash

Prestiti ad altre banche

Fidi

Prestiti a breve termine

Senior Secured/Covered Bonds

Senior Unsecured/Senior Bonds

Prestiti a medio/lungo termine

) Tier 2 Lower Tier 2
Subordinate (max 2%) (Upper Tier 2)
d Bonds AT1/COCOs
(max 1,5%)
CET1 Eauit
. quity
Capital
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Fattori di Rischio/Rendimento

Trigger risk

—

Coupon deferral

risk

Duration
extension risk

Trigger event probability: dipende dalla distanza del CET 1 attuale dal trigger nonché dalla capacita della banca di generare utili da
poter mettere a riserva se necessario
* Trigger level: Europa (Low/High-trigger 5,125/7%); Svezia: (8%);
* Capital generation = net income/risk-weighted assets
Regulatory Risk: conversione discrezionale da parte dell’autorita di controllo che diventa rilevante solo per i CoCos Low-trigger
* Point of non viability: v. paper Deutsche Bank «A Carry Game»
Conversion price: conversione automatica
* max(Current Stock Price, Floor Price)

Bank discretional risk: a causa del danno reputazionale & plausibile che le banche utilizzino tale possibilita solo in caso di reale
necessita (causate da una discesa del CET 1 sotto determinati livelli

Regulatory Risk: il Combined Buffer Requirement rappresenta il livello di capitale al di sotto del quale si applicano restrizioni
obbligatorie sul pagamento delle cedole dei CoCos (e dei dividendi)
* Combined Buffer Requirement = Minimun CET 1 (4,5%) + Capital Conservation Buffer (2,5%) + Countercyclical Buffer (0-2%)
+ Systemic Buffer (0-5%)
* Coupon Amount Maximum = Distributable Amount (MDA) x Accenture coefficient (0-60%)

Convexity negativa: all'aumentare dei tassi di interesse a causa di un allargamento dello spread di credito (OAS) o di un aumento
del tasso di riferimento, I’'emittente potrebbe essere invogliata a non esercitare la Call Option e a non rimborsare anticipatamente
il bond; alllaumentare dei tassi aumenterebbe dunque la probabilita di riposizionamento dell’obbligazione sulla scadenza
successiva aumentando dunque la duration di riferimento. Una duration pit lunga implica una maggior sensibilita del titolo alle
oscillazioni del rendimento aumentandone il rischio (a differenza delle obbligazioni Plain Vanilla che riducono il rischio
alllaumentare dei tassi in quanto la duration diminuisce).
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Conversion Risk

Rappresenta il rischio di subire una perdita in conto capitale al verificarsi dell’evento «Trigger»
mediante:

1) Conversione in azioni (COCO AT1)
» Ad un prezzo prefissato
» Ad una % del prezzo corrente
> ..
2) Decurtazione del capitale (Subordinate AT1)
3) Mancato pagamento di una o piu cedole (COCO+Subordinate AT!)

— High Trigger -> (CET1/RWA = 7%)
—> Meccanico (CET1/Risk Weighted Asset) ——

Evento Trigger g — Low Trigger -> (CET1/RWA = 5,125%)

— Discrezionale
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Extension Risk

Rappresenta il rischio che 'emittente non eserciti I'opzione Call, non rimborsando I'obbligazione alla
prima scadenza, o subendo un differimento dello stacco delle cedole: entrambe le situazioni si

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

traducono in un allungamento della duration, una conseguente discesa del prezzo dell’'obbligazione. Fir;;tceall SECZZ‘:ECG”
: Spread Duration Spread Duration
112.00 . Rendimento se 4,38y 9,44y 9.35% 12.00
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80.00 AFree Risk: +2,55% . . 200
R AOAS: +2,04% Duration » APrezzo teorico e
ATasso: +44,59% X 4,38 -20,1%

APrezzo effettivo: -24,58%
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Conversion Risk + Extension Risk
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Caratteristiche riassuntive

Features of Different Types of Preferred Securities (EU AT1/CoCo and U.S. AT1/Preferreds)

Tier 2/ reTTTTss T EE s mEE T "
Subordinated Outstanding ' EUAT1/ U.S.AT1/ I common
Senior Debt Debt Tier 2 CoCo ! CoCo Preferreds ! Stock
| . . 1
. Shortto long | Intermediate | Intermediate | AEILE O AE] AT T [
Maturity call date after call date after Perpetual
term to long term | to long term | [
| 5-10 years 5-10 years |
| Yes, at discretion of board |
Coupon No No No | Yes, fully or regulator, but subject | Discretionary
Deferral | discretionary to stopping common | Dividend
| dividend [
Inclusion | [
Regulatory for TLAC, | I
Capital not capital fes = | U= = [ =
however | [
Yes, explicit ; I
Contractual  EXpIL Yes, explicit at 5.125% Not contractual, I
. No No at 7% capital o } oo N.A.
Conversion ratio I or 7% capital ratio regulator discretion I
| I
| 1
| I
Typical Rating BBB+/A BBB-/BBB+ BBB-/BBB+ I BB/BBB- BB/BBB- | N.A.
| [
Less Risk - - More Risk
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Mercato complessivo (non US)

TipoLOGIA

Alternative Tier 1
Tier 1

Tier 2

Junior subordinated
Subordinated
Preferred

Totale

TIPOLOGIA

Ccoco
High Yield
Investment Grade
Hybrid
High Yield
Investment Grade
Totale

VALUTA

EUR
usb
GBP
AUD
Totale

MkT
WEIGHT
39,97%
0,21%
2,67%
11,57%
45,17%
0,40%
100,00%

MkT
WEIGHT
45,91%
28,08%
17,83%
54,09%
14,60%
39,49%
100,00%

MkT
WEIGHT
57,79%
34,14%
8,01%
0,06%
100,00%

YIELD
(%)
8,77
8,76
8,88
6,66
6,42
9,30
7,32

YIELD
(%)
8,68
9,20
7,72
6,36
7,52
5,88
7,32

YIELD
(%)
6,95
7,83
8,14
7,71
7,32

SETTORE

Financial
Banking
Insurance
Financial Services
Industrials
Energy
Telecommunications
Automotive
Transportation
Real Estate
Healthcare
Basic Industry
Consumer Goods
Services
Technology &
Electronics
Media
Retail
Capital Goods
Leisure
Utility
Utility
Pfd-Financial
Pfd-Banking
CASH
CASH
Totale

