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TRENDS DEL MERCATO ISTITUZIONALE…
Focus Focus Focus Focus sullesullesullesulle componenticomponenticomponenticomponenti idiosincraticheidiosincraticheidiosincraticheidiosincratiche del del del del rendimentorendimentorendimentorendimento
deglideglideglidegli asset e asset e asset e asset e ricercaricercaricercaricerca didididi alpha alpha alpha alpha basatabasatabasatabasata sullsullsullsull’’’’identificazioneidentificazioneidentificazioneidentificazione didididi

stockstockstockstock----specific alpha opportunitiesspecific alpha opportunitiesspecific alpha opportunitiesspecific alpha opportunities

I I I I marginimarginimarginimargini per per per per ottenereottenereottenereottenere extra extra extra extra rendimentirendimentirendimentirendimenti sisisisi sonosonosonosono ridottiridottiridottiridotti siasiasiasia a a a a 
livellolivellolivellolivello didididi rendimentirendimentirendimentirendimenti didididi mercatomercatomercatomercato (beta compression) (beta compression) (beta compression) (beta compression) chechecheche didididi

rendimentirendimentirendimentirendimenti stock specificstock specificstock specificstock specific

APPROCCIO TRADIZIONALEAPPROCCIO TRADIZIONALEAPPROCCIO TRADIZIONALEAPPROCCIO TRADIZIONALEAPPROCCIO TRADIZIONALEAPPROCCIO TRADIZIONALEAPPROCCIO TRADIZIONALEAPPROCCIO TRADIZIONALE

MA MA MA MA MA MA MA MA ……………………



…TRENDS DEL MERCATO ISTITUZIONALE…
EVOLUZIONE NELLA SELEZIONE DEGLI HEDGE FUNDSEVOLUZIONE NELLA SELEZIONE DEGLI HEDGE FUNDSEVOLUZIONE NELLA SELEZIONE DEGLI HEDGE FUNDSEVOLUZIONE NELLA SELEZIONE DEGLI HEDGE FUNDS

La progressiva contrazione dei extrarendimenti vs. Cash dei veicLa progressiva contrazione dei extrarendimenti vs. Cash dei veicLa progressiva contrazione dei extrarendimenti vs. Cash dei veicLa progressiva contrazione dei extrarendimenti vs. Cash dei veicoli hedge nel corso degli ultimi oli hedge nel corso degli ultimi oli hedge nel corso degli ultimi oli hedge nel corso degli ultimi 
anni ha comportato uno anni ha comportato uno anni ha comportato uno anni ha comportato uno shiftshiftshiftshift nelle preferenze degli operatori, che hanno rivolto la loro nelle preferenze degli operatori, che hanno rivolto la loro nelle preferenze degli operatori, che hanno rivolto la loro nelle preferenze degli operatori, che hanno rivolto la loro 
attenzione verso strategie gestionali sempre più sofisticate a sattenzione verso strategie gestionali sempre più sofisticate a sattenzione verso strategie gestionali sempre più sofisticate a sattenzione verso strategie gestionali sempre più sofisticate a scapito dei prodotti hedge capito dei prodotti hedge capito dei prodotti hedge capito dei prodotti hedge 
tradizionali, condizionati da un contesto competitivo sempre piùtradizionali, condizionati da un contesto competitivo sempre piùtradizionali, condizionati da un contesto competitivo sempre piùtradizionali, condizionati da un contesto competitivo sempre più agguerrito che ha comportato agguerrito che ha comportato agguerrito che ha comportato agguerrito che ha comportato 
un erosione dei risultatiun erosione dei risultatiun erosione dei risultatiun erosione dei risultati



