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 Perchè la Gestione Dinamica del Rischio -Risk Overlay 

 Currency Overlay 

 Equity Index Overlay 

 Interest Rate Overlay 

 Conclusioni 
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•  L’ottimizzazione di portafoglio si prefigge di raggiungere efficienti risultati nel lungo periodo ma non soddisfa i 
bisogni previdenziali, per le turbolenze dei mercati nel breve/medio periodo. 

 Asset Allocation Strategica + Ribilanciamento periodico  Reazioni procicliche 
spesso controproducenti 

•  L’introduzione di asset alternativi per diversificare ulteriormente il rischio di portafoglio introduce altri fattori di 
rischio (liquidità, leva, controparte, etc.), che sono correlati ai rischi di mercato, quindi essa non risolve di per sè il 
problema delle perdite nel breve/medio periodo 

Looking at exposures using the lens of common risk factors rather than asset class labels helps build better diversified portfolios. While we may
not wish to have an equal weighting to each risk factor, to increase the chance of successful outcomes, we need be able to make a conscious,
active decision about the balance of return drivers in our multi-asset portfolios. This new lens also provides a framework in which we can better
understand how alternatives help diversify investments.

Multi-asset investing does not assure a profit and does not protect against loss in declining markets.

Real Asset investing may not be suitable for all investors. You should consider whether or not you can tolerate the unique risks of investing in real
assets, such as; infrastructure-related companies have greater exposure to adverse economic, financial, regulatory, and political risks, including,
governmental regulations, declines in the value of real estate, exposure to the commodities markets may subject the investment to greater
volatility than investments in traditional securities, particularly if the investments involve leverage.

The information, analyses and opinions set forth herein are intended to serve as general information only and should not be relied upon by any
individual or entity as advice or recommendations specific to that individual entity. Anyone using this material should consult with their own
attorney, accountant, financial or tax adviser or consultants on whom they rely for investment advice specific to their own circumstances.
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Asset class Risk Factors 

•  La diversificazione non è sufficiente e inoltre la 
compressione dei premi al rischio in prospettiva riduce i 
risultati di lungo periodo perciò occorrerà maggiore 
efficienza nel breve/medio periodo per ottenere gli stessi 
traguardi di prima 

4,2 

Historical 
Average 
risk 
premium 

3.3 

Expected 
risk 
premium 

Liquidity 
risk 
premium 

0,8 

Fonte: Global Investment Returns Yearbook 2017, E. Dimson, P. Marsh, M. 
Staunton, London Business School, Febbraio 2017 Credit Suisse Research 
Institute. 
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MSCI EMU LOCAL CURRRENCY NET DIVIDEND 

Fonte: nostre elaborazioni su Indice MSCI EMU www.msci.com 

Mitigare le perdite azionarie della seconda parte del 2015 per poi ricominciare il trend al rialzo da 
Giugno 2016 
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EFFETTO TASSO DI CAMBIO DELL’EURO  INDICE MSCI WORLD EX.EMU EUR VS. LOCAL CURRENCY 

Fonte: nostre elaborazioni da Indice MSCI WORLD EX. EMU; www.msci.com 
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Coprire parzialmente il rischio valutario delle azioni durante il trend ribassista dell’ USD e lasciare 
aperto il cambio dell’euro nella fase rialzista precedente 
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1.  Perdite nei periodi di 
crisi di breve/medio 
periodo 

Diversificazione 1.  Dipende 
dall’evoluzione (path 
dependent) 

2.  Meccanica pro ciclica 
3.  Nessun legame con l’ 

AAS 
4.  Mancanza di punti di 

rientro  

C P P I 

1.  Premi di copertura 
elevate quando 
volatilità implicita alta 

2.  Poca correlazione fra 
volatilità implicita e ex 
post  

3.  Premio sull’opzione in 
media si annulla nel 
periodo medio/lungo 
(variance risk 
premium) 

Copertura con 
Opzioni 

1.  Tiene conto dell’AAS 

2.  Meccanica pro e anti 
ciclica (rischi e 
opportunità); 

3.  Cattura i trend delle 
diverse asset class 
(approccio BottomUp) 

4.  Bassi costi 

Edmond de 
Rothschild 

Modello Proprietario  

La nostra gestione dinamica del rischio, mitigando le perdite e lasciando libera la partecipazione ai 
rialzi nel breve/medio periodo, permette di realizzare gli obiettivi di lungo periodo degli investitori 
previdenziali  
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CURRENCY OVERLAY  
(COM) 