MKT
WEIGHT
67,19%
38,77%
23,84%
4,58%
21,33%
5,91%
4,15%
2,72%
2,08%
1,74%
1,56%
1,32%
0,83%
0,31%

0,25%
0,13%
0,11%
0,11%
0,11%
10,90%
10,90%
0,40%
0,40%
0,17%
0,17%
100,00%

YIELD

(%)
7,72
8,74
6,41
8,42
6,99
5,89
5,78
6,48
5,95

11,49
5,61
5,70
6,06
5,98

5,56
6,01
13,04
6,98
6,44
5,78
5,78
9,30
9,30
3,84
3,84
7,32

PAESE Mkt YiELD
WEIGHT (%)
Europa 89,46% 7,29
FR 21,19% 6,46
GB 18,25% 8,10
DE 12,33% 6,68
ES 8,83% 7,55
T 7,67% 753 |
CH 6,44% 7,34
NL 6,31% 7,04
SE 1,77% 8,88
AT 1,52% 7,55
DK 1,17% 6,37
BE 1,06% 6,19
Fl 0,95% 7,78
PT 0,92% 6,87
IE 0,45% 9,20
NO 0,30% 6,47
GR 0,19% 13,92
LU 0,12% 6,87
Asia/Pacifico 6,26% 6,86
CN 2,32% 6,07
AU 1,15% 6,98
P 0,93% 7,50
HK 0,61% 6,79
TH 0,54% 7,47
IN 0,31% 7,05
1D 0,22% 7,24
I 0,19% 7,06
EMEA 1,16% 9,93
AE 0,55% 7,02
TR 0,16% 3,61
ZA 0,15% 10,02
cz 0,14% 16,67
QA 0,09% 6,78
KW 0,07% 7,75
Latinamerica 2,61% 8,69
MX 1,30% 8,59
BR 1,07% 8,35
co 0,24% 9,80
us 0,33% 6,48
us 0,33% 6,48
CASH 0,17% 3,84
CASH 0,17% 3,84
Totale 100,00% 7,32

EMITTENTI R
WEIGHT (%)
HSBC Holdings PLC 3,74% 7,50
Barclays PLC 3,12% 10,00
BNP Paribas SA 2,93% 8,01
Volkswagen Intl Finance N.V. 2,72% 6,48
Allianz SE 2,62% 5,72
Axa SA 2,47% 5,54
TotalEnergies SE 2,22% 5,40
Societe Generale S.A. 2,13% 9,00
Electricite de France SA 2,09% 7,16
Credit Agricole S.A. 1,69% 8,27
Lloyds Banking Group PLC 1,67% 9,04
Telefonica Europe BV 1,60% 6,04
ING Groep N.V. 1,50% 8,12
Banco Santander S.A. 1,50% 8,61
Deutsche Bank AG 1,49% 9,96
Intesa Sanpaolo S.p.A. 1,47% 9,15
UniCredit S.p.A. 133% 9,01
BP Capital Markets plc 1,26% 6,43
Enel - Societa per Azioni 1,16% 5,93
UBS Group Funding (Switz.) 1,16% 8,31
[Assicurazioni Generali S.p.A. 1,15% 5,74]
Iberdrola International B.V. 1,14% 5,44
CNP Assurances SA 1,09% 5,71
Argentum Netherlands B.V. 1,07% 6,52
Banco Bilbao Vizcaya Arg. 1,04% 9,22
Credit Agricole Assurances 0,99% 5,42
| Eni SpA 0,98%  5,95|
Cooperatieve Rabobank U.A. 0,96% 7,46
NatWest Group PLC 0,96% 8,57
Standard Chartered PLC 0,95% 8,35
NN Group N.V. 0,92% 6,06
Vodafone Group PLC 0,91% 6,32
Banco do Brasil S.A. 0,88% 7,95
EDP-Energias de Portugal SA 0,84% 5,50
Orange S.A. 0,83% 4,97
UBS Group AG 0,80% 8,22
Caixabank S.A. 0,76% 9,12
Zurich Finance (Ireland) DAC 0,75% 6,12
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COCOs (Contingent Convertible Bonds)

MKT YiELD MKT YIELD MKT  YIELD MKT  YIELD
TIPOLOGIA o SETTORE PAESE 3 TiPOLOGIA -
WEIGHT (%) WEIGHT (%) WEIGHT (%) WEIGHT (%)

. . . . Europa 88,07% 8,85 HSBC Holdings PLC 814% 7,50
Alternative Tier 1 87,23% 8,79 Financial 99,12% 8,74 AT 1,36% 9,55 Barclays PLC 6,79% 10,00
Tier 1 0,45% 8,76 Banking 84,77% 8,74 BE 1,12% 7,89 BNP Paribas SA B350 BB

. . . . DE 6.77% 896 Societe Generale S.A. 4,65% 9,00
Tier 2 583% 8,88 Financial Services 8,40% 9,34 oK 1'25‘; 7'69 Credit Agricole S.A. 369% 827
. . 16270 ’ Lloyds Banking Group PLC 3,63% 9,04

0, [v) i )
Junior subordinated 5,60% 8,15 Insurance 5,95% 8,30 ES 8,82% 9,37 ING Groep N.. 306% 812
Preferred 0,88% 9,30 Pfd-Financial 0,88% 9,30 Fl 1,54% 7,08 Banco Santander S.A. 326% 861
. FR 17,12% 8,08 Deutsche Bank AG 3,24% 9,96

0, ’ ’

