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gli obiettivi previdenziali

gli obiettivi previdenziali e la finanza previdenziale

* lacorrettadefinizione degli obiettivi previdenziali € indispensabile al fine di implementare un
sistema difinanza previdenziale da distinguersi da uno difinanza personale

* infatti, per quanto la gestione del patrimonio mobiliare o immobiliare di un ente dii pilastro
possa essere efficiente, le variabili demografiche e la volatilita dei mercati finanziari
espongono irisultati ad alta variabilita e difficolta di controllo

* analizzatiirealiobiettivi, gli approcci gestionali adottabili per la finanza previdenziale sono
poi diversi e si evolvono nel tempo, affinandosi

* laregolamentazione vigente, non richiedendo una valutazione “a mercato” degli impegni
previdenziali, genera una naturale discrasia tra la variabilita dell'attivo e quella del passivo

 ['LDI, come evoluzione dello schemareverse core satellite, € un approccio ormairiconosciuto
a livello internazionale per gli schemia prestazione definita e fornisce risposte operative e
uno strumento di controllo efficace dei rischi integrati di bilancio
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gli obiettivi previdenziali

gli obiettivi previdenziali | regimi e soggetti coinvolti

| pilastro |l pilastro
fondi pensione:
previdenza pubblica e * negoziali
privata * pre-esistenti
* aperti

— — — —

» finanziamento a ripartizione * finanziamento a capitalizzazione

* schema a contribuzione definita
(prevalentemente)

* prevalenza dischemi misti sia per il
pubblico (da prestazione definita a
contribuzione definita dal 1995) che per

ali enti privati * integra larendita dil pilastro

massimizzando il tasso disostituzione
* garantisce ilmantenimento del tenore
divita al termine dell'eta lavorativa
tramite erogazione direndita
) pensionistica

prometeia
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gli obiettivi previdenziali

la finanza previdenziale | tradurre obiettivi previdenziali in obiettivi
finanziari

conservazione: conservare lintegrita del

adeguatezza patrimonio
obiettivi
annuali

< diversificazione .

conservazione

diversificazione: ridurre il rischio a cuici

obiettivi siespone attraverso la diversificazione

medio
lungo adeguatezza: perseguire politiche di

rivalutazione del patrimonio in termini
reali, coerentemente con il profilo di

termine

rendimento-rischio tipico diun investitore
previdenziale

prometeia
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['evoluzione della consulenza: 'LDI

approcci gestionali | trade off tra obiettivi di breve e lungo periodo

attuale impostazione del mercato italiano

casse di previdenza fondi pensione
(Reverse Core Satellite) (core-satellite)

100% 100%

beta [ alpha

alpha

beta

17

probabilita conseguimento degli obiettivi contabili annuali (media PIL, tasso tecnico)

v v

probabilita conseguimento degli
obiettivi di medio-lungo termine”

s 100% » 100%

gli obiettivi di breve periodo prevalgono; limpostazione a benchmark prevale, fermo
nell'allocazione ottimale la componente core (a), a restando i limiti teorici illustrati: la componente @, a
’ rendimento assoluto, e preponderante rendimento assoluto, risulta limitata
prometeia
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['evoluzione della consulenza: 'LDI

la consulenza si evolve per fornire soluzioni ottimali | verso un
approccio integrato attivo-passivo

anni ‘90 } a partire dal 2000 } oggi
l'approccio a reverse core- liability driven
“benchmark” satellite investments
pro's: pro's: pro’s:
» facilita d'implementazione * obiettividirendimento * assetallocation integrata
e modellistica facilmente dell’attivo dipendono dal profilo considerando anche i fattori di
disponibile (teoria m-v) delle passivita rischio sul passivo
* classidiattivitainnovative e
performanti
con's: con's: con's:
* indipendenza dell'attivo rispetto * profilo passivita sintetizzato * onerosita diimplementazione
alle passivita inun obiettivo direndimento

* modellistica insufficiente a

rappresentare irischidinuove

classidiattivita
prometeia monocomparto multi-comparto life-cycle

advisor sim




LDl come leva per la sostenibilita di lungo periodo

quali leve per la sostenibilita di lungo periodo?

ambito “gestionale”

ambito
“regolamentare”

ambito “fiscale”

prometeia
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LDl come leva per la sostenibilita di lungo periodo

ambito “gestionale” | necessita dell'analisi ALM per il LDI

LDl e un framework
> 1. valutazione del 2.valutazione metodologico sviluppato
passivo dell’attivo netpaest angl.osassopl
per gestire gli schemi
previdenzialia
prestazione definita
5. controllo ed 3.analisi integrata
hedging” dinamico attivo-passivo quale applicabilita pus
avere in schemia
4.impostazione contribuzione definita,
‘ architettura qualiquellidill pilastro
efficiente di italiano?
portafoglio

il passaggio dall'approccio ReCS a quello LDl implica un mutamento di obiettivi: dalla gestione
’ di attivi (asset allocation) alla gestione dei fattori dirischio
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LDl come leva per la sostenibilita di lungo periodo

LDl per uno schema a prestazione definita | una visione semplificata
per un fondo a prestazione definita

analisi del analisiintegratadel  illustrativo
fundingratio rischio
Valore a mercato
del patrimonio
Asset

B Liability
B Asset

Valore attuale Inflation-Linked
delle prestazioni

future Pil_linked

Equity
Bond Emu 20 +

Bond Emu 10+
Surplus

Bond Emu 1- 10

A Bond Emu0-1
Funding Ratio = T | ‘ ‘ ‘

20 40 60 80

* nonostante il fondo in oggetto sia “funded” e evidente un mismatch a livello diduration tra
attivo e passivo (duration risk)

* ilfondo, inoltre & esposto al rischio inflazione (inflation risk) e si ipotizza che l'equity possa