 

INDEX OVERLAY 
(IOM) 

 

INTEREST RATES 
OVERLAY 

(IROM) 
 

“Currency 
Manager of the 
Year” awards:  
European Pensions Awards 
2014 & 2015, FT PIPAs 2016 
& 2017 

Disciplinato & 
dinamico metodo di 
controllo del rischio di 
portafoglio 

€ 19 Miliardi* 
assets under 
management    

17 anni di 
Esperienza 
delivering overlay 
solutions 

RISCHIO 
VALUTARIO 

RISCHIO 
AZIONARIO 

RISCHIO TASSI 
D’INTERESSE 

Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management. *Dati al 30-09-2017. Avvertenze: Il riferimento a graduatorie o a premi non è un indicatore affidabile dei risultati futuri  Note: *FT PIPAs – Financial Times 
Pension and Investment Provider Awards”. 
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Quantitativo 

Disciplinato 

Trasparente Dinamico 

›  Catturare i principali trend di mercato 
utilizzando metodi quantitativi ed un 
approccio d’investimento disciplinato e 
dinamico 

›  Priorità a due principi: 

§  Gestione del rischio 

§  Grado di Liquidità 

«  La semplicità è la suprema sofisticazione  » Leonardo da Vinci   
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100% HEDGED 0% HEDGED 

ALTO IMPATTO SULLA 
LIQUIDITA 

BASSO IMPATTO SULLA 
LIQUIDITA’ 

BASSO IMPATTO  
SUL P&L 

ALTO IMPATTO  
SUL P&L 
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0% à100%à0% HEDGED 100% à 0% à 100% HEDGED 

1.27 

1.28 

1.29 

1.30 

1.31 

1.32 

1.33 

1.34 

0% 

50% 

100% 

26-Mar-13 26-Apr-13 26-May-13 

0% USD Long EUR/USD 

1.27 

1.29 

1.31 

1.33 

0% 

50% 

100% 

26-Mar-13 26-Apr-13 26-May-13 

100% USD Long EUR/USD 

Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management. Le performance passate e la volatilità passata non sono indicatori affidabili di performance future e futura volatilità e potrebbero variare nel tempo. I periodi 
selezionati sono solo per scopi illustrativi.  



EDMOND DE ROTHSCHILD 11 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

1.24 

1.26 

1.28 

1.3 

1.32 

1.34 

1.36 

1.38 

Jul-14 Aug-14 Sep-14 

He
dg

e R
at

io
 

EU
R/

US
D 

Hedge Ratio EUR/USD 

BENCHMARK 0%: NESSUNA COPERTURA E’ 
PROGRAMMATA 

 
Performance: SPOT= +7.06% vs.  

ACTIVE CURRENCY MANAGEMENT = 0.00% 
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BENCHMARK 100%: LA COPERTURA TOTALE E’ 
RIDOTTA PROGRESSIVAMENTE 
Performance: 100% PASSIVE = -0.02% vs.  

ACTIVE CURRENCY MANAGEMENT = +4.36% 

Performance passate e volatilità passata non sono indicatori affidabili delle performance e della volatilità future e possono cambiare nel tempo. Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management, 
Bloomberg. Performance non certificate riportate su diversi mandati di currency overlay gestiti da Edmond de Rothschild Asset Management con un benchmark non coperto, al netto delle commissioni 
(management: 0.2%; performance: 15%) . I periodi selezionati per i grafici sopra hanno solo scopi illustrativi e riflettono la reattività di un programma 0% benchmark per un EURUSD in una fase di 
rafforzamento di mercato. 
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BENCHMARK 0%: POSIZIONI DI COPERTURA SI 
ATTIVANO PROGRESSIVAMENTE 

Performance: SPOT= -6.83% vs.  
ACTIVE CURRENCY MANAGEMENT = +2.08% 

BENCHMARK 100%: LA COPERTURA E’  
MANTENUTA TOTALMENTE 

 
Performance: 100% PASSIVE = -0.04% vs.  