Totale 100,00/‘) 8,74 Pfd-Bank|ng 0,88% 9,30 GB 25,60% 9,02 Intesa Sanpaolo S.p.A. 3,20% 9,15
Totale 100,00% 8,74 GR 0,42% 13,92 UniCredit S.p.A. 2,90% 9,01
IE 0.99% 920 UBS Group Funding (Switz) AG 2,52% 8,31
[ . S - ] Banco Bilbao Vizcaya Arg. S.A. 2,27% 9,22
T 7,11% 9,39 Cooperatieve Rabobank U.A. 209% 746
NL 7,37% 8,19 NatWest Group PLC 208% 857
RATING Mkt YIELD NO 0,40% 6,84 Standard Chartered PLC 206% 835
WEIGHT (%) PT 0,17% 15,09 Banco do Brasil S.A. 191% 795
. . SE 0,90% 7,62 Allianz SE 189% 6,64
ngh Yield 61,17% 9,20 CH 7,14% 9,36 UBS Group AG 1,75% 8,22
Investment Grade 38,83% 7,72 Asia/Pacifico  5,40% 7,36  Caabank SA 166% 9.2
AU 133% 772 Nordea Bank ABP 1,53% 7,08
Totale 100,00% 8,68 — 2 Commerzbank AG 135% 9,45
CN 1,35% 5,54 Bank of China Limited 135% 554
HK 0,14% 7,68 UBS AG 1.26% 7.0
ID 0,47% 7,24 Credit Suisse AG 119% 23,01
IL 0,42% 7,06 Danske Bank A/S 1,03% 7,66
IN 0,68% 7,05 IéarlcoGMercagtilekféNone S ggg:ﬁ; g;g

TH 1.009 TR rste Group Ban| ,90% I
VALUTA Mict Y'f"D EMEA o’g(z);l 7’ si ABN AMRO Bank N.V. 085% 7,98
WEIGHT (%) " e o BBVA Mexico SA Instit.de Banca 077% 762
r 2SI 2 Banco de Sabadell SA 0,70% 10,43

0, i b
usb 60,29% 827 TR 0,34% 3,61 BPCE SA 068% 556
EUR 31,16% 8,93 ZA 0,33% 10,02 KBC Group NV 0,66% 7,89
Latinamerica 5,71% 8,69 Banco Santander Mexico SA 0,63% 6,97

0, /] 7 ’ ’
GBP 8,42% 9,41 BR 2,35% 8,35 Nationwide Building Society 060% 939
AUD 0,13% 7,71 co 052% 980 La Banque Postale 054% 8,06
’ ’ Westpac Banking Corporation 051% 7,18
Totale 100,00% 8,68 MX Giian 652 AIB Group PLC 051% 950

Totale 100,00% 8,74 Banco BPM SpA. 050% 10,63



TIPOLOGIA el REES
WEIGHT (%)
Junior subordinated 16,62% 5,99
Subordinated 83,38% 6,42
Totale 100,00% 6,36
TIPOLOGIA el ML
WEIGHT (%)
High Yield 27,00% 7,52
Investment Grade 73,00% 5,88
Totale 100,00% 6,36
VALUTA Mkt  YIELD
WEIGHT (%)
EUR 80,39% 6,23
usD 11,94% 6,62
GBP 7,67% 6,97
Totale 100,00% 6,36

Hybrids

SETTORE

Financial
Financial Services
Insurance
Industrials
Automotive
Basic Industry
Capital Goods
Consumer Goods
Energy
Healthcare
Leisure
Media
Real Estate
Retail
Services
Technology & Electronics
Telecommunications
Transportation
Utility
Utility
Totale

MkT
WEIGHT

40,41%
1,37%
39,03%
39,44%
5,03%
2,44%
0,20%
1,53%
10,93%
2,89%
0,20%
0,24%
3,21%
0,20%
0,58%
0,47%
7,67%
3,85%
20,15%
20,15%
100,00%

YIELD
(%)
6,08
6,04
6,08
6,99
6,48
5,70
6,98
6,06
5,89
5,61
6,44
6,01
11,49
13,04
5,98
5,56
5,78
5,95
5,78
5,78
6,36

PAESE MkT  YIELD
WEIGHT (%)
Europa 90,92% 6,23
AT 1,65% 5,81
BE 1,01% 5,06
DE 17,06% 5,98
DK 1,11% 5,50
ES 8,87% 5,87
FI 0,45% 8,47
FR 24,71% 5,66
GB 12,09% 7,04
T 8,17% 5,97 |
LU 0,22% 6,87
NL 543% 594
NO 0,21% 6,29
PT 1,55% 5,50
SE 2,51% 9,18
CH 586% 6,18
Asia/Pacifico 7,02% 6,62
AU 1,00% 6,54
CN 3,14% 6,12
HK 1,00% 6,65
P 1,73% 7,50
TH 0,15% 6,34
EMEA 1,44% 11,12
AE 1,01% 7,02
cz 0,26% 16,67
QA 0,17% 6,78
us 0,62% 6,48
us 0,62% 6,48
Totale 100,00% 6,36

PAESE

Volkswagen Intl. Finance N.V.
Axa SA

TotalEnergies SE

Electricite de France SA
Allianz SE

Telefonica Europe B V

BP Capital Markets plc

/
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Enel SpA

Assicurazioni Generali S.p.A.

Iberdrola International B.V.
Argentum Netherlands B.V.
Credit Agricole Assurances

[Eni SpA

NN Group N.V.

Vodafone Group PLC

CNP Assurances SA
EDP-Energias de Portugal SA
Orange S.A.

