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e La Ricerca di ALPHA e BETA dell'Investitore Finanziario

mangustarisk

Rendimento atteso di un titolo/portafoglio finanziario

Rendimento atteso del

\’Y = o+ BX/mercato/benchmark

Beta misura I'attitudine di un titolo/portafoglio a variare in funzione del mercato (rischio sistematico)

Alfa misura I'attitudine di un titolo/portafoglio a variare indipendentemente dal mercato (rischio specifico).
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Historical Return

Alfa: il rendimento in eccesso generato dal titolo/portafoglio rispetto al rendimento dell'indice di mercato

(benchmark)

Beta: il rendimento generato dal titolo/portafoglio per la sua esposizione al rischio sistematico, ovvero in

relazione al rendimento del mercato, al netto del tasso privo di rischio
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S’ Dal Rendimento al Rischio Finanziario

mangustarisk

|l Rischio Finanziario & I'evenienza di ottenere un rendimento (risultato) inferiore a quello atteso, la
perdita (ovvero ottenere un rendimento inferiore allo 0) ne e solo una fattispecie.

|l risk premium e la remunerazione (rendimento) per la rischiosita di un investimento finanziario

Specifico

Alfa

> Rischio sistematico: rischio generato dal mercato (recessione, guerre, crescita economica,...) non
eliminabile, solo parzialmente ridotto per diversificazione. E' remunerato dal Beta

» Rischio specifico (o idiosincratico): rischio dell'investimento, specifico di un investimento
puo essere ridotto dalla diversificazione. E remunerato dall'Alfa
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S’ | 'Investitore Previdenziale

mangustarisk

Per un Fondo Pensione - Rischio: I'evenienza di ottenere un livello di prestazioni e/o di
finanziamento delle prestazioni inferiore agli obiettivi stabiliti.

L’obiettivo e’

SOSTENIBILITA ADEGUATEZZA

(del fondo)

(delle prestazioni)

< J

Il rischio e: non pagare le pensioni

(per carenza di finanziamento, per inadeguatezza rispetto alla funzione, o
insufficienza di mezzi di pagamento)

L"obiettivo primario di un investitore previdenziale non e perseguire rendimenti, ovvero
cercare |'alfa ed il beta finanziario

| rendimenti del mercato sono uno degli strumenti per raggiungere i propri obiettivi
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S’ L 'Investitore Previdenziale

mangustarisk

La rischiosita totale di un fondo pensione dipende principalmente da:

a. lllivello e la struttura a termine delle Attivita (Contributi)
b. |Illivello e la struttura a termine delle Passivita (Prestazioni)
c. Il Patrimonio Disponibile
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£  Linvestitore Previdenziale: Rischio Attuariale e Rischio Finanziario

mangustarisk

L'evoluzione di un Fondo Previdenziale puo essere rappresentata dalla seguente Equazione Ricorsiva:

Rendimenti del Patrimonio Saldo Previdenziale

Ft+1)=F@®)+rt+1D)+C(t+1)—-P(t+1)—-0(t+1)

Rischio Attuariale

A

L . r . T !
Patrimonio (t+1) = \Rendlmento +Patr|mon|o(t)} + Contributi — Prestazioni - Spese
Y
Rischio Finanziario

, : . N S Patrimonio
L'evoluzione del patrimonio € un processo ~opese (t+1)
ricorsivo che dipende costantemente
e sia dai rendimenti finanziari  del Prestazion

patrimonio

* sia dall'andamento del saldo previdenziale

Contributi Rendimenti
\ Itinerari Previdenziali
L'Investitore Previdenziale
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£  ALM: 1. Rischio Attuariale

mangustarisk

La prima forma di finanziamento delle passivita e
/| ==onem - costituita da:

 versamenti/contributi

* patrimonio

= Patrimonic Hp. rend. BT [ Saldo Previd. [Contr. - Pension. Contribut — Pension

Diminuzione dei flussi contributivi 0 I'aumento delle ... =
prestazion

possono determinare livelll di copertura (GAP)
differenti  (migliori/peggiori) e quindi rendere
necessarl _interventi per mantenere il livello di ...
finanziamento obiettivo (funding ratio)

