PREVIDENZIAL

e

marigustarisik

Authorized and regulated by the Financial Services Authority

Liquidita degli investimenti e
Significativita dei prezzi

Gestioni previdenziali: e il nomento del hack to hasic Agra, 28 settembre 2010




£

mangustarisk

Il Codice di regolamentazione si basa sul principio della
“Persona Prudente™

Chi e la “Persona (Fondo) Prudente”? E’ colui che adotta modelli gestionali
coerenti con gli scopi istituzionali ovvero la tutela degli interessi degli
IScritti.

Modello di gestione
e controllo “risk

Responsabilita del

Autonomia nelle
gestione

(pochi limiti quantitativi)

Fondo nelle scelte
gestional

based”

Direttiva 2003/41/CE “attivita e supervisione degli enti pensionistici aziendali o professionali, D Lgs 28 del 6.02.2008
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Il Codice di regolamentazione si basa sul principio della “Persona Prudente”

Modello di gestione Autonomia nelle

Responsabilita del el gestione

Fondo nelle scelte

based” TR
gestionali (pochi limiti

quantitativi)

e fissa un unico limite:
a.Titoli valorizzati “mark to model” (cd. livello 3) max 25%;

b.Investimenti immobiliari e titoli valorizzati “mark to model” max 50%.

N.B. 3/5 anni di deroga per la convergenza

Perché questo limite??
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a. Titoli valorizzati “mark to model” (cd. livello 3) max

25%; Perche questo limite??

b. Investimenti immobiliari e titoli valorizzati “mark to
model” max 50%.

Il regolamento prevede la classificazione degli investimenti in tre livelli, in base
al loro livello di liquidita (in mercati funzionanti):

Livello 1: titoli direttamente attivamente scambiati su mercati competitivi e
liquidi (es. 5 operatori);

Livello 2: titoli con ridotto numero di transazioni, poco scambiati 0 negoziati su
mercati poco attivi (es. 3 operatori), con un titolo assimilabile (cd. Proxy) di
livello 1;

Livello 3: tutto il resto.

Perché il livello di liquidita, e cosi importante??
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Come si compone il prezzo di vendita/acquisto di un investimento

Chi Vende (detiene)

Chi Compra

>

Stima il “Valore” in base al

valore attuale dei flussi futuri.

4

>

Definisce un “Prezzo” in base a:
“valore”, rischiosita a mercato,

condizioni del mercato.

\ 4

P

1 —

Stabilisce un “Prezzo di

acquisto” cd. BID, in base a
valutazioni proprie specifiche.

Bid/Ask spread
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Il “Prezzo di vendita” contiene tutte le informazioni di cui dispone chi detiene
il titolo;

L'insieme degli “ASK” contiene tutte le informazioni di cui dispongono i
detentori/venditori;

Il “Prezzo di acquisto” contiene tutte le informazioni di cui dispone chi vuole
comprare il titolo;

L'insieme dei “BID” contiene tutte le informazioni i cui dispongono tutti i
(potenziali) compratori;

Le transazioni indicano i punti di incrocio tra prezzi di “vendita” e di
“acquisto”, tra le valutazioni della platea dei venditori e la platea dei
compratori;

ovvero la valorizzazione di tutte le informazioni dell'investimento disponibili
tra venditori e compratori nel tempo.
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Maggiore € il numero di operatori che “fanno” prezzo maggiore
e la significativita del prezzo e quindi la sua capacita di

valorizzare i rischi dell'investimento

Maggiore € la frequenza delle transazioni, maggiore € la
capacita del prezzo di valorizzare le variazioni della rischiosita
dell'investimento.

Magagiore e la liquidita di un investimento maggiore e la
significativita del prezzo nel rilevarne i rischi nel tempo.
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Perché il livello di liquidita, e cosi
importante??
e ~
Liquidita Preszlgglg??:;ito [ Modalita di valorizazione Analisi dei Rischi
Livello 1 Elevata Mark to Market Buona

Livello 2 Buona Mark.to Market adeguata
verifica Proxy

Livello 3 - Mark to Model inadeguata

Perché consente di utilizzare un metodo di valorizzazione, chiaro,
appropriato, coerente e condivisibile. E quindi alimentare un sistema di
misurazione e controllo efficiente e confrontabile.
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Perché il livello di liquidita, e cosi
importante??
- N
Liquidita Presz'gg'g‘i:f:(‘e’gto Modalita di valorizzazione Analisi dei Rischi
Livello 1 Elevata Mark to Market Buona
. Mark to Market verifica
Livello 2 Buona adeguata
Proxy
Livello 3 - Mark to Model X inadeguata
—

Perché consente di rilevare le aree rischiose del portafoglio,
individuando quelle che necessitano di strumenti specifici.
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Perché il livello di liquidita, e cosi
importante??

( Liquidita ) Prfziggig‘i:f:‘i(‘e’gto Modalita di valorizzazione Analisi dei Rischi

Livello 1 Elevata Mark to Market Buona

. Mark to Market verifica
Livello 2 Buona adeguata
Proxy
| Livello 3 Mark to Model inadeguata
/

N __

Perché il mercato rende “illiquide” le attivita che considera troppo
rischiose (0 che non capisce). E’ quindi possibile introdurre un unico
limite, che si aggiornera in base alle valutazioni della platea degli
operatori, e non per definizioni destinate alla rapida obsolescenza.
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Responsabilita del

Fondo nelle scelte
gestional

Modello di gestione
e controllo “risk

based”

Autonomia nelle

gestione
(pochi limiti quantitativi)

Individuare un modello di
valorizzazione appropriato e
coerente, che consenta di
alimentare uno standard di
informazione funzionale,
rappresentativo, confrontabile
ed efficace verso gli organi
vigilanti, gli iscritti ed il sistema.

Rilevare chiaramente le aree ed
| fattori di rischio ai cui & esposto
Il patrimonio, utilizzando
strumenti di analisi e gestione
dei rischi appropriati e
specializzati. | rischi degli
investimenti illiquidi devono
essere gestiti con strumenti ad
“hoc”.

E’ necessario perseguire |
massimi livelli di
diversificazione, evitando
classificazioni e definizioni
astratte dal contesto finanziario
e destinate all’'obsolescenza,
alla inadeguatezza o
all'intempestivita.
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a. Titoli valorizzati “mark to model” (cd. livello 3) max 25%;

b. Investimenti immobiliari e titoli valorizzati “mark to model” max 50%

Perché questo limite??

Modello di gestione Autonomia nelle
e controllo “risk gestione

based” (pochi limiti
guantitativi)

Responsabilita del
Fondo nelle scelte
gestionali
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