Zurich Finance (Ireland) DAC
Veolia Environnement S.A.
Bayer AG

Engie SA

Munich Reinsurance AG

Repsol International Finance B.V.
Aviva PLC

M&G PLC

Merck KGaA

ELM BV

OMV AG

Orsted A/S

NGG Finance PLC

Groupama Assurances Mutuelles

MKT  YIELD
WEIGHT (%)
503% 648
457% 5,54
411% 540
3,86% 7,16
3,23% 520
296% 6,04
2,32% 6,43
2,15% 593
2,12% 574
211% 544
1,98% 6,52
183% 542
182% 595|
1,70% 6,06
168% 6,32
161% 523
155% 5,50
1,54% 497
1,38% 6,12
1,32% 5,60
1,30% 5,93
1,26% 5,34
119% 517
118% 6,25
111% 6,11
1,11% 6,89
1,07% 4,96
1,04% 596
1,00% 5,69
091% 5,39
0,89% 6,03
0,87% 5,07
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Andamento dello spread

Gerarchia di rimborso e Rischio di Credito impongono degli spread differenziati per i tre principali segmenti di mercato

Option Adjusted Spread (OAS)
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Andamento dello spread (zoom)

700
600 M &
500 | M]
400 \ '\” %J\f/j
300 s m . A N
200
100
0
02/01/2020 02/01/2021 02/01/2022 02/01/2023
Tipo Emissioni Market Value Rendimento OAS Duration
Global Coco’s 252 212.899,621 8,51% 495 2,48y
Global Hybrid HY 105 70.832,712 6,40% 340 2,52y
Global Hybrid 1G 255 191.614,964 5,77% 269 3,95y

Rating
BB1
BB2

BBB1



Generale Sub Asset Type

151N Mome Valore Quota Sub Asset Type

|EQDBFZPF322 Inwesco AT1 Capital Bond UCITS ETF fcc 21,%8%| Bond Global Subordinated [SAT]

I[EDDOBGOTOBIE  Inwesco AT Capital Bond UCITS ETF Dist 16.42%| Bond Global Subordinated [SAT] -12.96% -1L89% -391% 850%
|EQDBFZPFL39  Inwesco AT Capital Bond UCITS ETFE... 14,73€| Bond Global Suberdinated [SAT] AT1-C0C0 - EUR-Hdg - - -1148% S1L51% -B11% - B50%
|EQDB8J38129  Algebris Financial Credit R EUR 145,82 €| Bond Europe Subordinated [S..  Hybrid=T2-AT1... - EUR-Hdg - - -201% -5.02% 258% 529% B.10%
IEQDBEXCTS00  Algebris Financial Credit RD Dis EUR 86,62€ | Bond Eurcpe Subordinated [S..  Hybrid-T2-AT1... - EUR-Hdg - - -202% -5.02% 2653 547% 8.10%
LU1629054506  BlusBay Finandial Capital Bond K-EUR ... 0,00€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2AT1... - - - - - - - - B.08%
UNITOO00OVOLD  Darta CHPRY XCLASSIC ALGEBRIS FIN .. 10,44 | Bond Europe Subordinated [S..  Hybrid-T2-AT1... - EUR-Hdg - - -128% -5.00% -132% - 781%
UNITOODOOWELL  Darta XCLASSIC ALGEBRIS Fin Credit 11,63 €| Bond Europe Subordinated [S..  Hybrid-T2AT1... — EUR-Hdg - - -186% -5.06% -136% 18L% 781%
LUOS720334L26 LUK IM Algebris Financial Credit Bond C... 120,26 €| Bond Europe Subordinated [S..  Hybrid=T2-AT1... - EUR-Hdg - - 0.14% -LE2% -085% -L0B% 781%
LUOS72033772  LUXIM Algebris Financial Credit Bond ... 119,03 €| Bond Europe Subordinated [S..  Hybrid=T2-AT1... — EUR-Hdg - - 0,19% ~LLSE -043% -337% 781%
LUOS9TLESSSS LUK IM Algebris Financial Credit Bond E... 118,57 €| Bond Europe Subordinated [S..  Hybrid=T2-AT1... - EUR-Hdg - - 047% -377% 152% -055% 781%
LUOS72033539  LUXIM Algebris Financial Credit Bond F... 128,39€| Bond Europs Subordinated [S..  Hybrid-T2-AT1... — EUR-Hdg - - 056% -3.48% 239% 117% 7812
LUT184120365  LUXIM Algabris Financial Credit Bond ... 109,86 €| Bond Europe Subordinated [S..  Hybrid=T2-AT1... - EUR-Hdg - - 04L% -382% 138% -083% 781%
UNITOOD00__31  Darta CHP XC Hairos Financ Income 10,00€ | Bond Eurcpe Subordinated [S..  Hybrid-T2-AT1... — - - - — — - - 743%
UNITO0D00__32  Darta CHPA XC Kairos Financ Income 10,00€ | Bond Europe Subordinated [S..  Hybrid=T2AT1... - - - - - - - - 743%
LUZDO1707095 €5 |Lux) Financial Bond EA Dis EUR B22,09€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... — - - - -GALY -720% -0,11% - pATLS
LUT160527336  C5{Lux Financial Bond Ewo EB EUR 1.080,28€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid«T2-AT1... — — - - SSLLE -720% 325% - 7L%
UNITOODOOVO33  Darta CHPRY XCLASSIC PIMCO CAPITA... 9,38€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... - EUR-Hdg - - -37%% -7.50% -280% - 6.86%
UNITOODOOABZ2  Darta ¥CLASSIC PIMCO CapitalSecurity 10,03€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2AT1... — EUR-Hdg - - -37L -756% -281% -898% 6.86%
IEQDBFRSWEEE  PIMCO Capital Securities E Cap § 13,25% | Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... - - - - -5.62% -BE2% 185% 1277% 6.86%
|EQDEFRSWS72  PIMCO Capital Securities E Cap EUR Hdg 11,34L€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... — EUR-Hdg - - -37L -758% -156% -7.05% 6.86%
|EQDBLZHZNSE  PIMCO Capital Securities E Dis § 9,45%| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... - - - - -558% -B77% 189% 1281% 6.86%
|EQDBZEWLLOE  PIMCO Capital Securities E Dis EUR Heg 8,16€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... — EUR-Hdg - - -377% -75% -157% -7.06% 6.86%
LU1B83334432  AmundiF. Global Subordinated Bond E.. L40E| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... - EUR-Hdg - - -265% -5L7% -330% -658% 6.70%
LU1B8333L358  Amundi F. Global Subordinated Bond E.. 5.L6€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... — EUR-Hdg - - -285% -L5% -336% -EET% 6,70%
UNITOODOOVIOT  Darta CHPRY XCLASSIC AMUNDI GLE 5... 8,66€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... - EUR-Hdg - - -3.13% -398% -5.15% - 6.70%
UNITOODOCACE2  Darta XCLASSIC AMUNDI Glb Subord 8,76€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... — EUR-Hdg - - -320% -1006% -530% - 6.70%
LU13L4156503  Estinto - Amundi Global Subordinatad _.. 0,00€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2AT1... - EUR-Hdg - - - - - - 6.70%
LU129097159L  Estinto - Amundi Global Subordinated ... 0,00€| Bond Global Subordinated [SAT]  Hybrid-T2-AT1... - EUR-Hdg - - - - - - 6.70%
IEQDBGZIM733  Inwesco Viariable Rate Preferrad Shares .. 3528%| Bond Global Subordinated [SAT] Hybrid - - - - -L.00% -5.66% 391% - 665%
LU13288L9606  Amundi F. European Subard. Bond ESG ... 107,30%| Bond Eurcpe Subordinated [S..  Hybrid-T2-AT1... - EUR-Hdg - - - - - - 630%
LU16167L3388  Candriam Bonds Capital Securities | EUR 1.L76L8 €| Bond Global Subordinatad [SAT]  Hybrid=T2-AT1... — EUR-Hdg - - -031% -381% -8 -23L% £.19%
IEQDBKKHLEZ  Algebris IG Financial Credit R Cap EUR 9,81 £| Bond Europe Subordinated [S... Hybrid - - - - 106% -L76% -L57% - £.13%
IEQDBK1KHMSS  Algebris IG Financial Credit RD EUR 86,LL£| Bond Europe Subordinated [S... Hybrid — - - - 1.05% L7 -LEE% - £.13%
LUOSLTTETBE6  AZ F.1 Band Hybrids A-AZ FUND Cap E... 523£| Bond Global Subordinated [SAT] Hybrid - - - - -0.95% -628% -206% -555% 582%
LUZ056384311  AZF.1 Bond Sustainable Hybrid A-AZ F... 536£| Bond Global Subardinated [SAT] Hybrid - - - - 037% 377 0.75% - 582%