ACTIVE CURRENCY MANAGEMENT = +0.06% 
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Performance passate e volatilità passata non sono indicatori affidabili delle performance e della volatilità future e possono cambiare nel tempo. Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management, 
Bloomberg. Performance non certificate riportate su diversi mandati di currency overlay gestiti da Edmond de Rothschild Asset Management con un benchmark non coperto, al netto delle commissioni 
(management: 0.2%; performance: 15%) . I periodi selezionati per i grafici sopra hanno solo scopi illustrativi e riflettono la reattività di un programma 100% benchmark per un EURUSD in una fase di 
rafforzamento di mercato. 
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ER-COM EUR/USD Unhedged EUR /USD Actively Hedged EURUSD Active overlay 
performance 

Total 

  Benchmark 0% 
2000 1.00% 8.05% 9.04% 
2001 5.96% 0.16% 6.12% 
2002 -15.01% 9.18% -5.83% 
2003 -16.80% 11.42% -5.38% 
2004 -7.02% 1.61% -5.41% 
2005 13.76% -3.48% 10.28% 
2006 -10.35% 3.81% -6.54% 
2007 -9.48% 3.41% -6.07% 
2008 5.21% 2.94% 8.15% 
2009 -2.63% -3.29% -5.92% 
2010 7.77% 5.53% 13.30% 
2011 2.58% -1.24% 1.34% 
2012 -1.50% -0.46% -1.96% 
2013 -4.35% -0.63% -4.97% 
2014 13.89% -0.11% 13.78% 
2015 10.48% -2.49% 7.99% 
2016 3.77% -2.04% 1.73% 
2017 YTD -10.57% 0.35% -10.22% 
TOTAL -13.30% 25.35% 12.05% 

RIDUZIONE 16% 
VOLATILITA’ 

PARZIALE PROTEZIONE 
SULL’INDEBOLIMENTO DEL DOLLARO 

PARTECIPAZIONE AI RIALZI 
DEL DOLLARO 

Performance passate e volatilità passata non sono indicatori affidabili delle performance e della volatilità future e possono cambiare nel tempo. Fonte: Edmond de Rothschild Asset 
Management, Bloomberg. Performance non certificate riportate su diversi mandati di currency overlay gestiti da Edmond de Rothschild Asset Management con un benchmark non coperto, al netto 
delle commissioni (management: 0.2%; performance: 15%) . Alcune performance certificate conformi GIPS sono disponibili su richiesta. 
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Ø  PREZZI COMPETITIVI  

 Per ogni operazione, EdRAM mette un ampio numero di market maker in competizione per  
 ottenere il prezzo piu’ competitivo / aggressivo.  

 

Ø  FORTE RELAZIONE CON LE CONTROPARTI 

 EdRAM scambia giornalmenti grandi volumi sul marcato. Ciò facilita i rapporti con le controparti 
 e li incoraggia a fornire prezzi aggressivi e una buona esecuzione. 

 

Ø  TRASPARENZA E  ALLINEAMENTO DI INTERESSI 

 EdRAM non è un market maker nel mercato, non effettua quindi transazioni per conto proprio e 
 non include alcuna entità del Gruppo Rothschild nell'elenco delle controparti con cui si esegue 
 operazioni.  

 EdRAM adempie alle obbligazioni EMIR sui derivati OTC 
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Stesso approccio e stessi metodi 
quantitativi del currency overlay 
 
Riduzione di volatilità e drawdown come 
risultato della copertura progressiva 
dell’esposizione al rischio sugli indici 
azionari, in periodi di debolezza di 
mercato, utilizzando index futures trattati 
sui mercati regolamentati 
 
Obiettivo di minimizzare l’esposizione a 
forti rischi e ottenere una performance 
superiore nel lungo termine 40 
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SMI FTSE XX50 
S&P Nikkei ASX 
TSX Benchmark Benchmark + IOM 

Resultati Benchmark* Benchmark* +IOM 

Performance p.a. 2.80% 5.28% 

Volatilità p.a. 16.13% 9.94% 

Maximum drawdown -53.25% -20.37% 

* Benchmark: MSCI ACWI- Dati al 31.10.2017 
Performance passate e volatilità passata non sono indicatori affidabili delle performance e della volatilità future e possono cambiare nel tempo. Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management, 
Bloomberg. I dati di performance per IOM prima di Gennaio 2014 sono simulati basandosi sulla ricostituzione di segnali quantitativi e al netto di commissioni (management: 0.3%; performance: 15%). 
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* Benchmark: MSCI ACWI Proxy – data from 04.12.2007 to 30.12.2008 

