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L’attività di fusioni ed acquisizioni nel mondo sta accelerando…

Fonte: Milano Finanza – 3 Ottobre 2015.

I primi 9 mesi del 2015 sono secondi soltanto a quelli del 2007, anno nel quale si è registrato 
il picco storico dell’attività di M&A a livello globale.
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…e l’industria del risparmio gestito si sta attrezzando per offrire soluzioni
dedicate

Fonte: Plus – Il Sole 24 Ore, 17 Ottobre 2015.
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Perché esiste uno spread di arbitraggio?

Allianz Merger Arbitrage Strategy sfrutta lo spread di arbitraggio nel mercato, cioè la differenza 
tra il prezzo della società acquisita ed il prezzo offerto dall'acquirente.

� Lo spread di arbitraggio è proporzionale alla probabilità di fallimento dell’operazione di M&A
(Mergers & Acquisitions). Più grande è lo spread, maggiore è il rischio che l'operazione non
vada a buon fine.

� Gli eventi più comuni che potrebbero portare ad un fallimento di un operazione di M&A sono:
• sentenza antitrust avversa,
• problemi di finanziamento dell’operazione,
• eventi avversi che influenzano il business delle società coinvolte,
• sentenza negativa dell’autorità per gli investimenti stranieri.

� Lo spread di arbitraggio è anche sensibile alle condizioni generali del mercato, come una
correzione forte nel mercato azionario o un picco di volatilità. La ragione di questo è
individuabile nella vendita indiscriminata da parte dei fondi a benchmark o degli ETF, che
trattano titoli degli indici su base aggregata, senza tenere conto di specifiche operazioni
societarie.

Allianz Merger Arbitrage Strategy, comparto della sicav di tipo aperto di diritto lussemburghese Allianz Global Investors Fund, profilo di rischio-rendimento 4 (medio). 
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1. Dopo che un’operazione di M&A è 
annunciata, il fondo acquista azioni 
della società oggetto dell’operazione, 
che scambiano ad un prezzo poco 
inferiore al prezzo offerto dalla società 
acquirente.

2. L’obiettivo è quello di consegnare le 
azioni della società acquisita alla 
società acquirente realizzando un utile 
rispetto al prezzo d’acquisto, quindi 
incassando lo spread di arbitraggio.

Come sfruttare lo spread di arbitraggio?

Come opera Allianz Merger Arbitrage Strategy

2-5% p.a. ritorno
residuale medio

4 mesi
in media

€3.9

L’acquisizione viene
annunciata
(prezzo dell’offerta: € 4)

Prezzo dell’azione
della società target

€4.0

1. 2. 

Tempo

Arbitrage Spread

Grafico a mero scopo illustrativo e non indicativo di risultati futuri.
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Questa slide non rappresenta una raccomandazione o sollecitazione ad acquistare o vendere uno o più titoli. Le performance passate non sono un indicatore affidabile dei 
risultati futuri. 

Analisi sistematica per identificare le operazioni da includere in 
portafoglio

Intero universo 
di operazioni 

(“deal”) 
annunciate Operazioni 

selezionate

Selezione
� Solo deal amichevoli

� Market cap > USD 200mn

� Spread di arbitraggio compreso tra 200 e 
500 bps sopra Eonia
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“Risk policy” severa e disciplinata che assicura un basso profilo di 
rischio1

1 Per ulteriori informazioni e dettagli sugli obiettivi dell’investimento, sulla strategia dell’investimento e sul profilo di rischio del fondo, si prega di fare riferimento al prospetto del fondo.