Dati Sigma — Powered by Socratech
I —————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Prodotti - esempi

Allocazione per Struttura

W Ragre
W alia W Tier 2
Spagna Praf ¢ Tier 1
Francia 12%
Garmaria
Svizrera

15 Bass

L'allocazione potrebbe non sommare a 100% a causa di armontondamenti. Esclude future sulle  L'allocazione potrebbe non sommare a 100% a causa di arrontondamenti. La categoria "AT1"
obbligazioni utiizzate come coperture par la duration, opzioni su indici e altre coperture. include “Restricted Tier 17 (capitale assicurativo). Esclude future sulle obbligazioni utilizzate come
Fonte: Algebris Investments coperture per la duration, opzioni su indic e altre coperture.

Fonte: Algebris Investments

Esposizione per Paese Allocazione per Struttura del Capitale

H Regno Unita 16%
W Italia

Francia 1%

Spagra

Gammania

Swvizzara
Stati Linil 5%
rancda

Danimarca 1%
W Ao

Cash

L'allocasara potrabbe non sommara a 100% a causa di armotondamenti. La
L 'allocazons potrebbe non sommars a 100% a causa di armotondamenti. Esclude  categoria "AT1" include "Restricted Tier 17 (capitale assicuratival. Esclude future
future sulla abbliganaoni utilizzate come coperture par la duration & opzion suindic.  sulle abbligazoni utiizrate come coperfure per |a durabon & opeioni S0 ndci.
“Altro” inchude I"esposizons ad 010 di dabilo finansanio subordinato. “Altro” inchuds Mesposizons ad 00 di dabito inansarnio subordinato.
Fonte: Algebris Imsastments Fante: Algebris imastments




Pimco Capital
Securities

Prodotti -

esempi

SUMMARY STATISTICS USD Hedged EUR Hedged
Market value (millions) $5,979 €5,653
Total carry 8.0% 5.5%
Yield to maturity 8.4% 6.0%
Yield to next call 9.6% 7.2%
Yield to worst 8.1% 5.7%
Duration (years) 3.5 35

Posizionamento nella struttura
del capitale (%)

Additional Tier 1
64.7%

o= Non-financials
3.0%

Net cash

equivalents and
/l‘ others
14.4%
Tier 2
8.6% Senior
5.9%

Tier 2 CoC .
1.7% Legacy Tier 1 and
Preferreds
1.9%

Al 28 febbraio 2023. FONTE: PIMCO. Eventual differenze nei total sono dovuti agli arrotondamenti
Additional Tier 1 include posizioni in CCDS (Core Capital Deferred Shares) e in Member Certificates.

Ripartizione settoriale (%)

Le disponibilita liquide nette e altre includono anche posizioni in derivati azionan, corporate credit default swap e AT1 total return swap.

/
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Regione dell’emittente (%)

Insurance us
3.1% 0.9%
A Financials others Others
Sk /
and — NOn‘gf\sa?%CIalS 23%
brokerage 3.0%
78.0% Net cash
Net cash equivalents
equivalents and others
and others Netherlands 14.4%
14.4% faly | 14.5%
7.0%
riite in azioni della societa oil cui valore le puo essere soggetto a riduzione al verificarsi di un ) evento. Le obblig:

Le obbligazioni Additional Tier 1 e convertibik contingenti ("Coco”) sono che vengono

Additional Tier 1 e Coco sono soggette a un diverso tipo di nschio rispetto alle obbligazioni fradizionali € possono comportare una perdita di valore parziale o fotale o essere convertite in azioni della societa emittente le quali a loro volta possono aver subito

un calo di valore. Si imanda all App per ulteriori inff i sulla qualita creditizia, sui fondi GIS, sulla struttura del portafoglio, sullemittente, sul nischio e sul total carry
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Algebris Financial Cred
PIMCO Capital Securities E Cap EUR Hdg

