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Investimenti tradizionali -  

I rendimenti dell’obbligazionario governativo 

Rendimenti obbligazionari a 10 anni Rendimenti dell’obbligazionario governativo statunitense 

Dec 06 Dec 07 Dec 08 Dec 09 Dec 10 Dec 11 Dec 12

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

0

3

6

9

12

15

1800 1850 1900 1950 2000

Nota: frequenza settimanale. Fonte: Tullett Prebon, J.P. Morgan Asset Management. 

Rendimenti delle obbligazioni 

di alta qualità negli Stati Uniti * 
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Germania 
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Nota: Ultimo dato dicembre 2011. *Rendimenti High-grade municipal bond utilizzati per alcuni 

anni compresi tra il 1800 e il 1920. Fonte: Jeremy Siegel, “Tasso reale di interesse 1800-1990”, 

Homer & Sylla, “La storia del tasso di interesse”, Ibbotson SIBI, Federal Reserve, J.P. Morgan 

Asset Management. 
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Investimenti tradizionali -  

L’indice S&P 500 nei suoi punti di flesso (in USD) 
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24 Mar 2000: 

P/E = 22,7x 

1.527 

9 Ott 2002: 

P/E = 15.6x 

777 

9 Ott 2007: 

P/E = 14,9x 

1.565 

+111% 

9 Mar 2009: 

P/E = 12,2x 

677 

-49% 
-57% 

31 Dic 2012: 

P/E = 12,8x 

1.426 

+101% 

 Caratteristiche Mar 2000 Ott 2007 Dic 2012 

Livello 

dell’indice 
1.527 1.565 1.426 

Rapporto P/E 

(prospettico*) 
25,6x 15,2x 12,8x 

Rendimento da 

dividendo 
1,1% 1,8% 2,2% 

Treasury a 10 
anni 6,2% 4,7% 1,8% 

Nota: *I rapporti P/E sono rapporti prospettici. Il rapporto P/E prospettico è un calcolo bottom up che si basa sul prezzo più recente diviso per la stima di consenso 

degli utili dei successivi 12 mesi ed è fornito da I/B/E/S. Fonte: Standard & Poors, I/B/E/S, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.  
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Investimenti alternativi -   

Cosa è cambiato con la crisi? 

 La crisi ha effettuato una prima selezione dei gestori di fondi hedge 

 

 Il settore è stato regolamentato attraverso una maggiore supervisione da parte degli enti di regolamentazione 

con una conseguente maggiore trasparenza sui prodotti 

 

 La diversificazione offerta dai prodotti alternativi è la chiave della crescita degli investimenti in fondi hedge 
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Stima a sett 30, 2012. La stima del numero dei fondi hedge include i fondi di fondi hedge.Fonte: HFR Global Hedge Fund Industry Report – terzo trimestre 2012.  
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Stima degli asset e del numero dei fondi hedge (1990 fino al Q3 2012) 
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La composizione tra le diverse strategie è più bilanciata 
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Dati stimati a settembre 30, 2012. Fonte : HFR Global Hedge Fund Industry Report – Terzo trimestre 2012. 
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La nuova normativa sui fondi pensione –  

Apertura agli alternativi 

 La nuova normativa permette ai fondi pensione italiani di diversificare ulteriormente il portafoglio consentendo 

potenzialmente una evoluzione simile, in termini di mix di asset in portafoglio, a quella dei grandi fondi 

pensione europei (Olanda, Paesi Nordici, Regno Unito etc)  

 

 Non esiste un unico mix di asset tradizionali/alternativi valido per tutti i fondi pensione: la personalizzazione è 

chiave per gli investimenti alternativi 

– Esistono soluzioni che permettono di prendere esposizioni al mondo alternativo tramite fondi UCITS IV 

 

 Le grandi case di investimento sono disponibili a diffondere le informazioni, le pratiche di mercato sugli 

alternativi (due diligence, liquidità, etc) e condividere le esperienze di altri clienti  
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Educazione –  

Documenti di ricerca nel settore investimenti alternativi 
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Asset allocation –  

Un approccio non-normale al risk management e  

come gli alternativi contribuiscono al rischio/rendimento 

Rx 

Rx 

Unsmoothing 

Extreme Value 

Theory 

Convergenza delle 

correlazioni 

Correlazione      

in serie 

Rischi di coda 

Teoria Copula 

Rx 

Teoria Extreme 

Value 

Fonte: Ricerca “Non-normality of Market Returns” di J.P. Morgan Asset Management 
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