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Agenda MEFOP_

= || profilo dei costi nei Fpc

* || modello gestionale adottato dai Fpc: esternalizzazione
VS. internalizzazione

= Alcune considerazioni sui servizi a valore aggiunto



Andamento della composizione del Ter MEFOP

seiligpapres Mervestor Forwelf Pesston

2007 2008 2009

M Gestione finanziaria m Banca depositaria = Oneriamministrativi

Fonte: elaborazioni Mefop su dati Fpc



Un commento al datl MEFOP_

= Dati estratti dalle note informative aggiornate al
31.03.2010

= Lievissima riduzione del Ter totale medio (da 0,43% di
fine 2007 a 0,40% di fine 2009)

= Incremento del peso della componente relativa alla
gestione finanziaria e contestuale riduzione di quello
relativo alla spese amministrative



Peso delle singole voci di costo finanziario @
sul totale (dati di bilancio) MEFOP

seiligpapres Mervestor Forwelf Pesston

10% S 14%

11%
34% 14% 3%

10%

Obiettivo  Obbligazionario Obbligazionario  Bilanciato Azionario Totale
Puro misto

m Gestione finanziaria m Commissioni incentivo m Garanzia
M Banca deposit. ® Negoziazione

Fonte: elaborazioni Mefop su dati Fpc S
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Un commento al datl MEFOP

vitupprr Mercesti Fonei Peassion

= Dati estratti dai bilanci 2009 di 29 Fpc per una copertura in termini
di Andp superiore al 90%

= Classificazione delle linee:
- obbligazionario puro: nessun investimento azionario;
- obbligazionario misto: investimento azionario non superiore al 30%;

- bilanciato: investimento azionario superiore al 30% e comunque inferiore al
50%;

- azionario: investimento azionario almeno pari al 50%

- obiettivo (di rendimento): comparti con obiettivo di rendimento (euribor+...,
Tfr,...)

= |n media, con riferimento ai costi finanziari:
- circa il 60% e imputabili alle commissioni di gestione finanziaria

- circa il 20% e imputabile agli oneri di negoziazione (tale valore cresce oltre
il 30% nei comparti con piu elevata esposizione azionaria)



Gli outsourcers nel sistema di previdenza @
complementare MEFOP.

= Possibile ridefinizione del ruolo degli outsourcers nel
modello organizzativo-gestionale adottato dai fondi
pensione

- Maggiore protagonismo dei fondi e possibile
Internalizzazione di alcune attivita oggi esternalizzate

= Lariorganizzazione delle attivita gia in essere e la
realizzazione di nuove attivita potrebbero contribuire a
rendere piu efficiente il modello gestionale consentendo
una riduzione dei costi (o incremento dei rendimenti)



| 'esternalizzazione delle funzioni nel Fond
pensione: un confronto internazionale

Overview of the outsourcing practices in the surveyed countries
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L 'esternalizzazione delle funzioni nei Fondi @
pensione MEFOP_

= Convergenza dei paesi nel ritenere attivita core alcune
funzioni (processo di decision making)

= Osservabili alcune diversita

* La custodia e la funzione maggiormente esternalizzata
per legge (17 paesi su 27) =» rilevanza dell’attivita della
banca depositaria
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| dati di un’indagine Mefop MEFOP_

= Survey condotta nel 2009 attraverso la
somministrazione di un questionario a Fpc, Fpa, gestoril,
consulenti finanziari e banche depositarie

= Sezione dedicata al ruolo della banca depositaria

* Indicazioni su servizi esternalizzabili prodotti anche da
altri provider (es: transition management eseguito da un
gestore)
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Quali aspetti ritiene fondamentali nella valutazione del
servizio offerto dalla Banca Depositaria? MEFOP

seiligpapres Mervestor Forwelf Pesston

esperienza nel settore

capacita di offrire servizi aggiuntivi, guali controlio e monitorag

della performance, prestito titoli,...

assenza di legami proprietari con i gestori finanziari

disponibilita del team a collaborare con il fondo pensione

efficienza del sistema informativo _—
sistema di gestione dei rischi ! !
solidita della banca
avviamento dell‘attivita {masse gestite nello specifico ramo di
attivita)
costo del servizio I l
< | | ,
0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Banche depositarie Consulenti Gestorl Fpa Fpc
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L’offerta di servizi aggiuntivi MEFOP_

* La capacita di offrire servizi aggiuntivi € poco
considerata al momento, se non dalle stesse banche
depositarie

= Perché?
- Giovane eta del sistema di previdenza complementare
- Priorita attribuita ad altri aspetti
- Routine consolidate
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La produzione del dati MEFOP_

= Calcolo del valore di quota da parte dei service; attivita di
rendicontazione sulla gestione finanziaria da parte dei gestori

= Possibile un cambiamento di prospettiva?

= Potrebbe essere piu efficace un’unica fonte di dati per la
valutazione delle performance con importanti risvolti nelle attivita e
nei ruoli degli altri otsourcers (gestori e consulenti)?

= Opportuno che ciascun outsourcer si focalizzi sulle attivita nelle
qguali il proprio servizio € valorizzato al meglio
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Il securities lending MEFOP_

* [n base aun’indagine condotta nel 2008, risulta che
nessun fondo utilizza il prestito titoli

= Evidenza confermata da un’analisi del bilanci 2009
= All’estero, il prestito titoli e una pratica diffusa
= Alcuni esempi: Calpers, Tiaa-Cref,...
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Le possibili “criticita” MEFOP_

= Problemi associati al prestito titoli di natura:
- ldeologica
- Operativa

- necessario un coordinamento tra gestore e agent
lender

- definizione del contratti
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Il transition management MEFOP_

= Opportunita in termini di riduzione dei costi

= Alcuni indagine hanno stimato il costo di una
ristrutturazione del portafoglio in circa piu del 2% del
valore deil titoli che vengono movimentati (Fonte:
Pensions Week, giugno 2004)

= Problema: il transition manager deve essere selezionato
alla stregua dei gestori finanziari?
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| 'analisi del costi di transazione MEFOP_

* In media, il 17% degli oneri sostenuti per la gestione
finanziaria sono riconducibili al costi di negoziazione

= Tale percentuale raggiunge valori piu elevati nei
comparti che si caratterizzano per un’esposizione
azionaria piu elevata

= Ne consegue I'importanza dell’analisi e del
monitoraggio di tali costi
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