A7 F.1 Bond Hybrids A-AZ FUND Cap EUR
Subordinated Bond E2 EUR
Darta XCLASSIC AMUNDI Glb Subord

Invesco AT1 Capital Bond UCITS ETF EUR Hdg Dis
Darta XCLASSIC NB Corp Hybric
LUX IM IMPact Corporate Hybrids E

Amundi F. Globa

Jan 2022
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Grazie per l'attenzione



Benvenuti al Club di

/
INYESTIREhub

Obbligazioni Subordinate: rischi e rendimenti attesi

12 maggio 2023
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Il Club di InvestireHub

Il Club € una riunione operativa tra consulenti e gestori che usano le nostre piattaforme con lo scopo
di analizzare e decifrare i dati che arrivano dal mercato attraverso Sigma per trarre utili informazioni sul
valore e le opportunita presenti sul mercato: parleremo quindi anche dei rendimenti attesi e di come la
piattaforma li calcola.

Con la App Advisory Certificates, dopo aver individuato |'attuale contesto di mercato e le strutture
indicate in questo scenario, andremo ad estrarre i migliori prodotti con rapporto rischio/rendimento.

Ad ogni Club seguiremo lo stesso processo per monitorare se i prodotti scelti siano ancora validi oppure
vadano sostituiti/integrati.

Cosa e compreso nel Club:

« Accesso alla Piattaforma Sigma

« Accesso alla App Advisory Certificates

» Le registrazioni dei Webinar mensili con le slide

« Short list di prodotti consigliati (fondi, etf e certificates)

« Altri materiali (kit clienti, schemi esemplificatori del mercato)

« Confronto con il nostro team per affrontare esigenze specifiche
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Agenda

10 - 10:15 Introduzione al Club Federico Castrichella
1015 - 10:40 Monitor Contesto di Mercato Luca Brambilla
10:40 - 11:10 Obbligazioni Subordinate e loro rendimento- Luca Barzi

11:10 - 11:30 Certificates Monitor — Federico Castrichella




Il Club di
f
INYESTIREhub

Certifcates Monitor

Federico Castrichella
12 maggio 2023
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Cosa sono gli Investment Certificates?

e Gli Investment Certificates Sono derivati
cartolarizzati, ovvero una combinazione di contratti
finanziari (opzioni) incorporati in un titolo, &
negoziabile il cui valore deriva dal sottostante

(prevalentemente Banche) che si assumono l'obbligo
dei pagamenti dei flussi dovuti, coerentemente con g L : AR
guanto contenuto nell’apposito prospetto informativo FESSE.
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«Ll'importanza» del Rating nei pagamenti

SENIOR SECURED DEBT

Bank loans, first lien and bonds

FIRST

(@]
>
=
o
2
o
o

SUBORDINATED SECURED DEBT
Second lien and mezzanine loans
to small companies

SENIOR UNSECURED DEBT .
Corporate bonds, creditlines, £ JNCUTICE
bilateral loans *il titolo presenta una clausola di

subordinazione, pertanto, in caso

SUBORDINATED Clinidagi o
LNSECUBED DELT di I|QU|da2|9ne dell .emlt.ten.te,
Subordinated bank bonds capitale ed interessi residui
and loans saranno rimborsati solo dopo che
saranno stati rimborsati i titoli di
Convertible bonds, contingent dEbI'FO SSnlelr (per I q.uall NS &
capital in banks prevista la clausola di

subordinazione) e pari passo con i
ORDINARY SHARES N .
grado di subordinazione

HYBRID SECURITIES
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Le regole del gioco sono chiare

Possibilita’ di predeterminare:

e A) Guadagno potenziale (QUANTO)
e B) Orizzonte temporale predefinito (QUANDO)

e C) “Regole del gioco” definite in fase di emissione
(A CHE CONDIZIONE)

Opportunita di strutturare prodotti adatti non solo
a mercati crescenti ma anche ad andamenti laterali o

ribassi

ell tempo crea valore (GENERALMENTE IL TEMPO E’ UN
COSTO)

oGli oneri e le minusvalenze originatesi sono invece

deducibili secondo le modalita previste dalla Legge.
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Certificates come ottimizzatori fiscali

Sono soggetti a tassazione classica come
qgualsiasi titolo azionario.

Generano redditi diversi e consentono Ia
compensazione fiscale.

Importante monitorare lo zainetto fiscale in
guanto tutte le spese sostenute per gli acquisti
di prodotti, generano minus-valenze (fee di
sottoscrizione/switch, commissioni di
negoziazione..)
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Quali prodotti compensano le Minus?

COSA PUOI COMPENSARE E COSA NO

Minusvalenze su...

Plusvalenze su... Azioni Bond Fondi Etf Certificate | Etfs (Etc/Etn)
Azioni Si Si Si Si Si Si
Bond Si Si Si Si Si Si
Bond zero coupon Si_, ma solo Si., ma solo | Si, ma solo in Si., ma solo Si', ma solo | Si, ma solo in

in parte in parte parte in parte in parte parte
Fondi No No No No No No
Etf No No No No No No
Certificate Si Si Si Si Si Si
Etfs (Etc/Etn) Si Si Si Si Si Si
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Quali sono le tipologie piu Utilizzate?