…TRENDS DEL MERCATO ISTITUZIONALE…
PENSION FUND IN EUROPA PENSION FUND IN EUROPA PENSION FUND IN EUROPA PENSION FUND IN EUROPA –––– EVOLUZIONE NELLA COMPOSIZIONE DEI PORTAFOGLI EVOLUZIONE NELLA COMPOSIZIONE DEI PORTAFOGLI EVOLUZIONE NELLA COMPOSIZIONE DEI PORTAFOGLI EVOLUZIONE NELLA COMPOSIZIONE DEI PORTAFOGLI 



…TRENDS DEL MERCATO ISTITUZIONALE…
TREND DELL’OFFERTATREND DELL’OFFERTATREND DELL’OFFERTATREND DELL’OFFERTA
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…TRENDS DEL MERCATO ISTITUZIONALE

IeriIeriIeriIeriIeriIeriIeriIeriIeriIeriIeriIeri

OggiOggiOggiOggiOggiOggiOggiOggiOggiOggiOggiOggi

Oggi Oggi Oggi Oggi (smart)(smart)(smart)(smart)Oggi Oggi Oggi Oggi Oggi Oggi Oggi Oggi (smart)(smart)(smart)(smart)(smart)(smart)(smart)(smart)

DomaniDomaniDomaniDomaniDomaniDomaniDomaniDomaniDomaniDomaniDomaniDomani

Prodotti azionari gestiti attivamente Prodotti azionari gestiti attivamente Prodotti azionari gestiti attivamente Prodotti azionari gestiti attivamente Prodotti azionari gestiti attivamente Prodotti azionari gestiti attivamente Prodotti azionari gestiti attivamente Prodotti azionari gestiti attivamente (alpha and beta management)(alpha and beta management)(alpha and beta management)(alpha and beta management)(alpha and beta management)(alpha and beta management)(alpha and beta management)(alpha and beta management)

Parziale sostituzione di prodotti gestiti attivamente con prodotParziale sostituzione di prodotti gestiti attivamente con prodotParziale sostituzione di prodotti gestiti attivamente con prodotParziale sostituzione di prodotti gestiti attivamente con prodotParziale sostituzione di prodotti gestiti attivamente con prodotParziale sostituzione di prodotti gestiti attivamente con prodotParziale sostituzione di prodotti gestiti attivamente con prodotParziale sostituzione di prodotti gestiti attivamente con prodotti passivi e/o ti passivi e/o ti passivi e/o ti passivi e/o ti passivi e/o ti passivi e/o ti passivi e/o ti passivi e/o 
Index enhanced (primo Index enhanced (primo Index enhanced (primo Index enhanced (primo Index enhanced (primo Index enhanced (primo Index enhanced (primo Index enhanced (primo passopassopassopassopassopassopassopasso verso verso verso verso verso verso verso verso ilililililililil decoupling decoupling decoupling decoupling decoupling decoupling decoupling decoupling didididididididi alpha alpha alpha alpha alpha alpha alpha alpha dadadadadadadada beta)beta)beta)beta)beta)beta)beta)beta)

Polarizzazione tra gestori passivi (o Polarizzazione tra gestori passivi (o Polarizzazione tra gestori passivi (o Polarizzazione tra gestori passivi (o Polarizzazione tra gestori passivi (o Polarizzazione tra gestori passivi (o Polarizzazione tra gestori passivi (o Polarizzazione tra gestori passivi (o indexindexindexindexindexindexindexindex plus) ed effettivi plus) ed effettivi plus) ed effettivi plus) ed effettivi plus) ed effettivi plus) ed effettivi plus) ed effettivi plus) ed effettivi 
produttori di produttori di produttori di produttori di produttori di produttori di produttori di produttori di activeactiveactiveactiveactiveactiveactiveactive alphaalphaalphaalphaalphaalphaalphaalpha ((((((((alphaalphaalphaalphaalphaalphaalphaalpha e beta non sono ancora trattate e beta non sono ancora trattate e beta non sono ancora trattate e beta non sono ancora trattate e beta non sono ancora trattate e beta non sono ancora trattate e beta non sono ancora trattate e beta non sono ancora trattate 
come come come come come come come come assetassetassetassetassetassetassetasset class specifiche)class specifiche)class specifiche)class specifiche)class specifiche)class specifiche)class specifiche)class specifiche)