) replicare nellungo periodo la crescita del PlL reale
prometeia

advisorsim riservato e confidenziale 26 settembre 2008 | l'evoluzione della consulenza finanziaria per il raggiungimento degli obiettivi previdenziali 10



LDI: strumenti e strategie
LDl attraverso strumenti “tradizionali” | limiti
* laprecedente analisi deirischidel passivo evidenzia un gap di duration significativa

* [utilizzo dibond governativi trentennaliimmunizza il bilancio da tale rischio?

prezzo del BTP trentennale
e novembre 2029- coupon525% |

120 - -

115 ~

110 ~

105 +

100 -

95 +

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
dic- giu- dic- giu- dic- giv- dic- giu- dic- giu- dic- giu- dic- giu- dic- giu- dic- giu- dic- giu-
98 99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08
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LDI: strumenti e strategie

LDl attraverso strumenti “tradizionali” | limiti
* laprecedente analisi deirischidel passivo evidenzia un gap di inflazione significativa

* [utilizzo dibond governativi legati all'inflazione immunizza il bilancio da tale rischio?

prezzo del BTPitrentennale 2035-
RO coupon235% |

115

ﬁl prezzo del BTPi\
ingloba
l'incremento di

+10%

10| X inflazione
| Y \ realizzata
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LDI: strumenti e strategie

LDl e strumenti finanziari | vincoli esogeni e opportunita

le soluzioni prospettate, facilmente reperibili sul mercato, non sono adottate, in quanto:

» differenti criteri di valutazione tra attivo (a mercato) e passivo.

criteri contabili uniformarli?

quale orizzonte | ° ilconsiglio diamministrazione persegue, nei fatti, obiettividi lungo

temporale periodo?
cultura degli * gliiscrittisono in grado di sopportare una variabilita deirisultati annuali
‘aderenti” a fronte della copertura deirischi di lungo periodo?
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LDI: strumenti e strategie

LDl e strumenti finanziari | esempio di valutazione a costo storico

rendimento o
annuo(%)  volatilita (%)

. rendimentigestioni separate assicurative (2000-07)

\
@BTPi 30y 2035 0,06 10,5
@ BTP 30y 2029 6,9 6,9 > mZ2m
10 4 9.6
5.8. 55 |
D Gest. Sep. m2m 4,35 6,51
J
. [l Gestioni Separate 4,7] 2,06 } costo
-10- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007_9'5
la contabilita a costo storico, utilizzata per la valutazione delle gestioni separate
assicurative, permette di ottenere risultati molto piu stabili nel tempo
’ nota: Fonte ISVAP, stime Prometeia,
prometeia
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LDI: strumenti e strategie

LDl e strumenti finanziari | il contributo dei “derivati”

4 )

consuetudine nel mondo degli
intermediari finanziari evoluti

- J
4 )
richiede dotazione di strumentie
modelli dirisk management e
pricing
- J
hedging ... e N
permette di coprire specificirischi
senza impatti significativisulla
volatilita deirisultati economici
- J
4 )
attuato attraverso strumenti plain
(swap, opzioni, futures) o tramite

derivati OTC
\_ J

utilizzo di derivati a fini di

prometeia
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LDI: strumenti e strategie

valutazione delle poste dibilancio | la realta dei principali investitori
istituzionali

criteridivalutazione del patrimonio

proprieta: mark to market

portafoglio “core” a/ costoma conrettifica di valore (delta fair

value) a patrimonio netto se & coperto da derivato (hedge
accounting, ias 39)

banche

_ o proprieta: mark to market
assicurazioni o . S .
gestioni separate: a/ costo (disposizioni art. 2426 cod.civ.)

casse al costo(disposizioniart. 2426 cod.civ.)

fondipensione mark to market

prometeia
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LDI: strumenti e strategie

valutazione delle poste dibilancio | calcolo della redditivita*

redditi da interessi utili o partecipazioni lordi +
utili o perdite darealizzo lordi +

plusvalenze o minusvalenze maturate

criterio “mark

rendimento lordo to market”

gestione mobiliare

valore medio in portafoglio (a mercato)

reddito lordo

criterio
“ibrido”

rendimento lordo
gestione immobiliare

consistenza media lorda del patrimonio
(valore catastale per gli immobili destinati
alla locazione)

prometeia
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*metodologia dettata dalla Commissione Bicamerale di controllo dell'attivita degli Enti di previdenza.



LDI: strumenti e strategie

selezione dei gestori e degli strumenti | attivita cruciale

maggiore
complessita offerta

necessario maggiore
guida da parte della
domanda

necessita soluzioni
“sumisura”

utilita diun supporto
esternoe
indipendente

prometeia
advisor sim

lindustria finanziaria ha prodotto soluzioni sempre pit complesse, talvolta di difficile
valutazione sia per quanto riguarda la redditivita che per i rischi associati

la selezione degli strumenti finanziari deve essere maggiormente governata dalla

domanda, che sideve pero dotare di strumentazione adeguata per valutare
preventivamente i rischi e le prospettive direndimento

coerentemente con un approccio LDI, in ultimo, le soluzioni di investimento dovranno
essere sempre pill personalizzate e mirate a riprodurre flussi di cassa adeguati agli
“obiettivi previdenziali"

gli strumenti derivati e/o alternativi rientrano in tale tipologia e, se correttamente
valutati, rappresentano una valida soluzione analitica alle esigenze di liability
management

prometeia e in grado di supportare questa fase del processo attraverso metodologie,
strumenti ed esperienza in ambito dirisk management e pricing
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riservatezza

sono proibite riproduzioni, anche parziali, del contenuto di questo documento

senza la previa autorizzazione scritta di prometeia advisor sim.

copyright © 2008 prometeia advisor sim
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