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E tornata I'inflazione, ma sono tornati anche i rendimenti?

Bari, 22 settembre 2022



Q mangustarisk Rischio e Rendimenti Attesi ultimi 10 anni (fino a dicembre 2021)
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Remunerazione del tempo

Partecipazioni & Mission Related

f iz)li investitori hanno operato in mercati con prezzi in continua crescita spinti anche dagli acquisti delle
anche centrali, realizzando forti guadagni, ma a fronte di una forte riduzione della redditivita attesa,

_soprattutto dell'obbligazionario (governativo e corporate) ed un eccezionale aumento della rischiosita.
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Q Mangustarisk  COme hanna reagito gli investitori istituzionali?

Gli investitori istituzionali si sono dovuti muovere in un contesto di redditivita attese sempre piu compresse con rischi di
mercato sempre piu elevati. Questo ha determinato:

Investimenti in nuovi mercati/strumenti e patrimoni sempre piu articolati La crescita (nascita) dei private market
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La crescita sostenuta, ed in alcuni casi la nascita, dei mercati
privati (private markets); esponendo i portafogli a nuove forme
di rischiosita in alcuni casi non completamente note.

L'allocazione ai private market & passata dal 7% al 26% dei
patrimoni dei fondi pensione internazionali, negli ultimi 20 anni

Una continua ricerca di nuovi strumenti, nuovi mercati e nuove classi
di investimenti tesa a trovare rendimenti attesi positivi e di lungo
termine, risk premium appetibili e diversificazione.

Gli investitori si sono mossi sempre piu verso mercati e strumenti «nuovi» alla ricerca di rendimenti attesi
positivi e risk premium appetibili
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(D Mongusiomise £ tomata ['inflazione!

Andamento dell'inflazione negli ultimi 10 anni
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(D vengusiomisc  Cosa & successo/succedendo nel 20227

> Esplosione dell'inflazione al 31 agosto 2022:

o Inflazione ltalia: 8,1%
o Inflazione Area Euro: 9,1%
o Inflazione U.S.A; 8,3%

» Inversione delle politiche monetarie: aumento dei tassi nominali che ha determinato un aumento dei rendimenti

impliciti (yield):

o  BCE: 2 rialzi da inizio anno (lug-set) — tasso attuale posto pari all'1,25%;
o  FED: 5rialzi da inizio anno — tasso attuale posto pari all'3,25%.
o  BOE: 4 nialzi da inizio anno — tasso attuale posto pari all'1,75%.
o  SNB: 1 rialzo da inizio anno — tasso attuale posto pari al -0,25%

> Inversione delle politiche monetarie: riduzione dei piani di acquisto (base monetaria) con un impatto diretto sul
livello di liquidita dei mercati (e sulle loro correlazioni)

La FED e la BCE hanno posto in essere un‘attivita di Tapering focalizzata sulla riduzione del piano di acquisto
titoli, che era stato potenziato per sostenere i sistemi economici nel corso della crisi pandemica. Hanno drenato
liquidita dai mercati.

> Conflitto bellico nelle prossimita dei territori occidentali che ha amplificato un trend rialzista gia presente nelle
principali commodity ed ha aperto nuovi scenari i cui effetti sono ancora molto incerti.
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(D) vongusiamisc Cosa & successo/succedendo nel 20227

> Recessione? Stagflazione?

Le stime di crescita dei GDP delle principali economie sono tutti stati corretti al ribasso

L'insieme di questi ed altri fattori ha determinato delle perdite rilevati su tutti i mercati liquidi, con perdite nel
settore governativo che non si registravano da decenni, ed un evento di correlazione eccezionale.

Corporate HY Azionario Europa Azionario Nord
Governativo Euro  Gowernativo Globale Corporate IG Eure  Corporats IG US Globals (Loc) America (Loc)
0.00%
-2.00%
-4 00%
6,00%
-8,00%
-10.00%
-12.00% -10%
-1400%
-16,00% ‘ _1 2% : _13%
| 15% 14%
-18.00%
-20,00%

17% 18%

Settembre 2022 6



Q vangustarisk Rischio e Rendimenti Attesi — oggi e domani

Monetario Liquidita e Strum. Monetari | > Tassi di interessi monetari positivi Rischio tasso J
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Beni Reali Settori esposti alla crisi di liquidita
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Partecipazioni & Mission Related
/
E' tornata I'inflazione! Ma sono tornati anche i rendimenti!
|l rischio e remunerato
.