Esistono principalmente 4 categorie piu utilizzate:
SBonus

S Coupon

S Step Up

S Equity Protection
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Obiettivi con I'investimento in certificati

OBIETTIVO

ETF

CERTIFICATES

Guadagnare nei trend laterali No No Bonus / Coupon
Ottenere un flusso cedolare Si Si Cash Collect
Proteggere il capitale No No Equity Protection
Investire in leva No Si Leva
Coprire un portafoglio azionario No Si Mini Short
Guadagnare in due direzioni No No Twin Win
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Esempio di Coupon su Indici

Coupon 12 Certificati N

Memoria No
F||tr| ISIN SOTTOSTANTI C% N°CR RC% RT% DB% SCADENZA Prossima autocall 13.03.2024
Emittenti Valore Nominale 1000,00€
X$2395010288 Solys Global Horizon 8% 1 8,52% 106,21% 54,17% 13.03.2035 Scadenza 23.03.2025
Tipo Basket Worst
Numero Sottostanti X$2544216265  Istoxx Single Stock on... 4,5% 1 5,02% 29,48% 63,29% 02.02.2028 Tipo Sottostante Indici
. Importo Autocall 1004,20€
X52396267853 Euro Stoxx 50 1% 4 4,24% 2831% 59,62% 23.07.2028 Prossimo coupon 21.05.2023
Data di Emissione
XS2333426299 S&P Transatlantic 100... 4,75% 1 5,94% 27,79% 30,54% 14.01.2026 -\ Dati Dinamici
Jip Basket X52431011159 Eurostoxx Banks 345% 1 417% 27,22% 41,59% 16.02.2026 Pz Dendro 944,50€
Tutti v 2770 Lettera 954,08€
XS2366737661 £ - ento Potenziale 14,94%
Tipo Sottostante urostoxx Banks 4,65% 1 6,42% 2511% 38,86% 24.08.2025 i e 7.98%
Indici v . Protezione Capitale 3547%
XS2039398503 Bloomberg Infation Eu... 4,25% 1 4,87% 22,59% 42,62% 15.03.2026 Rend. Pot. Canitale 481%
end. Pot. Capitale ,81%
Scadenza Protezione Coupon 100%
DEOOOHB3MZB3  Eurostoxx Automobile...  1,55% 4 7,13% 21,96% 34,08% 19.03.2025 Rénd, Pot. Coupon 5,41%

5 5 Distanza Autocall 2,17%
Distanza Barriera XS2348170353 Euronext Euro Large C... 4% 1 4,38% 19,73% 40,1% 14.04.2026 Rend. Pot. Autocall 5,25%
Aggiornati al 11.05.2023 17:20:04

R XS2309471048 Eurostoxx Banks 41% 1 4,59% 18,84% 43,96% 30.03.2025
Distanza Autocall pP-

DEOOOHB37A72  FTSE Mib , Nikkei 225 ..  042% 12 541% 14,94% 3547% 23.03.2025 111 FTSE Mib

Mercato Strike 242947

DEOOOHB03QP6 Eurostoxx Banks 0,45% 12 587% 13,07% 30,92% 16.10.2024 Prezzo Sottostante 27114.2
Performance 11,61%

Rend. Pot. Coupon Barriera Capitale 14576.8
Barriera Coupon 0

Soglia Rimborso 23080

Rend. Pot. Capitale Protezione Capitale 46,24%
Protezione Coupon 100%

Distanza Autocall 14,88%

Rend. Pot. Autocall

i v =N

- ——
Strike 272241
Prezzo Sottostante 29126.7
Performance 6,99%
Barriera Capitale 163345
Barriera Coupon 0
Soglia Rimborso 25862.9
Protezione Capitale 43,92%

Protezione Coupon 100%
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Focus su Coupon Airbag 2,5

Leffetto Airbag consente 0% 100 |

una ad d_|2|onale protezione v 200
. ) . , -30% | 100
m ed lante un’attenuazione : | A
L S | -40% ; 100
d el I e p erd Ite in caso in cui Ia ; €40 : 50:}.‘,1004
o . - 3 i - 1] i
relativa Barriera Europea di | ; B
. . “ : - (]
Protezione del Capitale a | —r -
SC ad enzas | ao I trepassata o - . : g . _D
p h St <.r.:n:- r:f.l :' Classica |:.f.0. :1 40% - g !~'-1---r1rf:-l1:- - - 80'76 ‘50

Facciamo un esempio:

100- 70% =30

100- 80% =20
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Esempio di Coupon Airbag 2,5

Coupon 1 Certificati 3061 Y

F”t” ISIN SOTTOSTANTI ™ C% N°CR RC% RT% DB% SCADENZA &.Dati Anagraﬁci
Emittenti
Tutti XS2491843061 Intesa Sanpaolo , Med... 0,7% 12 8,1% 28,07% 61,09% 07.04.2027 SIN X52491843061
utti > Emittente Barclays
: Mercato Cert-X
Numero Sottostanti Valore coupon 0,7%
N° coupon annui 12
T Memoria Si
Data di Emissione Prossima autocall 28.01.2024
Tutti v Valore Nominale 100,00€
Scadenza 07.04.2027
1ipo Basket Tipo Basket Worst
Tutti 2 Tipo Sottostante Azioni
Tipo Sottostante Importo Autocall 100,70€
Prossimo coupon 28.05.2023
Tutti b4
Scadenza A Dati Dinamici
Tutti v
Prezzo Denaro 103,00€
Distanza Barriera Prezzo Lettera 103,77€
_'Et-i 44444 % Rendimento Potenziale 28,07%
Rendimento Annuale 7,18%
Distanza Autocall Protezione Capitale 61,09%
Tutti v | Rend. Pot. Capitale -3,63%
Protezione Coupon 41,64%
Mercato Rend. Pot. Coupon 8,1%
Distanza Autocall 12,46%
Rend. Pot. Autocall -2,96%

Rend. Pot. Coupon Aggiornati al 11.05.2023 17:45:09

_T tti b
. | S |
Rend. Pot. Capitale _I 11 Intesa anpaolo
Tutti v Strike 233
Prezzo Sottostante 239
Rend. Pot. Autocall Performance 2,81%
Tutti v ‘ Barriera Capitale 09312
Barriera Coupon 1.3968
Soglia Rimborso 2.0952
Protezione Capitale 61,09%
Protezione Coupon 41,64%
Distanza Autocall 12,46%
i, .
111 Mediobanca
e

T Aa
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Perché frequentare il corso Investment Specialist?

Il futuro della professione ha molte incognite: essere preparato e l'unica certezza su cui puntare!