� Nessuna speculazione su deal non annunciati

� Nessuna posizione in acquisizioni ostili

� Nessuna posizione con alto rischio di fallimento

� Rigidi limiti di concentrazione

� Rischio cambio coperto totalmente

� Controllo dell’avanzamento del deal

� “Take Loss” sui deal falliti

� Vendita dei deal con spread sotto Eonia

Costruzione

Controllo

Filosofia
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2
Come sfruttare lo spread d’arbitraggio: 
Allianz Merger Arbitrage Strategy fund
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Oct Nov Dec Year

2006 -1.95%

2007 3.10% 0.27% 0.37% 0.67% 1.19% 0.34% -1.55% 2.01% 1.30% 2.12% -0.25% 1.09% 11.11%

2008 -1.98% 0.80% -2.16% 1.47% 2.50% -7.74% 0.25% 0.73% -1.39% 1.10% 6.06% -1.33% -2.27%

2009 -3.00% -1.32% 6.12% 0.84% -2.00% 3.00% -1.86% 0.09% 2.64% 1.07% 0.40% 2.64% 8.58%

2010 0.70% 1.08% 0.53% 1.64% -1.85% 1.63% 0.89% 0.36% 1.14% -0.21% 0.48% 1.50% 8.14%

2011 0.59% -0.18% 0.64% 0.13% 1.10% 0.77% -0.11% 0.26% 0.14% 1.26% 0.85% -0.33% 5.22%

2012 0.62% 0.69% -0.06% 0.56% 0.45% -0.03% 0.50% 0.47% 0.05% -0.66% 1.93% 0.29% 4.91%

2013 0.25% 0.40% 0.43% 0.11% 0.48% -0.96% 0.34% 0.01% 0.49% 0.46% 0.24% 0.20% 2.47%

2014 0.31% 0.20% -0.02% 0.15% -0.06% 0.00% -0.11% 0.89% -0.36% -0.26% 0.63% 0.44% 1.83%

2015 1.37% 0.19% 0.16% -0.04% 0.73% -0.28% 0.51% -0.41% -0.12% 1.40% 3.55%

Rendimenti stabili in tutte le fasi di mercato:
track record della strategia Allianz Merger Arbitrage

� Da Novembre 2006 ad Ottobre 2012, la strategia Merger Arbitrage è stata gestita tramite mandati assicurativi.
� Le performance da Novembre 2012 si riferiscono alla classe istituzionale del fondo UCITS denominata in Euro.

Performance lorde. Orizzonte temporale: 17/11/2006-30/10/2015; Fonte: AllianzGI; Bloomberg per il tasso EONIA (JPM Cash O/N EONIA). Fino al 31/10/2012 le performance illustrate si riferiscono ai
mandati assicurativi.
A partire dal 01/11/2012 le performance illustrate s i riferiscono alla classe istituzionale del fondo Allianz M erger Arbitrage Strategy denominata in Euro .
Le performance passate non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.
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Fonte: Allianz Global Investors, dati al 30/10/2015.
Gli indici utilizzati sono i seguenti: MSCI WORLD Total Return Local (Net), MSCI Europe Total Return Local (Net), MSCI North America Total Return Local (Net), Barclays Capital 
Euro-Aggregate Index.

Correlazione del fondo Allianz Merger Arbitrage Strateg y da avvio gestione

Una buona diversificazione per ogni tipo di portafoglio

Investimento
decorrelato

� Ideale per portafogli 
"absolute return" come 
investimento satellite a 
rischio contenuto

� Può trovare spazio 
anche in portafogli 
multi-asset come fonte 
alternativa di Beta

MSCI World 
(Local)

MSCI Europe 
(Local)

MSCI North 
America (Local)

BarCap Euro-
Aggregate

Allianz Merger 
Arbitrage Strategy 
I-EUR

0.25 0.31 0.15 0.07
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Limitato “drawdown” e tempi brevi di recupero

Fonte: Allianz Global Investors al 30/10/2015. I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri e sono espressi al lordo degli oneri fiscali a carico dell’investitore.

Maximum drawdown del fondo Allianz Merger Arbitrage d a avvio gestione
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Avvertenze

L’investimento implica dei rischi. Il valore di un investimento e il reddito che ne deriva possono aumentare così come diminuire e, al momento del rimborso, 
l’investitore potrebbe non ricevere l’importo originariamente investito. 