O O nelnel brevebreve periodoperiodo per per clientelaclientela istituzionaleistituzionale::

��alpha portabilityalpha portabilityalpha portabilityalpha portabilityalpha portabilityalpha portabilityalpha portabilityalpha portability alpha come alpha come alpha come alpha come alpha come alpha come alpha come alpha come overlayoverlayoverlayoverlayoverlayoverlayoverlayoverlay ((((((((possibilepossibilepossibilepossibilepossibilepossibilepossibilepossibile
leverage)leverage)leverage)leverage)leverage)leverage)leverage)leverage)

��alpha e beta portabilityalpha e beta portabilityalpha e beta portabilityalpha e beta portabilityalpha e beta portabilityalpha e beta portabilityalpha e beta portabilityalpha e beta portability alpha e beta come alpha e beta come alpha e beta come alpha e beta come alpha e beta come alpha e beta come alpha e beta come alpha e beta come overlayoverlayoverlayoverlayoverlayoverlayoverlayoverlay ((((((((possibilepossibilepossibilepossibilepossibilepossibilepossibilepossibile
usousousousousousousouso didididididididi levalevalevalevalevalevalevaleva: : : : : : : : leverageleverageleverageleverageleverageleverageleverageleverage))))))))
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ALFA: impatti sulla frontiera efficiente



UCITS III: impatti sul processo di investimento

� ImplemantazioneImplemantazioneImplemantazioneImplemantazione didididi portafogliportafogliportafogliportafogli con con con con utilizzoutilizzoutilizzoutilizzo didididi
derivatiderivatiderivatiderivati, OICR, cash , OICR, cash , OICR, cash , OICR, cash oltreoltreoltreoltre a un a un a un a un ampioampioampioampio range range range range didididi
strumentistrumentistrumentistrumenti MM (long/short vehicles, MM (long/short vehicles, MM (long/short vehicles, MM (long/short vehicles, 
commodities funds)commodities funds)commodities funds)commodities funds)

� StrategieStrategieStrategieStrategie didididi investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento basatebasatebasatebasate susususu overlays overlays overlays overlays 
o o o o strumentistrumentistrumentistrumenti didididi alpha portability, tactical AA, alpha portability, tactical AA, alpha portability, tactical AA, alpha portability, tactical AA, 
cash enhancing, inverse/directional funds, cash enhancing, inverse/directional funds, cash enhancing, inverse/directional funds, cash enhancing, inverse/directional funds, 
prodottiprodottiprodottiprodotti absolute returnabsolute returnabsolute returnabsolute return

MAGGIORE FLESSIBILITÀMAGGIORE FLESSIBILITÀMAGGIORE FLESSIBILITÀMAGGIORE FLESSIBILITÀMAGGIORE FLESSIBILITÀMAGGIORE FLESSIBILITÀMAGGIORE FLESSIBILITÀMAGGIORE FLESSIBILITÀ

CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  

INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL 

• ProdottiProdottiProdottiProdotti

• StrutturaStrutturaStrutturaStruttura OrganizzativaOrganizzativaOrganizzativaOrganizzativa

• Risk ControlRisk ControlRisk ControlRisk Control

CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  CONVERGENZA TRA SEGMENTO  

INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL INSTITUTIONAL E RETAIL 

•• ProdottiProdottiProdottiProdottiProdottiProdottiProdottiProdotti

•• StrutturaStrutturaStrutturaStrutturaStrutturaStrutturaStrutturaStruttura OrganizzativaOrganizzativaOrganizzativaOrganizzativaOrganizzativaOrganizzativaOrganizzativaOrganizzativa

•• Risk ControlRisk ControlRisk ControlRisk ControlRisk ControlRisk ControlRisk ControlRisk Control