Partecipando al corso sarai in grado di:

- Saper valutare anche il prodotto piu complesso in profondita

+ Creare portafogli diversificati ed efficienti per ogni scenario economico
- Aiutare i clienti a pianificare al meglio i loro obiettivi finanziari e di vita

- Confrontarti con gli altri attori del settore con maggiore consapevolezza
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Market Monitor

Luca Brambilla
12 maggio 2023
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Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024

TRADINGECONOMICS.COM | U.5. BUREAU OF LABDR STATISTICS

Calendar GMT Reference Actual Previous Consensus TEForecast
2023-04-12 12:30 PM Mar 5% 6% 52% 53%

2023-05-10 12:30 PM Apr 4.9% 2% 2% 4.9%
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Inflazione US break-even 10Y

FRED ~£# — 10-Year Breakeven Inflation Rate

35

2,23

Tasso obiettivo FED

0.5

Fercent

2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

E’ uguale alla differenza tra il tasso effettivo a scadenza lordo del US Treasury a 10 anni e quello del TIPS (Treasury
Inflation Protected Security) a 10 anni.

Si chiama cosi perché riceveresti (circa) lo stesso rendimento totale su TIPS che otterresti con un US Treasury 10Y (non
indicizzato all’inflazione) se l'inflazione CPI raggiungesse in media quel livello nei prossimi 10 anni.
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Tassi reali US 10Y

FRED _,q/j — 10-Year Real Interest Rate

25

20

Fercent
(=]

0.5 Apr
1,44
. A A
N \}
05

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 207 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Probabilita recessione USA

- Probability of recession beginning within 12 months - el Frdfesior dll mrareate
- i sottostimano (46%) una
Based on economic indicators (Today: 67.4% recessione negli USA entro i
80% 1 Based on yield curve (91.1%) 0% prossimi 12 mesi rispetto agli
Based on S&P 500 and BBB spread (46.0%) indicatori macroeconomici (67%)
ed alla struttura a termine dei
60% 1  60% tassi sulla curva dei rendimenti
(91%)
40% 1 - 40%
20% 1 - 20%
o Posted on of
0% o JSABELNET covo

Aug-21  Nov21  Feb-22  May-22  Aug22  Nov22  Fetk23™

Date forecast was made
Source: Various government and non-government sources, J. P. Morgan




Previsione inflazione USA

12

10

Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024

Calendar GMT Reference Actual Previous Consensus TEForecast
2023-04-12 12:30 PM Mar 5% 6% 5.2% 53%

2023-05-10 12:30 PM Apr 4.9% 2% 5% 4.9%
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Previsione inflazione EUR

/—/\—\’

Jul 2022

Calendar

2023-04-19

2023-05-02

2023-05-17

GMT

09:00 AM

09:00 AM

09:00 AM

Jan 2023

Reference

Inflation Rate YoY Final

Inflation Rate YoY Flash

Inflation Rate YoY Final

Jul 2023

15

10

Jan 2024 Jul 2024

TRADINGECONOMICS.COM | EUROSTAT

Actual Previous Consensus TEForecast
Mar 6.9% 8.5% 6.9% 6.9%
Apr 7% 6.9% 7% 6.9%
Apr 6.9% 7% 7.0%
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15.51: FT5E MIB

|

15.03 : DAX Composite

W

13.26 : NASDAQ Composite

W

5.40 : Tokyo Topix

|

4.42 S5&P 500 Index




10/05/2023

18 4
16.92 : M5CI ACWI / INFORMATION TECHNOLOGY (5CT.)

57 14.48 : M5CI ACWI / TELECOMMUNICATION SERVICES (S5CT.)

12 1

5.05 : MSCI ACWI / INDUSTRIALS (5CT.)

4.31: M5Cl ACWI / CONSUMER STAPLES (SCT.)

i 2.35 : MSCI ACWI / MATERIALS (5CT.)

0.10 : MSCI ACWI / UTILITIES (SCT.)

-0.85 : M5C]1 ACWI /f HEALTH CARE (5CT.)

-1.90 : M5CI ACWI / FINANCIALS (5CT.)

B -5.33 : MSCI ACWI f ENERGY (5CT.)
5 4
-12
g 4 Ui 4 \a i ' v Ui s U P i s Vv
& o o o & & &
55 ¢F o o & € o W o e e
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12.27 : MSCI AC WORLD INDEX GROWTH
|
5.68 : M5C] AC WORLD INDEX
|
-0.49 : MSCI AC WORLD INDEX VALUE
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1.26 : ICE BofAML Global High Yield Index

1.03: ICE BofAML Global Broad Market Corporate Index

0.62 : ICE BofAML Global Government Inflation Linked

-0.06 : ICE BofAML Global Government Bonds G7

-0.15 : ICE BofAML Global Government Bond Index

-1.75 : ICE BofAML Global Emerging Market Sovereigns and Corporate

-2.81 : Amundi Global Subordinated Boend A EUR (C)




desbrambil ha pubblicato su TradingView.com il Mag 11, 2023 16:32 UTC

THOMSON REUTERS/CORECOMMODITY CRB INDEX, 1D, TVC -5.59% Misto
SILVER1!, MCX 10.48% 14.00%
HG1!, COMEX 0.80%

CL1I, NYMEX -9.59%

GC1!l, COMEX 11.35% SILVERN2023 6
8.00%
6.00%

4.00%

V/\ \_/f\

-12.00%
-14.00%
-16.00%
-18.00%

2023 23 Feb 13 Mar 13 22 Apr 17 Mag 13 Giu 1

1Y TradingView




desbrambil ha pubblicato su TradingView.com il Mag 11, 2023 16:39 UTC

Euro / Dollaro, 1D, FXCM 2.47% Misto

EURJPY, FXCM 5.38% 9.00%

EURGBP, FXCM -1.33%

EURCHF, FXCM -0.81% 8.00%

EURCHH, FOREX.COM 2.91%

EURBRL, ICE -5.22% 7.00%
6.00%

EURJPY W

4.00%

A A [euroso [ 2474
2.00%

1.00%
. P o_m
O
‘ i .
EURGEP

-2.00%

-3.00%

-4.00%

EPEp 7.00%

23 16 Feb 13 Mar 13 22 Apr 17 Mag 15 Giu

WY TradingView
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