Allianz Merger Arbitrage Strategy è un comparto di Allianz Global Investors Fund SICAV, società d’investimento a capitale variabile di tipo aperto costituita ai sensi 
del diritto lussemburghese. Il valore delle azioni appartenenti alle classi di azioni del Comparto denominate nella valuta base può essere soggetto a una volatilità 
elevata. La volatilità di altre classi di azioni potrebbe essere diversa e potenzialmente più elevata I rendimenti passati non sono indicativi dei quelli  futuri. Se la 
valuta in cui sono espressi i rendimenti passati differisce dalla valuta del paese di residenza dell'investitore, quest'ultimo potrebbe essere penalizzato dalle 
fluttuazioni dei tassi di cambio fra la propria valuta e quella di denominazione dei rendimenti al momento di un'eventuale conversione. Il presente documento è a 
mero scopo informativo e non deve essere interpretato come una sollecitazione a fare un’offerta, concludere un contratto o comprare/vendere alcun prodotto 
finanziario. I prodotti finanziari qui descritti potrebbero non essere registrati o autorizzati al collocamento in tutte le giurisdizioni o a determinate categorie di 
investitori. La distribuzione avviene solo dove autorizzata dalla legge applicabile e in particolare non è disponibile per investitori residenti negli Stati Uniti d'America 
e/o di nazionalità statunitense. Le opportunità d’investimento qui descritte non tengono in considerazione gli specifici obiettivi d’investimento, la situazione finanziaria, 
la competenza, l’esperienza e gli specifici bisogni di ogni investitore e non sono garantite. Le informazioni e le opinioni espresse nel presente documento, soggette a 
variare senza preavviso nel tempo, sono quelle della società che lo ha redatto o delle società collegate, al momento della redazione del documento medesimo. I dati 
contenuti nel presente documento derivano da fonti che si presumono corrette e attendibili ma non sono state verificate da terze parti indipendenti. Per questo motivo 
l’accuratezza e la completezza di tali dati non sono garantite e nessuna responsabilità è assunta circa eventuali danni o perdite derivanti dall’uso delle informazioni 
fornite. Si applicano con prevalenza le condizioni di un'eventuale offerta o contratto che sia stato o che sarà stipulato o sottoscritto. Per una copia gratuita del 
prospetto, dei documenti istitutivi, degli ultimi rendiconti contabili annuale e semestrale nonché delle Informazioni chiave per gli investitori in italiano (KIID), si prega di 
contattare la società di gestione Allianz Global Investors GmbH  nel paese di domicilio del fondo (Lussemburgo) o la società che ha redatto il presente documento 
all'indirizzo elettronico o di posta sotto indicati. Prima dell'adesione si prega di leggere attentamente questi documenti, che sono gli unici vincolanti. I prezzi giornalieri 
delle azioni di ciascuna classe di ogni Comparto sono disponibili sul sito: www.allianzgifondi.it.

Il presente documento è una comunicazione di marketing emessa da Allianz Global Investors GmbH, www.allianzglobalinvestors.it, una società di gestione a 
responsabilità limitata di diritto tedesco, con sede legale in Bockenheimer Landstrasse 42-44, D-60323 Francoforte sul Meno, iscritta al Registro Commerciale presso 
la Corte di Francoforte sul Meno col numero HRB 9340, autorizzata dalla Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). 

Allianz Global Investors GmbH ha stabilito una succursale in Italia, Allianz Global Investors GmbH Succursale in Italia, via Durini 1, 20122 Milano, soggetta alla 
vigilanza delle competenti Autorità italiane e tedesche in conformità alla normativa comunitaria. È vietata la duplicazione, pubblicazione o trasmissione dei contenuti 
del presente documento in qualsiasi forma.

Documento ad uso esclusivo di distributori e invest itori professionali che non costituisce offerta al pubblico di prodotti finanziari. Allianz Global 
Investors GmbH è esonerata da qualsiasi responsabili tà derivante dalla divulgazione del presente materi ale al cliente al dettaglio o potenziale cliente al  
dettaglio, effettuata in violazione delle disposizi oni degli Organi di Vigilanza in materia di pubblic ità.