� NuoveNuoveNuoveNuove asset class asset class asset class asset class nell’universonell’universonell’universonell’universo investibileinvestibileinvestibileinvestibile
� MinoriMinoriMinoriMinori limitilimitilimitilimiti per per per per l’investimentol’investimentol’investimentol’investimento in OICRin OICRin OICRin OICR
� Maggiore Maggiore Maggiore Maggiore flessibilitàflessibilitàflessibilitàflessibilità nell’utilizzonell’utilizzonell’utilizzonell’utilizzo didididi derivatiderivatiderivatiderivati
� Maggiore Maggiore Maggiore Maggiore potenzialepotenzialepotenzialepotenziale esposizioneesposizioneesposizioneesposizione a a a a derivatiderivatiderivatiderivati OTCOTCOTCOTC
� ““““passaportopassaportopassaportopassaporto” ” ” ” europeoeuropeoeuropeoeuropeo per le per le per le per le societàsocietàsocietàsocietà didididi AMAMAMAM

UCITS III:UCITS III:UCITS III:UCITS III:UCITS III:UCITS III:UCITS III:UCITS III:



LE QUALITA’ DELLE FONTI DI ALPHA



STRATEGIE: Alpha StructuringStructuring

QuantitativeQuantitative

DiscrezionaliDiscrezionali

TradizionaliTradizionali
/ Direzionali/ Direzionali

Strategie non Strategie non 
TradizionaliTradizionali

Rotazione Settoriale 
Quantitativa

Rotazione Settoriale 
Quantitativa

Selezione titoli
Domestici

Selezione titoli
Domestici

ArbitraggioArbitraggio

Relative Value
posizioni Long/Short

Relative Value
posizioni Long/Short

La strutturazione dell’esposizione all’La strutturazione dell’esposizione all’La strutturazione dell’esposizione all’La strutturazione dell’esposizione all’alphaalphaalphaalpha può essere distinta nelle seguenti fasi:può essere distinta nelle seguenti fasi:può essere distinta nelle seguenti fasi:può essere distinta nelle seguenti fasi:

� Definizione universo investibile di fonti di Definizione universo investibile di fonti di Definizione universo investibile di fonti di Definizione universo investibile di fonti di AlphaAlphaAlphaAlpha e sua manutenzione nel tempo;e sua manutenzione nel tempo;e sua manutenzione nel tempo;e sua manutenzione nel tempo;

� Selezione e posizionamento (Selezione e posizionamento (Selezione e posizionamento (Selezione e posizionamento (rankingrankingrankingranking) periodico delle strategie;) periodico delle strategie;) periodico delle strategie;) periodico delle strategie;
� Costruzione del portafoglio di strategie ottimale dati opportuniCostruzione del portafoglio di strategie ottimale dati opportuniCostruzione del portafoglio di strategie ottimale dati opportuniCostruzione del portafoglio di strategie ottimale dati opportuni vincoli (di rischio, vincoli (di rischio, vincoli (di rischio, vincoli (di rischio, 

capacity, etc.);capacity, etc.);capacity, etc.);capacity, etc.);

� Strutturazione esposizione ottimale ad ogni singola fonte di Strutturazione esposizione ottimale ad ogni singola fonte di Strutturazione esposizione ottimale ad ogni singola fonte di Strutturazione esposizione ottimale ad ogni singola fonte di alphaalphaalphaalpha....



PROCESSO DI INVESTIMENTO: alpha nuova asset class

La separazione, anche logica, delle fonti di La separazione, anche logica, delle fonti di La separazione, anche logica, delle fonti di La separazione, anche logica, delle fonti di AlphaAlphaAlphaAlpha e di Beta costituisce una condizione e di Beta costituisce una condizione e di Beta costituisce una condizione e di Beta costituisce una condizione 
necessaria per una efficace analisi del rischio/rendimento del pnecessaria per una efficace analisi del rischio/rendimento del pnecessaria per una efficace analisi del rischio/rendimento del pnecessaria per una efficace analisi del rischio/rendimento del prodotto ed una efficiente rodotto ed una efficiente rodotto ed una efficiente rodotto ed una efficiente 
allocazione del capitale disponibile.allocazione del capitale disponibile.allocazione del capitale disponibile.allocazione del capitale disponibile.