Benchmark*	

Benchmark*	+	IOM	

* Benchmark: MSCI ACWI Proxy – data from 22.05.2012 to 28.05.2013 

* Benchmark: MSCI ACWI- Dati al 31.10.2017 
Performance passate e volatilità passata non sono indicatori affidabili delle performance e della volatilità future e possono cambiare nel tempo. Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management, 
Bloomberg. I dati di performance per IOM prima di Gennaio 2014 sono simulati basandosi sulla ricostituzione di segnali quantitativi e al netto di commissioni (management: 0.3%; performance: 15%). 
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  Benchmark Bund Benchmark Bund + IROM 

Cumulative Performance 113.61% 103.02% 
Annualised Volatility 5.47% 5.02% 
Annualised Return 4.38% 4.08% 

Max drawdown -10.18% -7.26% 

  Benchmark Bund Benchmark Bund + 
IROM 

Cumulative Performance -5.66% -3.54% 
Annualised Volatility 4.75% 3.64% 
Annualised Return -1.93% -1.20% 

Max drawdown -9.23% -5.52% 

GERMAN BUND (DEC 1999 – AUG 2017) GERMAN BUND (SEP 2005 – SEP 2008) 
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Performance passate e volatilità passata non sono indicatori affidabili delle performance e della volatilità future e possono cambiare nel tempo. Fonte: Edmond de Rothschild Asset Management, 
Bloomberg. I dati presentati per la strategia IROM sono solo indicativi e al lordo delle commissioni. I potenziali guadagni possono essere ridotti dall’effetto delle commissioni, tasse o altre spese 
dell’investitore. Track record dal 06.09.2016. Dati precedenti si riferiscono a performance simulate basate sulla ricostituzione di segnali della strategia IROM applicata all’indice EURO Bund. 
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Fonte : Edmond de Rothschild Asset Management. Performance e volatilità passate on sono garanzia per il futuro e possono variare nel tempo. I periodi selezionati per i grafici sopra hanno solo scopi illustrativi  

AUMENTO PROGRESSIVO DELLA 
COPERTURA QUANDO IL PREZZO CALA 

RIDUZIONE PROGRESSIVA DELLA 
COPERTURA QUANDO IL PREZZO AUMENTA 
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1.  La banca custode comunica i dettagli del 
portafoglio sottostante o fornisce accesso 
riservato online. 

2.  EdRAM valuta l’esposizione al rischio ed esegue 
operazioni di copertura agendo per conto 
dell’investitore previdenziale (best execution). 

3.  EdRAM fornisce all’investitore previdenziale il 
rendiconto delle operazioni e della performance, 
nonché –se del caso- i dati trimestrali per la Covip 
e il rendiconto ai fini del conflitto d’interesse. 

4.  EdRAM calcola in modo ricorrente i guadagni e le 
perdite latenti sui derivati in corso e verifica la 
liquidità disponibile sul conto. 

INVESTITORE PREVIDENZIALE 

BANCA DEPOSITARIA 

CONTROPARTE 1 

ASSET MANAGER 

ESPOSIZIONE 
RISCHIO 

ESECUZIONE 

REPORTING 

CONTROPARTE 2 CONTROPARTE 3 

CONTROPARTE 4 CONTROPARTE 5 CONTROPARTE N 

OPERAZIONI 
COPERTURA 
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•  Edmond de Rothschild Asset Management –EdRAM- ha delegato l’insieme degli obblghi dichiarativi relativi a EMIR alla 
banca del Gruppo, EdR (France), che riporta i contratti OTC/ETD trattati, insieme a valorizzazioni e collaterale al suo Trade 
Repository: RegisTr; 

•  Gli ETD sono oggetto di dichiarazione di transazioni e posizioni. I feedback del Trade Repository sono centralizzati da EdR 
(France); 

•  Lo strumento BO usato da EdR (France) contiene le informazioni relative ai derivati e costituisce la fonte per la 
dichiarazione delle posizioni (OTC /ETD); 

•  Le transazioni sono dichiarate a partire da file aggiornati giornalmente dal compensatore e archiviati in specifici 
database.Le dichiarazioni relative a derivati quotati,sono effettuate con il sistema BO (KTP). Le operazioni sono dichiarate 
40 ore dopo la data effettiva di trade a RegisTr; 

