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rialzo dei tassi: quale impatto sui portafogli obbligazionari ?
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Le curve forward
indicano aspettative di
tassi(nodo 7 anni) in
rialzo di oltre 1,4% nei
prossimi 5 anni

Se i credit spread
rimangono stabili
intorno ai valori attuali
(gia molto compressi),
un portafoglio di titoli di
stato registrera
performance medie di
ca. lo 0,24% annuo!



it BTP non potranno aiutare piu di tanto... >
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e ...manell’attesa??



raggiungimento degli obiettivi e scenario di mercato
necessario assumersirischi e gestirli attivamente prometeta

 imercati obbligazionari evidenziano rendimenti molto compressi e attese di
irripidimento delle curve, rendendo necessario gestire l'asset class in maniera
attiva

» imercati azionari evidenziano valutazioni in crescita in un contesto di volatilita
implicite particolarmente basse. Possiamo immaginare unaripresa della
volatilita? La sola esposizione al mercato azionario non sara pit sufficiente ad
ottimizzare il profilo rendimento rischio dei patrimoni

» dotandosisiadal punto divista del processo diinvestimento che dei
supporti/strumentazione di monitoraggio e stima deirischi sara possibile
diversificare gli investimenti anche su asset innovativi

 lacrescitaeconomica e condizione necessaria per la tenuta dei sistemi di
previdenza. Con quale approccio partecipare ad iniziative di supporto alla
crescita economica nazionale?



la Direttiva Europea sui gestori di investimenti alternativi >
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condecreto legislativo 4 marzo 2014, n. 44 [ltalia ha recepito AIFMD
(Alternative Investment Fund Manager Directive) a partire dal 25 marzo
2014

la Direttiva e applicata aigestori di fondidi investimento alternativie
definisce regole armonizzate applicabili a tuttii fondi di investimento diversi
dagliUCITS

la Direttiva sibasa su tre principi:

* riconoscimentounivoco della categoria degli Investimenti Alternativi
 armonizzazione delle regole a livello europeo

o tutelalegale e amministrativa per gli investitori



la Direttiva Europea sui gestori di investimenti alternativi >
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sono definiti Fondi Alternativi: Fondi di Private Equity, Fondidi Venture
Capital, Hedge Funds, Fondi Immaobiliari, e Fondi Infrastrutturali autorizzati
ad operare entro i confinidell'Unione Europea.

| gestoriautorizzatigodranno diun ‘passaporto eurgpeo’/ che ne consentira

la commercializzazione in tuttigli statimembri, senza necessita di
autorizzazione locale

le norme di controllo e vigilanza prevedono:
 obbligo diautorizzazione e supervisione diun'autorita di vigilanza europea
 obbligo dibanca depositariaregolamentata nei confini dell'Unione Europea

 obbligo divalorizzazione degliinvestimenti da parte diun soggetto terzo alla
societa digestione



come cambia il mercato con AIFMD ? >
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 nasceungrande mercato strutturato accessibile ai grandi capitali degli
investitoriistituzionali

 nasce unflusso informativo continuo ampio per dimensione e qualita
e crescono trasparenzae concorrenza

e« aumentanoladomanda el'offertadiservizi e diconsulenzarivolte alla
maggiore comprensione del nuovo mercato



i tempi di applicazione di AIFMD

>
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Deadline for national m‘ 2015 ::“"*" 2018
transposition (national country tional private
private placement passports may be placementmay

22 July 2012 2016 2017 2018

AIFMO Level 1 22 July 2012
enters into Level 2 22 July 2014
force S— All AIFM must be

authorised and in
compliance
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polarizzazione Passivi/ETF vs Alternativi )

rometeia
Fonte: BCG Edvisor sim

EXHIBIT 6 | Traditional Active Core Assets and Managers Will Continue to Be Squeezed by New
Faster-Growing Assets

CAGR, 2012-2016 (W)
25

Passive products/ETFs

Alternative products

Traditional actively
managed products

0 S0 100

Netrevenue margin® (basis points)

() Estimated size, 2012 ($trillions); scale = $1 trilion () Active (O Passive @ Altemative



polarizzazione Passivi/ETF vs Alternativi

Fonte: BCG

Alternativi + Passive/ETF: dal 10% (2003) a >25% (2013)

EXHIBIT 1 | Active Core Assets Continue to Lose Share but Still Represent

50 Percent of AuM

Alternatives?

Active specialties?

Solutions and LDIs®

Active core*
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un‘altra industria gia perduta... ,
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Breakdown of AUM by manager location o . ) o
» nonostante le difficolta degli ultimi

anni, il settore privato italiano e
R caratterizzato da stock e flussi di
ewope risparmio traipiu elevatinei Paesi

m Asia

aotier finanziariamente sviluppati

e ciononostante nonsieériusciti a
sviluppare un'industria significativa

Source: HedgeFund Inteligence, March 31% 2014. Mined from database. de“a geStione del risparmio, d tUttO
Breakdown of European AUM by manager location vantaggio di altri Paesi pll‘J lungimira nti
o (Lussemburgo in primis, ma anche
Irlanda,...Maltal)
EChannelslands \ .\
asveden » questotrend e ancor pit marcato
e nell'industria degli investimenti
Nethedands alternativi, dove [ltalia é residuale...