Fonti di Fonti di Fonti di Fonti di AlphaAlphaAlphaAlpha

• Total return

• Fondi Hedge 

• Overlay Sintetico:

• Currency

• Dividend

• Systematic

• Discretionary

Strumenti ad Strumenti ad Strumenti ad Strumenti ad AlphaAlphaAlphaAlpha

• Fondi Passivi/ETF

• Fondi semi-attivi

• Cash

• Azionario

• Obbligazionario

• Credito

• Commodities

Fonti di BetaFonti di BetaFonti di BetaFonti di Beta

Strumenti a Strumenti a Strumenti a Strumenti a 
Alpha+BetaAlpha+BetaAlpha+BetaAlpha+Beta

Strumenti a BetaStrumenti a BetaStrumenti a BetaStrumenti a Beta

• Fondi Attivi:

• Azionario

• Obbligazionario

• Credito



ALPHA PORTABILITY VIA HF: Impatto sul profilo finanziario

Impatto di Impatto di Impatto di Impatto di PortablePortablePortablePortable AlphaAlphaAlphaAlpha Allocation Allocation Allocation Allocation –––– 1994 1994 1994 1994 ---- 2003200320032003

Minore Rischio
Minore Rischio

Mix desiderato

Mix desiderato

Maggiore Maggiore 
rendimentorendimento

Fonte: Fonte: KungKung-- PohlmanPohlman: : PortablePortable AlphaAlpha –– JPM Spring 2004JPM Spring 2004



PUNTI DI ATTENZIONE

� Nel corso del tempo i Nel corso del tempo i Nel corso del tempo i Nel corso del tempo i futuresfuturesfuturesfutures sugli indici possono presentare sugli indici possono presentare sugli indici possono presentare sugli indici possono presentare 

imperfezioni nel replicare i imperfezioni nel replicare i imperfezioni nel replicare i imperfezioni nel replicare i benchmarkbenchmarkbenchmarkbenchmark, imponendo al gestore (o , imponendo al gestore (o , imponendo al gestore (o , imponendo al gestore (o 

all’investitore) di gestire attivamente la posizioneall’investitore) di gestire attivamente la posizioneall’investitore) di gestire attivamente la posizioneall’investitore) di gestire attivamente la posizione

� Alcuni mercati (Alcuni mercati (Alcuni mercati (Alcuni mercati (assetassetassetasset classclassclassclass) presentano strumenti derivati poco liquidi e ) presentano strumenti derivati poco liquidi e ) presentano strumenti derivati poco liquidi e ) presentano strumenti derivati poco liquidi e 

l’utilizzo di strumenti di “indice” alternativi (ETF, contratti l’utilizzo di strumenti di “indice” alternativi (ETF, contratti l’utilizzo di strumenti di “indice” alternativi (ETF, contratti l’utilizzo di strumenti di “indice” alternativi (ETF, contratti swapswapswapswap, ecc.) , ecc.) , ecc.) , ecc.) 

possono comportare un incremento di costipossono comportare un incremento di costipossono comportare un incremento di costipossono comportare un incremento di costi

� Operazioni in derivati sono molto efficienti, ma non esenti da cOperazioni in derivati sono molto efficienti, ma non esenti da cOperazioni in derivati sono molto efficienti, ma non esenti da cOperazioni in derivati sono molto efficienti, ma non esenti da costi osti osti osti –––– di di di di 

varia natura varia natura varia natura varia natura –––– che possono impattare sul rendimentoche possono impattare sul rendimentoche possono impattare sul rendimentoche possono impattare sul rendimento