Settembre 2022 7



(D vonausiomis  Gli Investitori Istituzionali — la gestione dei rischi

Per un ente previdenziale - Rischio: I'evenienza di ottenere un livello di prestazioni e/o di finanziamento

SOSTENIBILITA'
(del fondo)

delle prestazioni inferiore agli obiettivi stabiliti.

| 'oblettivo e’

ADEGUATEZZA

(delle prestazioni)

|l rischio e: non pagare le pensioni/prestazioni

(per carenza di finanziamento, per inadeguatezza rispetto alla funzione, o insufficienza di mezzi di pagamento)

I ritorno dell'inflazione, come impatta gli obiettivi di un investitore

previdenziale?
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Q MangustaRisk L gestione dei rischi degli Investitori Istituzionali - gestire I'inflazione

L'inflazione & tornata, e l'incertezza legata al suo sviluppo e ancora elevata.

Gli investitori istituzionali, abituati negli ultimi 20 anni a gestire patrimonio in un contesto di bassa inflazione, devono modificare le loro
allocazioni se necessario ed introdurre nuove misure di valutazioni della sostenibilita ed adeguatezza dei patrimoni che prevedano
asset class, strumenti e misure sensibili all'inflazione (inflation beta).
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Source: PIMCO. Data as of March 31, 2021.

IVla non solo...
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(Y vongusiarisk  E tornata I'inflazione....causa o effetto?

Disinflationary Inflationary
pressures pressures

Demagraphics Energy transition

Central bank policy

Technolog
echnology Deglobalization

Rischi esterni ai mercati finanziari:
Demografia

Trasformazione tecnologica
Dinamiche salariali
Digitalizzazione

Globalizzazione

| Fattori e gli eventi che sottendono ai movimenti di inflazioni possono avere degli effetti sui patrimoni degli
investitori previdenziali molto piu rilevanti dei movimenti dell'indice dellinflazione

» Deglobalizzazione e tensioni geopolitiche

» Cambiamenti climatici

» Restrizione dei flussi migratori
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Q vangustarisk  La gestione dei rischi degli Investitori Istituzionali — cambiamo prospettiva

L'Investitore & esposto ai «rischi esterni» alla propria organizzazione, determinati da cause, fattori ed andamenti (esterni) generali o
settoriali. | rischi esterni incidono sul raggiungimento degli obiettivi strategici dell'Investitore.

Demografia tednologica

Investitore

Ciclo economico Dinamica salariale

Rischi Rischi
Finanziari Attuariali

/

&«
Patrimonio

Prestazioni
Attivita
Missione istituzionale

Occupazione

Crisi di settore

Cyber risk

&
Climate change

Rischi Globalizzazi
Digitalizzazione ESG (finanz.)

—

\

| Rischi esterni, i rischi strategici
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Q Mangustarisk  La gestione dei rischi degli Investitori Istituzionali — cambiamo prospettiva

E' necessario cambiare prospettiva, spostando I'attenzione: ai rischi che si generano al di fuori dell'organizzazione ed ai rischi a cui
e esposto I'lnvestitore, non solo a quelli del patrimonio.

| rischi esterni amplificano i rischi a cui & esposto |'Investitore e moltiplicano i rischi interni.

Per aumentare I'efficacia della gestione dei rischi I'lnvestitore deve presidiare i «rischi esternin.

/ g Investitore h \

Rischi d — =<7 || Rischio
Sostenibilita Rischi Rischi \\\Demograﬂco
Finanziari Attuariall - Generale e di
—— Settore -
V=4
Patrimonio
Prestazioni

Attivita

Missione istituzionale
Rischio / Rischi
Economico / o \‘ Cyber
- Generale e di / \

Settore - ESG (finanz.)

% Rischi interni Y,

k Rischi esterni e rischi strategici j
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Q Mangustarisk  La gestione dei rischi degli Investitori Istituzionali — cambiamo prospettiva

Le grandi trasformazioni e le transizioni che stiamo vivendo, devono essere affrontate con modelli di gestione adeguati, in
grado di porre al centro gli iscritti ovvero gli obiettivi dell'investitore previdenziale.

Modelli di Liability-driven

Modelli di Sostenibilita ed

investing Modelli life cycle

impact investing

modelli gestionali che integrin} Gn I'aumentare dei rischi} mattori «esterni» hanno semph

la gestione dell'attivo ed |l sempre piu chiaro che i lavoratori pil un impatto sui sistemi
passivo, con ['obbiettivo di sono esposti a rischi diversi a previdenziali e sugli iscritti
contenere gli effetti dei rischi seconda della loro eta al determinandone in modo
«noti» a cui sono esposte i flussi pensionamento.  Modelli  di avvertibile  la  sostenibilit. |
delle passivita fra cui: inflazione, gestione che cercano di modelli  gestionali  devono
orizzonte  temporale,  rischio formalizzare le esigenze permettere una gestione di
demografico,. .. delliscritto per ottimizzare la questi fattori anche attraverso

gestione previdenziale a vita investimenti che possono avere

intera.  Questi  modelli  sono un effetto concreto (misurabile)

sempre  piu  importanti  al nella  mitigazione dei rischi

crescere della rilevanza della estermi
k / wavidenza complementare / k /
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Q MangustaRisk
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