R E-E-EEE-EEE S S o =R - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - O - - - - - - - -
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~
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£  ALM: 2. Rischio Finanziario

mangustarisk

Il rendimento finanziario target di un Fondo Pensione dovrebbe coprire la quota non finanziata dagli altri flussi

di attivo per il raggiungimento degli Obiettivi ol '
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|l Rischio Attuariale puo essere gestito con il patrimonio (rendimenti finanziari) ma determina
I'esposizione al conseguente Rischio Finanziario
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S’ ALM: 3. Definizione del Rendimento Obiettivo

-
mangustarisk
RISCHIO ATTUARIALE RISCHIO FINANZIARIO
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Un modello attuariale debole o Una politica di investimento incoerente
shilanciato determina un sovraccarico o inefficiente determina un sovraccarico
verso il rischio finanziario verso Il rischio attuariale

|l «Rendimento» previdenziale (I'obiettivo previdenziale) remunera il rischio finanziario e/o il rischio attuariale

Per entrambe le forme di rischio ci sono limiti non superabili
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S’ | 'Investitore Previdenziale: dall’Alfa finanziario all’Alfa Previdenziale

mangustarisk

Alfa: il rendimento in eccesso generato dal titolo/portafoglio rispetto al rendimento dell'indice di mercato
(Benchmark/Obiettivo).

|l nostro Obiettivo/Benchmark &:

/l\

SOSTENIBILITA ADEGUATEZZA

(del fondo)

(delle prestazioni)

< J

Alfa Previdenziale: ¢ il livello di prestazioni /0 di finanziamento delle prestazioni generato dal patrimonio in
eccesso al rendimento di mercato

Ovvero tutto quello che migliora la sostenibilita, I'adeguatezza e la solvibilita dell'Ente a parita di rischio per
Iinvestitore previdenziale e Alfa
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S’ | 'Investitore Previdenziale: dall’Alfa Finanziario all’Alfa Previdenziale

mangustarisk

Per un Fondo Pensione il Rischio & I'evenienza di ottenere un livello di prestazioni €/0 di
finanziamento delle prestazioni inferiore agli obiettivi stabiliti.

Rischio

Sistematico U
Rischio Specifico

Previdenziale Professione Alfa

Patrimonio : ..
Finanziario
Beta

» Rischio sistematico: rischio generato dal mercato (recessione, guerre, crescita
economica,...) non eliminabile, solo parzialmente ridotto per diversificazione. Incide sia
sulla coorte dei professionisti, sia sul patrimonio.

> Rischio specifico (o idiosincratico): rischio della professione, specifico di un investimento. ||
rischio specifico della professione e/ del titolo o portafoglio finanziario. Viene remunerato
con ['Alfa.
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-3 L'Alfa per un Investitore Previdenziale

mangustarisk

Alfa previdenziale: tutti gli investimenti che consentono di: Crescita di un Patrimonio Previdenziale

v Aumentare i contributi
Investimenti per la professione
Investimenti per I'accesso alla professione

Patrimonio
(t+1)

-Spese

-Prestazioni

v" Ridurre l'impatto dell'aumento delle prestazioni
Tecniche di hedging
Indicizzazione/immunizzazione alle passivita (ALM/LDI et

Rendimenti
— cash flow matching) \ /

Gli investimenti finanziari possono avere un
impatto sia sul patrimonio (alfa e beta
finanziario) sia sul saldo previdenziale (alfa
previdenziale)

v" Aumentare i rendimenti/ridurre la rischiosita
Decorrelare i rendimenti dai flussi contributivi
Costruzione di portafogli ottimali
Ricerca Alfa Finanziari. . ..

L'investitore Previdenziale: NON SOLO UN INVESTITORE FINANZIARIO

[tinerari Previdenziali
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€ Linvestitore Previdenziale: verso la quantificazione dell’Alfa Previdenziale

mangustarisk

Sostenibilita
Adeguatezza Previdenziali

Rischi macroeconomici

Tecnico

Rischi della professione

Rischio

Attuariale

Rischi demografici

LDI — Alfa

La capacita dell'Investitore Previdenziale Previdenziale

di catturare |I'Alfa Previdenziale deve
essere misurata e monitorata nel tempo

attraverso |'uso coordinato di adequati

strumenti attuariali e finanziari.

L'Investitore Previdenziale

dall’Alfa finanziario all’Alfa Previdenziale

Rendimento obiettivo

Rischi finanziari

Patrimonio Alfa finanziario

Rischi
Finanziari

COSTRUZIONE PORTAFOGLIO

GESTIONE INTEGRATA ATTIVO E
PASSIVO

LDI — CASH FLOW MATCHING

Lo D | e
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