� Alcuni operatori potrebbero essere sprovvisti delle competenze Alcuni operatori potrebbero essere sprovvisti delle competenze Alcuni operatori potrebbero essere sprovvisti delle competenze Alcuni operatori potrebbero essere sprovvisti delle competenze 

necessarie per progettare e gestire dinamicamente strategie compnecessarie per progettare e gestire dinamicamente strategie compnecessarie per progettare e gestire dinamicamente strategie compnecessarie per progettare e gestire dinamicamente strategie complesse lesse lesse lesse 

di “di “di “di “alphaalphaalphaalpha portabilityportabilityportabilityportability” ” ” ” ....



BUSINESS MODELS: possibile evoluzione

• SpecializzazioneSpecializzazioneSpecializzazioneSpecializzazione in termini in termini in termini in termini didididi asset classasset classasset classasset class
• StrategieStrategieStrategieStrategie didididi gestionegestionegestionegestione diffuse sui diffuse sui diffuse sui diffuse sui diversidiversidiversidiversi desk desk desk desk 
((((despecializzazionedespecializzazionedespecializzazionedespecializzazione))))

• difficiledifficiledifficiledifficile integrazioneintegrazioneintegrazioneintegrazione deglideglideglidegli alpha generating skills alpha generating skills alpha generating skills alpha generating skills 
((((competenzecompetenzecompetenzecompetenze nelnelnelnel generaregeneraregeneraregenerare extrarendimentiextrarendimentiextrarendimentiextrarendimenti))))

• risultatirisultatirisultatirisultati dipendentidipendentidipendentidipendenti prevalentementeprevalentementeprevalentementeprevalentemente daidaidaidai market market market market 
trendstrendstrendstrends

• assenzaassenzaassenzaassenza didididi unaunaunauna processoprocessoprocessoprocesso strutturatostrutturatostrutturatostrutturato didididi alpha alpha alpha alpha 
portabilityportabilityportabilityportability

Bond TeamBond TeamBond TeamBond TeamBond TeamBond TeamBond TeamBond TeamEquity TeamEquity TeamEquity TeamEquity TeamEquity TeamEquity TeamEquity TeamEquity Team

MM MM MM MM MM MM MM MM selectionselectionselectionselectionselectionselectionselectionselection
TeamTeamTeamTeamTeamTeamTeamTeam

bbbbbbbb
aaaaaaaa

bbbbbbbb
aaaaaaaa

bbbbbbbb
aaaaaaaa

bbbbbbbb
aaaaaaaa

QuantQuantQuantQuantQuantQuantQuantQuant MgmtMgmtMgmtMgmtMgmtMgmtMgmtMgmt
TeamTeamTeamTeamTeamTeamTeamTeam

A t t u a l eA t t u a l eA t t u a l eA t t u a l eA t t u a l eA t t u a l eA t t u a l eA t t u a l e

• SpecializzazioneSpecializzazioneSpecializzazioneSpecializzazione per skills/targetper skills/targetper skills/targetper skills/target
• IntegrazioneIntegrazioneIntegrazioneIntegrazione delledelledelledelle competenzecompetenzecompetenzecompetenze gestionaligestionaligestionaligestionali
• OttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazione didididi alpha skills alpha skills alpha skills alpha skills specificispecificispecificispecifici
• RisultatiRisultatiRisultatiRisultati legatilegatilegatilegati allaallaallaalla policy policy policy policy didididi allocazioneallocazioneallocazioneallocazione deideideidei rischirischirischirischi
• ProcessoProcessoProcessoProcesso strutturatostrutturatostrutturatostrutturato didididi alpha portability e beta allocationalpha portability e beta allocationalpha portability e beta allocationalpha portability e beta allocation

aaaaaaaa
•• GenerazioneGenerazioneGenerazioneGenerazioneGenerazioneGenerazioneGenerazioneGenerazione
•• OttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazione
•• StrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazione didididididididi veicoliveicoliveicoliveicoliveicoliveicoliveicoliveicoli

