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Nuove Asset Class…alla ricerca della «buona» Performance

2000-2005
Allocazione: 
Governativo Euro 
Azionario Euro
Immobiliare Italia;
Investimenti/Strumenti:
 mandati bilanciati,
 gestione finanziaria 

diretta,
 immobiliare diretto 

2004-2008
Allocazione: 
Governativo Euro, 
Corporate IG, 
Azionario Euro e US, 
Alternativi, 
Immobiliare Italia;
Investimenti/Strumenti:
 mandati bilanciati,
 titoli strutturati,
 gestione diretta, 
 polizze, 
 fondi di fondi hedge, 
 fondi private equity, 
 immobiliare diretto 

2009-2012
Allocazione: 
Governativo Euro, 
Governativo US (o ex-Euro),
Corporate Euro IG, 
Azionario paesi sviluppati 
Azionario paesi emergenti,
Infrastrutture,
Immobiliare Italia;
Investimenti/Strumenti:
 mandati specializzati 

«passivi»,
 mandati bilanciati,
 fondi a budget di 

rischio/risk parity/tail risk, 
 fondi in energie rinnovabili 

ed infrastrutture, 
 immobiliare diretto ed in 

fondi

20012-2015
Allocazione: 
Governativo Euro e ex-Euro,
Governativo Emerging Market (hard 
currency)
Corporate IG, 
Corporate HY, 
Azionario paesi sviluppati 
Azionario paesi emergenti, 
Alternativi,
Beni reali, 
Immobiliare Euro/Mondo;
Investimenti/Strumenti:
 mandati specializzati «passivi»,
 fondi specializzati «passivi»
 mandati e fondi «attivi ed 

absolute return»
 mandati e fondi specializzati 

tematici,
 fondi hedge, 
 fondi private equity,
 fondi private debt, 
 fondi immobiliari,
 fondi infrastrutture ed 

infrastrutture energetiche,
 immobiliare diretto (residuale) 

20016-2020
Allocazione: 
Governativo Euro ed ex-Euro
Governativo Emerging (hard/local
Corporate IG e HY
Credito
Alternative Credit/Loans
Azionario globale, 
Alternativi,
Private Markets
Beni reali
Immobiliare Euro/Mondo;
Investimenti/Strumenti:
 mandati specializzati «passivi»,
 fondi specializzati «passivi»
 mandati e fondi «attivi ed absolute

return»
 mandati e fondi specializzati 

tematici,
 fondi hedge e ETP 
 fondi private equity,
 Fondi di Co-Investimento
 Coinvestimenti
 Economia Reale
 fondi private debt, alternative 

credit, loans
 fondi immobiliari,
 fondi infrastrutture, energy, power
 commodity 
 immobiliare diretto (residuale)

2000 2008 2015 2020
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Riduzione dei costi…alla ricerca della «buona» Performance

Negli ultimi 20 anni le commissioni di gestione hanno subito un continuo calo 

Nel 2018 vengono lanciati I primi ETF con commissioni di gestione nulla

L’industria della gestione degli investimenti in private markets vede livelli commissionali molto più elevati con una compressione 
registrata solo negli ultimi anni
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Infrastrutture

Fondo 
Immobiliare

Fondi 
Hedge

Fondi di Fondi 
Hedge

ETF
Fondi passivi
GPM passive

Fondi/GPM bilanciati
Fondi/GPM specializzati

Fondi di 
Fondi 

Immobiliari

Fondi/GPM 
Flessibili

Partecipazioni
strategiche 

quotate

Partecipazioni
Strategiche
non quotate

Fondi 
Private equity

Venture Capital ImmobiliarePolizza
assicurativa

rischio sistematico
rischio specifico

Gestione Attiva / Tematica

Private equity
Venture 
Capital

Obbligazione 
strutturata

Infrastrutture 
Sociali

Le nuove Asset Class – alla ricerca di rendimenti

Gli investimenti in Private Markets sempre più 
presenti nei portafoglio degli investitori 
istituzionali:
• ca.  4% nel 2007

• ca. 23% nel 2017

Gli Investitori alla continua ricerca di Rendimenti 
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L’obiettivo primario di un investitore istituzionale è il pagamento di prestazioni adeguate e 
sostenibili nel tempo.