•  Le posizioni/valorizzazioni sono dichiarate a RegisTr 40 ore dopo la data effettiva. Eventuali feedback sui dati inviati sono 
ricevuti/trattati dal BO derivati quotati, per integrare eventuali correzioni. Il controllo sui portafogli è eseguito 
settimanalmente (confronti dati RegisTr con quelli BO). I derivati sono trattati con i nostri dealers (per es., Paribas, 
Newedge, ANZ, etc); 

•  EdRAM si assicura che EdR (France) adempie ai suoi obblighi dichiarativi EMIR effettuando un controllo su 2 livelli: 
 1) Ricezione quotidiana delle transazioni dichiarate con il loro status da parte del nostro delegatario che ha      

l’obbligo di dichiararci eventuali anomalie; 
 2) Verifica almeno su base annuale dei documenti giustificativi e in situ da parte del nostro  team del  

                      Controllo Interno. 
 
•  Gestiamo diversi mandati per cui è richiesto l’assolvimento degli obblighi di riconciliazione, mitigazione dei rischi e di 

reporting, in particolare per gli investitori previdenziali Italiani. 
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Rigore 

Le nostre coperture del rischio, 
da più di 17 anni, si fondano su 
metodi quantitativi, privi di 

emozioni umane. 

Performance 
La nostra gestione dinamica del 

rischio si prefigge di evitare forti 
perdite e generare un profilo 

asimmetrico della distribuzione 
dei rendimenti nel lungo periodo. 

Adattabilità 
I nostri modelli quantitativi 

cercano di comprendere e 
adattarsi alle condizioni di 

mercato più che fornire 
previsioni su di esse. 

Flessibilità 
I nostri metodi quantitativi si 

applicano all’esposizione al 
rischio di molte attività 

liquide, considerando i 
vincoli di ciascun 

portafoglio. 



EDMOND DE ROTHSCHILD 25 

Questo documento ha natura unicamente informativa e  non costituisce: un’offerta di acquisto o una sollecitazione a 
vendere, la base di qualsivoglia contratto o impegno, una consulenza finanziaria, legale o fiscale. 
Nessuna parte di questo documento deve essere interpretata come consiglio all’investimento.  Edmond de Rothschild 
Asset Management (France) declina qualsiasi responsabilità per l'uso che potrebbe essere fatto delle informazioni 
riportate nel presente documento. 
Tutti i potenziali  soggetti interessati devono rivolgersi ai propri consulenti per analizzare i rischi legati alla view stategico 
finanziaria sopra descritta anche al fine di maturare una propria opinione autonoma ed indipendente  in merito, tenuta in 
considerazione la propria situazione finanziaria.  
In ogni caso, qualsivoglia investimento può essere effettuato esclusivamente sulla base dei documenti e delle informazioni 
conformi alla normativa in vigore, che il Gruppo Edmond de Rothschild fornirà agli investitori a titolo gratuito prima di 
qualsiasi investimento. 
Gli investimenti ed i rendimenti sono soggetti a fluttuazione, e gli investitori possono non riottenere l’intero importo investito. 
I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. 
Gli investimenti implicano l'esposizione a una serie di rischi ed in modo particolare: rischio di controparte, rischio di mancato 
rimborso alla scadenza o di rimborso posticipato o anticipato, rischio di credito, rischio di liquidità, rischio del tasso di 
interesse, rischio di cambio e rischio di concentrazione. 
I dati sopra esposti sono resi disponibili da: Edmond de Rothschild Asset Management (France), Bloomberg, Credit Suisse 
Research Institute, nonché MSCI con riferimento alle informazioni relative ad indici. 
I dati, i commenti e le analisi riportati nel presente documento rispecchiano le opinioni del Gruppo Edmond de Rothschild in 
relazione alle tendenze di mercato ed economiche, alle relative normative e al trattamento fiscale, e si basano sulle sue 
competenze, le sue analisi economiche e le informazioni attualmente note al Gruppo. Tuttavia non saranno, in alcuna 
circostanza, interpretabili come integranti qualsivoglia assicurazione o garanzia di qualsiasi tipo da parte delle società del 
Gruppo Edmond de Rothschild . 
Tutte le informazioni sulle società del Gruppo Edmond de Rothschild , ivi contenute, sono strettamente riservate. I 
destinatari si impegnano a non divulgare a terzi - direttamente o indirettamente, parzialmente o interamente e mediante 
qualsivoglia mezzo - le informazioni ivi riportate e a non utilizzarle per alcun altro scopo che non sia quello di approfondire la 
loro comprensione dell'iniziativa. 
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