P r o s p e t t i c oP r o s p e t t i c oP r o s p e t t i c oP r o s p e t t i c oP r o s p e t t i c oP r o s p e t t i c oP r o s p e t t i c oP r o s p e t t i c o

bbbbbbbb
•• EsposizioneEsposizioneEsposizioneEsposizioneEsposizioneEsposizioneEsposizioneEsposizione
•• OttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazione
•• StrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazioneStrutturazione didididididididi veicoliveicoliveicoliveicoliveicoliveicoliveicoliveicoli

a + b a + b a + b a + b a + b a + b a + b a + b OttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazioneOttimizzazione
in coerenza con le esigenze in coerenza con le esigenze in coerenza con le esigenze in coerenza con le esigenze in coerenza con le esigenze in coerenza con le esigenze in coerenza con le esigenze in coerenza con le esigenze 

della clienteladella clienteladella clienteladella clienteladella clienteladella clienteladella clienteladella clientela

Strutturazione di prodottoStrutturazione di prodottoStrutturazione di prodottoStrutturazione di prodottoStrutturazione di prodottoStrutturazione di prodottoStrutturazione di prodottoStrutturazione di prodotto
Risk AllocationRisk AllocationRisk AllocationRisk AllocationRisk AllocationRisk AllocationRisk AllocationRisk Allocation
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LIABILITY DRIVEN INVESTMENTS

t1

Maturity

Lt

At

La volatilità dei tassi di interesse può avere 
un notevole impatto su Kt: risulta 
determinante una chiara strategia di 
gestione del rischio tasso di Kt L’applicazione tattica della strategia di copertura di Kt dal rischio di tasso di 

interesse deve partire dall’identificazione della fase del ciclo economico. Dal 
2001 sino alla metà del 2005, una correlazione negativa equity-bond (in 
particolare, sino a 3/2003, bear equity market e bull bond market) avrebbe 
determinato, se non gestita, uno “spreco” di capitale.

__
==

La protezione dell’investimento che caratterizza “La protezione dell’investimento che caratterizza “La protezione dell’investimento che caratterizza “La protezione dell’investimento che caratterizza “UnitUnitUnitUnit LinkedLinkedLinkedLinked αααα----LDI” è vista da SPIAM LDI” è vista da SPIAM LDI” è vista da SPIAM LDI” è vista da SPIAM 
nell’ambito di un nell’ambito di un nell’ambito di un nell’ambito di un contestokcontestokcontestokcontestok LDILDILDILDI

Asset Side

In ogni istante t, le attività che 
costituiscono il prodotto hanno un 
valore pari a At

Liability Side

In ogni istante t, l’impegno di 
protezione a scadenza ha un valore 
attuale pari a Lt

LDI Framework

La gestione deve essere orientata 
all’ottimizzazione del profilo rischio 
rendimento del capitale disponibile 
(surplus ratio) del prodotto



DYNAMIC RISK BUDGETING

Multi-Step Intuition

K0

t1

Rt , σσσσt

KU

KD

Rt,u , σσσσt,u

Rt,d , σσσσt,d

MaturityMaturityMaturityMaturity

Distribuzione finale 
della ricchezza

EUR 100EUR 100EUR 100EUR 100

In una prospettiva In una prospettiva In una prospettiva In una prospettiva multiperiodalemultiperiodalemultiperiodalemultiperiodale, il piano di , il piano di , il piano di , il piano di DynamicDynamicDynamicDynamic RiskRiskRiskRisk BudgetingBudgetingBudgetingBudgeting darà origine ad una darà origine ad una darà origine ad una darà origine ad una 
distribuzione a scadenza del valore del prodotto il cui limite idistribuzione a scadenza del valore del prodotto il cui limite idistribuzione a scadenza del valore del prodotto il cui limite idistribuzione a scadenza del valore del prodotto il cui limite inferiore sarà quasi certamente nferiore sarà quasi certamente nferiore sarà quasi certamente nferiore sarà quasi certamente 
pari al suo valore inizialepari al suo valore inizialepari al suo valore inizialepari al suo valore iniziale



