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ANALISI FINANZIARIA: SCOMPOSIZIONE

I PUNTI DEBOLI DEL METODO

...MA QUALE E’ LA MIGLIORE SOLUZIONE POSSIBILE?



Best execution

BEST EXECUSION
Adottare tutte le misure ragionevoli per ottenere .....il miglior risultato
possibile alla luce di una pluralita di parametri come ad esempio, prezzo, costi,
rapidita e probabilita di esecuzione e di regolamento

B Gli intermediari inoltre devono
predefinire la loro strategia di
esecuzione degli ordini: execution

policy.

B Con l'introduzione della “direttiva
MIFID” la regola della best execution
assume sicuramente un ruolo
centrale tra le norme di condotta
degli intermediari.

B Richiesta anche da parte degli Organi

B Sirafforza nei fondi pensione la di Vigilanza di monitorare in
necessita di monitoraggio dei maniera strutturata ed efficiente i
parametri quali prezzo, costi e costi sostenuti per la gestione del
rapidita di esecuzione... portafoglio.

E le banche depositarie cosa possono fare in merito?
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Rapidita e probabilita di esecuzione di regolamento 1/2

B Accessi internet per controllo in real time

W Report statistici (pdf o xls.) suddivisi per gestore e controparte con 1'indicazione
delle:

B operazioni regolate,

B operazioni non regolate poicheé:
K1 cancellate,
¥l non riscontrate,
K regolate in ritardo.
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Rapidita e probabilita di esecuzione di regolamento 2/2

FICETL A THCRATITETTCT EIiEntE:

Operazioni rifiutate

Dossier Cliente:

Data valuta dal:
D4f0s/2010

]
Titolo (ISIN):
Codice Titolo Interno:

Mumero operazione :

Quantita Da:

Controvalore Da:

J

Divisa di Regolamento:

=l

Data valuta al:
09/06/2010

Descrizione Titolo:

Quantita A:

Controvalore A:

[T valuta Effettiva

i)

ISeIezionare una divisa

Mercato:

|Selezionare un rercako

Ubicazione:

Possibilita di

| Selezionare un'ubicazione

Stato operazione :

estrapolare on-demand

Cancellato
Chiuso - DWP Failed di chiusura
Errako

Errata da flusso

Fallito

Mon regolato

Moperizzato

Regolato

Regolato incrociato

Regolato da nettizzare

| Tutti

report per status
operazioni

Descrizione [ ) Esterna { Codice Swift [ Codice CED [~ )

Fhe:

[

|@ Cperazione completata
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Costi di negoziazione - titoli quotati 1/2

I costi di negoziazione nei titoli quotati sono ESPLICITI. Sono dichiarati negli agreement,

sono espressi solitamente in percentuale per strumenti azionari o bps per gli
obbligazionari.

La banca depositaria parametrizza nei propri sistemi i piani commissionali e crea degli
ALLERT in accordo con il fondo.

Accessi internet

Ricerca saldi

per visualizzare in real time

Amministrazione

Lista Mowimenti

Settlements

Disposizioni

utility

oli importi pagati per singola neg

£ Lucia Pistillo

ozlazione.

&

Custodia> Ricerca Movimenti
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Dperazioni rifiukakte

Mumero Dossier:

Data al:

Mercakto:

|=| Pagine visitake: -

171 /8530350 - Foncer Bilanciako Dusmme

0906/2010

Prossima pagina

Data dal:

Tipo:

Stato operazione:

04052010
Zriginaria

Tukki

Record estratti: 15 di 145

Descrizione Titolo
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Divisa del
Titolo

LIS
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Regolamento
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LIS
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Yalore
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157
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Costi di negoziazione - titoli quotati 2/2

NEIEY
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2
Codice ISIN Divisa Divisa |[Quantita / Controvalore in [Importe Importo Importo Bolli in
Descrizione Titolo Titolo Causale (del di Valore Divisa di Comm. in Spese in Divisa di Stato
3 Titelo Reqol [Nominale Reqgolamento Divisa di Divisa di Reqolamento
4 |KKR PRIWATE EQUITY || GBOOE13ENG3S Y UsD UsD 1.179,00 14.295 45 14,31 1] O|REG
5 |ICG GBODO4564430 |4 GBP GEP 157,00 445 57 0,45 1] O|REG
B |KKR PRINWATE EQUITY I|GBOOE13ENG3S Y UsD UsD 2.178,00 2B6.545 50 2558 1] O|REG
7 |KKR PRINWATE EQUITY || GBOOB13BNG3S Y UsD UsD 1.542.00 18.927 30 18,95 1] O|REG
g |AHOLD KON NLOOOBO033250 | EUR EUR 0,00 1.610,92 0,00 1] O|REG
9 |ABB LTD CHOOM 2221716 | CHF CHF 11.470,00 240.389 07 240,63 1] O|REG