B Other

Source: HedgeFund Inteligence, March 31% 2014, Mined from database.
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Italians do i




nuove opportunita = nuovi problemi >

prometeia
advisor sim

 gliinvestimentialternativicostituisconoun universo variegato in grado di
rispondere a diverse esigenze diinvestimento: da gestioni in strumenti
quotaticon finalita di controllo del rischio a strumentiche investono in
progettie benireali correlatiairisultatieconomici

« AIFMD rende pili accessibili questi strumenti, ma restano inalteratila
complessita gestionale degli strumentie l'elevato grado di
specializzazione

e nuove domande:

« come orientarsinella galassia dei Fondi Alternativi?
 qualicriteridiscelta, rispetto alle esigenze di investimento?

 quali connessioni con l'economi areale e quali correlazioni con i mercati
finanziari?



il contributo dell'advisor finanziario
diversificare diventa una necessita
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» Ladiversificazione serve
a mitigare il rischio
complessivo del
portafoglio

* Rischi significativi sulle
singole attivitae
strumentidovranno
essere pero assunti, non
necessariamente quellia
cui siamo abituati

e

Siamo (stati?) fortunatiad
essere investitori italiani perche
quello che per gli investitori
stranieri e un rischio per noi &
un’opportunita...ma il mondo
cambia e le opportunita sono
sempre pitridotte...

Indispensabile guardare
seriamente alle economie in
crescita, sia in ambito
obbligazionario che,
soprattutto, azionario

et

Industria «giovane» e
in fase di accumulo?
Investimenti di lungo
periodo!

Tuttine parlano, anche
suspintadell'Europa,
ma in Italia c'e
diffidenza.. forse
legata alle vicende di
alcunifondi
immobiliari?



il contributo dell’advisor finanziario )
gestione attiva in ambito obbligazionario P2

» Superare la concentrazione nell'obbligazionario governativo EMU

* Ampliare lo spettro d'analisi su emissioni sovrane non euro, emittenti
societari |G o High Yield, credito subordinato (bancario o assicurativo),
emissioni ibride: superare il «rating»!

Nuovi mercati

» Lagestione delrischio tasso, credito, liquidita ed emittente deve essere
demandata a gestori specializzati che devono saper valutare tuttiirischi
connessi

» gliattuali sistemi incentivanti sono spesso deboli e non coerenticongli
obiettivie conil grado diliberta accordato (TEV)

gestore

» |lpossibile «fallimento» della gestione attiva vs benchmark puot essere
ovviato abbandonando un benchmark comunemente inteso a favore diun
parametro di mercato realistico e coerente con gli obiettivi di lungo
periodo (inflazione+spread, TFR o un tasso di mercato come il rendimento
BTP 10 anni o un paniere area Emu)

* Leconvenzioni di gestione dovranno essere opportunamente strutturate
(flessibilita della gestione, limiti d'investimento, strumentia copertura dei
rischi)

+ Indicazioni specifiche di investimento (recente pronunciamento Covip in
materia di mandatidi gestione)




il contributo dell’advisor finanziario >
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controllo dei rischi Promete

* | amisurazione «postuma» dei risultati e dei rischi assunti ¢
indispensabile: dovra essere rafforzata, pit tempestiva ma non
potra essere piu sufficiente

e Peravvicinarsi a nuovi mercati / strumenti di investimento &
. necessario essere in grado di stimarne i rischi in modo
indipendente rispetto al gestore delegato

« Atalproposito, le analisi presentate, per quanto semplificate,
rappresentano un classico esempio di misurazione «ex-ante»
dei rischi: Prometeia infatti sta dedicando molte energie nello
sviluppo di metodologie robuste di stima ex-ante dei rischi

* Avvieremo gia nel corso del 2014 i primi workshop,
strettamente riservati ai nostri Clienti, finalizzati ad analizzare
lo scenario e le implicazioni per i portafogli

16




il contributo dell'advisor finanziario ,
supporto all'alternative investing prometeia

 nasce 'esigenza diun nuovo approccio analitico: piu qualitativo,
interdisciplinare, che tenga conto dello sviluppo dell'investimento in tempi pit
lunghi

 vogliamo arricchire l e nostre competenze in questa direzione, anche
selezionando specialisti esterni:

 per costruire un centro dianalisi specializzate in grado di selezionare l'offertae
dimonitorare correttamente l'investimento nel tempo

* inizieremo conun'offerta formativa, che mettain grado gliinvestitoridi porsi
le domande corrette:
 analisidella Direttiva
che cosa chiedere ai gestori
analisi delle complessita e finalita delle diverse tipologie di Fondi Alternativi
come individuare e misurare i rischi connessi ai diversi strumenti
quali i parametrida usare nel processo di selezione



Italians do it...alternative ?! )
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 esisteungap dicompetenzaed esperienza
di tutti gliinvestitoriprevidenziali italiani (e
dei loro advisor domesticil): inutile negarlo!

 [applicazione della Direttiva offre pero la
imperdibile opportunita di mettersial
lavoro, su investimentiin essere e nuovi,
imparando dagli errori (numerosie
dolorosi) fattiin questi anni dagli investitori
internazionali (e dai loro advisor globalil). ..

 ...consapevolichese cicrediamoe ci
mettiamo tutto il nostro diimpegno...