ALPHA-BETA ROTATION

Economic Cycle
and

 α and β Exposure

Economic CycleTrough Phase:
α - β neutral

Expansion Phase:
α underweight
β overweight

Recession Phase:
α overweight
β underweight

Peak Phase:
α - β neutral

La quota investita in ogni singola fonte di beta sarà soggetta aLa quota investita in ogni singola fonte di beta sarà soggetta aLa quota investita in ogni singola fonte di beta sarà soggetta aLa quota investita in ogni singola fonte di beta sarà soggetta a decisioni di decisioni di decisioni di decisioni di tacticaltacticaltacticaltactical assetassetassetasset allocationallocationallocationallocation
a a a a frequanzafrequanzafrequanzafrequanza mensile che fruiranno dei segnali provenienti da:mensile che fruiranno dei segnali provenienti da:mensile che fruiranno dei segnali provenienti da:mensile che fruiranno dei segnali provenienti da:

� Comitato di Gestione SPIAMComitato di Gestione SPIAMComitato di Gestione SPIAMComitato di Gestione SPIAM

� Segnali di Momentum e Value provenienti da modelli di GTAA elaboSegnali di Momentum e Value provenienti da modelli di GTAA elaboSegnali di Momentum e Value provenienti da modelli di GTAA elaboSegnali di Momentum e Value provenienti da modelli di GTAA elaborati da SPIAMrati da SPIAMrati da SPIAMrati da SPIAM

La quota di attività che tatticamente non è investita in Beta, sLa quota di attività che tatticamente non è investita in Beta, sLa quota di attività che tatticamente non è investita in Beta, sLa quota di attività che tatticamente non è investita in Beta, sarà assorbita dalle strategie Alpha, arà assorbita dalle strategie Alpha, arà assorbita dalle strategie Alpha, arà assorbita dalle strategie Alpha, 
generando un effetto di generando un effetto di generando un effetto di generando un effetto di AlphaAlphaAlphaAlpha/Beta Rotation volto a mantenere costante nel tempo l’/Beta Rotation volto a mantenere costante nel tempo l’/Beta Rotation volto a mantenere costante nel tempo l’/Beta Rotation volto a mantenere costante nel tempo l’InformationInformationInformationInformation
RationRationRationRation potentialpotentialpotentialpotential degli degli degli degli assetsassetsassetsassets
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IL POLO SANPAOLO IMI ASSET MANAGEMENT (SPIAM)

• Fondi di Fondi Hedge per la Clientela 

Retail e Istituzionale

• AUM FEB ‘06 AUM FEB ‘06 AUM FEB ‘06 AUM FEB ‘06 : 0,5 : 0,5 : 0,5 : 0,5 MldMldMldMld €

• Umbrella Fund, Prodotti Quantitativi ed a Capitale Protetto

per la Clientela Retail ed Istituzionale

• Provider di servizi di Asset Management

• AUM FEB ‘06 : 35,5 Mld €

Sanpaolo IMI Asset Management è un Polo integrato di Società di Gestione del 
Risparmio specializzate per aree di business.

SANPAOLO IMI 

ALTERNATIVE

INVESTMENTS SGR

(Milan)

SANPAOLO IMI

ASSET MANAGEMENT

LUXEMBOURG SA

(Luxembourg)

• Fondi Comuni di Investimento e 

Gestioni Patrimoniali per la Clientela

Retail. 

(AUM FEB ‘06 : 69,8 Mld €)

• Gestioni di Portafoglio e Servizi di

Consulenza per la Clientela Istituzionale.

(AUM FEB ‘06 : 26,5 Mld €)

SANPAOLO IMI

ASSET MANAGEMENT

SGR

(Milan)