SOSTENIBILITA’
(del fondo)

SOLVIBILITA’
(delle prestazioni)

ADEGUATEZZA
(delle prestazioni)

Ma quale Performance è «buona» per un Investitore Istituzionale?

La performance deve essere 
misurata e valutata in funzione del 
contributo al raggiungimento 
dell’obiettivo istituzionale.

La performance sarà tanto più 
«buona» quanto più avvicina al 
proprio obiettivo.
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Misuriamo la Performance

Contributi

Prestazioni

Costi

Patrimonio (t+1) =  Patrimonio(t)+Rendimento  +   Contributi   – Prestazioni    - Spese

Patrimonio

Versamenti

Prestazioni

Rendimenti

Costi

Ogni scelta di un investitore 
deve essere motivata e 

misurata in base all’effetto che 
ha sul raggiungimento del suo 

obiettivo

Ogni investitore istituzionale funziona così :  
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La Performance di un investitore non è solo la redditività dell’investimento

Risch
io

AAS & 
RAS

Patrimonio 
(t)

AAT & 
RAT

Rendimento 
(t) Contributi Prestazioni Costi

Rischio

Risk
Budget

Mercato

Prezzo Design di 
PTF

Liquidità

Nuovi 
Asset

Stili e 
Strategie

Rischio

Previdenza

Impatto

Economi
a Reale

Riforme

Duration
Gap 

Analysis

ALM

LDI

Immuniz
zazione

Flussi 
Distribuzi

onali
ALM

Patrimonio 
(t+1)

St
rum

en
ti

Proteggere il 
patrimonio

Massimizzare 
i rendimenti

Aumentare e 
rendere più stabili 
i flussi contributivi

Contenere 
l’aumento delle 

prestazioni

Contenere le 
spese
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• rischio
• rendimento Assoluto
• rendimento Relativo
• liquidità
• impatto
• profilo di distribuzione
• orizzonte temporale
• costi

• adeguatezza
• reperibilità
• ripetibilità
• ….

Per misurare la performance l’investitore deve continuamente:

• verificare l’impatto sui flussi contributi/prestazioni,
• rilevare il profilo di liquidità dell’investimento/PTF
• verificare l’orizzonte temporale dell’investimento/PTF
• valutare la congruità del risk premium,
• misurare il risk premium dei titoli/PTF,
• valutare la rischiosità in base alla propria avversione al rischio (risk

budget),
• valutare la redditività in relazione agli obiettivi,

La performance è funzione di:

Misuriamo la Performance

La valutazione della performance deve misurare 
l’impatto dell’investimento/portafoglio sugli 

elementi costitutivi del patrimonio 
dell’investitore: 

PrestazioniContributi

Patrimonio Rendimento 
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Governance: la capacità di una organizzazione di funzionare in maniera coerente e sistematica con i
propri obiettivi

Come si può gestire questa complessità? La Governance

Struttura Istituzionale
(Funzione-Statuto-Regolamenti-Patti-

Accordi-Diritti-Rappresentanze-Organi )

Persone
(Persone-Preparazione-Capacità-
Responsabilità-Deleghe-Funzioni-

Esperienze-Remunerazioni)

Processi
(Frequenze-Organizzazione-Decisioni-

Informazioni)

La Governance è costituita da tre elementi principali:

La Governance è necessaria per poter ottenere la «buona» performance
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Quale l’obiettivo della Governance? La «buona» Performance

Definire gli Obiettivi 

Perseguire le performance 
di lungo periodo attraverso 
l’evoluzione e la definizione 
della struttura istituzionale.

Rendere tempestivi ed 
efficaci gli interventi funzionali 
e gestionali che determinano 
le performance nel breve e 

nel lungo periodo, senza agire 
sulla struttura istituzionale

Patrimonio 
(t+1)

Patrimonio 
(t+1)

Patrimonio

(t)

Patrimonio

(t)

RendimentiRendimentiContributiContributi

-Prestazioni-Prestazioni

-Spese-Spese
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