10 |BRITISH AIRWWAY PLC |[GBOO01290575 I GBP GEF 45.500,00 99.461 27 99.56 1] O|REG
11 |CARNMAL USD GBO031215220  |% UsD GEBEF 2.410,00 63.273,50 E5,34 1] O|REG
12 |Eurasian Matural GBODE29BCKIO % GBP GEBEF 2.240,00 26.85,50 26,90 1] O|REG
13 |[FETROPLUS N ORD CHOOZ27 752242 % CHF CHF 3.450,00 B5.957 55 B5,05 1] O|REG
14 | TUI TRAVEL ORD GBODEN1ZLARGTFY | GBP GEBEP 53.256,00 174.839,79 175,01 1] O0|REG
15 |KKR PRMATE EQUITY ||GBO0B13EMNGE3S Y UsD UsD 405,00 4.932 09 4,94 1] 0|FEG
16 | TOD'S SPA TO003007 725 N EUR EUR 280,00 14.8584 63 745 1] 0|FEG
17 |Bayer M DEOOOBANOOTT A EUR EUR 320,00 14.793,18 14,78 u] O|REG
18 |TOD'S SPA 0003007728 N EUR EUR 183,00 9.753 33 9,76 u] O|REG
19 |GENERAL D¥MNAMICS |LIS3E95501086 W UsD UsD 0,00 367 71 0,00 u] O|REG
20 |[METRO AG DEOOO7257503 W DEM EUR 0,00 2.816 57 0,00 1] O|REG
21 |[Bayer M DEOOOBANOOTT | A EUR EUR 200,00 9.244 34 9,24 1] 0|REG
22 |[TOD'S SPA TO003007 725 hd EUR EUR 264,00 13.198 96 13,21 1] O|REG
23 |[BAMCA INTESA BAVE AXS0242532599 W EUR EUR 0,00 231,29 0,00 1] O|REG
24 |Bayer M DEOOOEANOOT7  |A EUR EUR 280,00 12.990 98 12598 1] O|REG
25 |AIR LIQUIDE FROODO120073 A FRF EUR 234,00 20.144 31 20,12 1] O|REG
26 |[HEINEKEM NLOOOOOOS1ES A EUR EUR 1.122.00 35.916 85 35,88 1] O|REG
27 |UNMILEVER MY NLOODOOO935S A EUR EUR 574,00 19.422 20 19,40 a O|REG
28 |[METRO AG DEOOO7257503  |A DEM EUR 2.317,00 97.965 53 97 .87 1] O|REG
29 |ALSTOM REGPT FROOMOZ20475  |A EUR EUR 952,00 40.407 74 40,37 1] O|REG
30 | INDRA SISTEMAS ES0115294417  |A EUR EUR 2.657 00 40.590 57 40,55 1] OREG
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Costi di negoziazione - titoli non quotati

B Per le negoziazioni di titoli non quotati
(titoli strutturati, illiquidi, corporate
bond) il costo e IMPLICITO. Non esiste
un agreement un cui la controparte
dichiara esplicitamente la fee applicata.

B Il prezzo di negoziazione ¢ al lordo della

componente fee.

Strutture Standard

Fair Price teorico
Benchmarking con il mercato

m Una metodologia per la verifica Calcolo
del prezzo teorico (FAIR VALUE) e
confronto con il prezzo di negoziazione.

B Una metodologia applicabile a tutti i titoli
non quotati.

Strutture Complesse

* Fair Price teorico

* |dentificazione delle opzionalita
implicite

* Benchmarking con il mercato



Le fasi del pricing e il calcolo dei costi di negoziazione

Analisi finanziaria: scomposizione finanziaria nel caso di strutturati.
&
Analisi di mercato per individuazione curve di mercato per calcolo FairValue.

Calcolo FairValue a T ore 00.00
[sulla base delle curve di mercato fotografate nel momento della transazione)

N J

d

Calcolo del COSTO DI TRANSAZIONE IMPLICITO

Delta tra FairValue e Prezzo Transazione




Pricing: Fair Value process

( N
eCompletezza
*Specificita
*Competenza
. . S
Censimento o
: Scomposizione
anagrafico
Reporting
4 _ ~
7/Accuratezza
*Deltaglio / «Efficienza

eTracciabilita

( e Riproducibilita
J
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L’'importanza del censimento anagrafico e la sua manutenzione

B [I CENSIMENTO ANAGRAFICO e
la base per il calcolo del Fair Value
quindi e fondamentale che soddisfi i
seguenti requisiti.

B Completezza: acquisizione da
InfoProviders dei dati e/o
analisi della documentazione di
emissione.

B Specificita: selezione e gestione

Sisaipecessarl. "> m La MANUTENZIONE della base dati
anagrafica assicura nel tempo la
continuita e correttezza delle
valutazioni legate a FairValue.

B Acquisizione delle modifiche
anagrafiche emittenti e titoli.

B Verifiche sullo status di titolo
quotato o non quotato
(verifiche sull’andamento dei

. prezzi).



Analisi finanziaria : scomposizione

1] 3 203 Corp DES L. . .
STRUCTURED NIDTE DESCRIPTION Redenominates on 10/ 1701 ] Ind1V1duaZIOne del
..__ZEH'_FE[' far 10/18 o TP F_f' L constituents sottostanti il titolo.
@ m Creazione di un portafoglio
virtuale composto dai
o constituents.
. Analisi R
\—N—’—/ B Associazione del titolo al
@ portafoglio virtuale.
stituents | Deterpmnazmne del Fair Value
del titolo attraverso la
determinazione di quello delle
.H. sue componenti:
S Valore titolo strutturato = Valore
\ A#‘ubi ente di pricing portafoglio virtuale.

1l
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I punti deboli del metodo

B Contraddittorio con i gestori
B Controllo EX-POST
B Non Trasparenza

B Il calcolo del prezzo teorico e un’attivita che richiede una solida struttura,
specifiche competenze e quindi onerosa.

B La best execution é garantita da un soggetto interessato nel processo di
negoziazione

13



..ma quale e la migliore soluzione possibile?

B Invio ordini titoli quotati e non.
B Condivisione delle Execution

@
'j S
N~ o~
ﬁ»\/ C/ Policy.
\ N — B La banca depositaria eroga il
&

Servizio di Raccolta Ordini (Art. 1
comma 5 lettera e)

l

Punti di forza:

Banca Depositaria Controllo ex-ante

Best execution garantita da un terzo
soggetto indipendente e non
La Banca Depositaria interessato
eroga il servizio di
Raccolta Ordini

Tracciabilita e trasparenza

...ma occorre cambiare il modello
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