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Un portafoglio bilanciato puo incorporare il concetto
LDI: investimento costruito attorno alle passivita
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E necessaria una maggiore adeguatezza

1 Cambiamento del contesto:
nell” ALM (Asset Liability Management)



Fondi pensione: verso una maggiore solvibilita?

10 anni di integrazione europea, disinflazione, spreads di credito in calo (fino al
2008) e azioni non premianti hanno indebolito il rapporto fra attivo e passivo

- Rischi sovrani «periferici» sono emersi '

complice anche la capitalizzazione di certi
paesi negli indici

- La duration non era sufficiente,
I'allocazione azionaria troppo alta

valutazioni degli investitori

- L’inflazione non era inclusa nelle ‘

- Non era prezzato il premio per l'illiquidita

Ritorno all’'approccio geografico

Rinnovato bisogno di LDI

Gli attivi reali divengono parte della
strategia

Ci si sposta verso una stima piu accurata
del valore tempo
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IAS 19: Verso un valorizzazione immediata di tutti degli asset che
compongono il patrimonio dei fondi pensione

e L'approccio “"Corridor” ammortizzava sulla vita lavorativa ogni utile o
perdita in eccesso del 10% del maggiore fra Projected Benefit
Obligations (PBO) e fair value del patrimonio del fondo

e PBO = [Perdite virtuali / (Utili) - 10% * Max (DBO, Attivo) ]
average future service

e DBO: Defined Benefit Obligations

Net gain/loss subject to

Unrecognized net recognition
gain/loss /

= 10% Max(PBO, Fund Assets)



Portafoglio con coperture (hedging):
4 passaggi per proteggere i passivi
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0 - Rischio primario: da affrontarsi separatamente

Rischio demografico
e Mortalita

e Ricambio dei dipendenti, disabilita e pensionamento
anticipato

Funding / Finanziamento

e Iniezioni di capitale per compensare il funding ratio
(rapporto di Finanziamento) debole

Fondi pensione off-shore
e Rischio di cambio



1 — Adeguatezza rispetto al passivo: una gestione dinamica
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2 - La determinazione della duration: un passo fondamentale
Un esempio concreto

Un fondo pensione finanziato al
100% (attivo = pagamenti futuri =

144)
e Ma gli attivi sono investiti a 7 anni
e Con una duration a 15 anni
e Ne consegue una
sottocapitalizzazione del 10%
dopo 7 anni in assenza di
movimenti sui tassi
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3 - Tasso di sconto:

un elemento che deve condizionare il portafoglio di copertura

Il valore attualizzato e molto
sensibile al tasso di sconto

“Mind the gap”: attenzione alla
differenza

e Se il tasso di sconto é piu accomodante

rispetto al portafoglio da coprire >
indebolimento del rapporto di
finanziamento

e Se il tasso di sconto utilizzato e I'Euro
MTS e il portafoglio e coperto con il
Bund > Rischio per il futuro
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4 - Inflazione: deve condizionare il portafoglio di copertura

Inflazione nazionale

Piu sensibile ai prezzi dei beni importati

Un portafoglio di copertura che
utilizza titoli indicizzati all’inflazione:

Comporta un costo opportunita in caso di
inflazione bassa duratura

Nell’ esempio a fianco: 3 obbligazioni,
nominali e reali (2017,2022,2027), per
coprire 3 corrispondenti flussi maggiorati
del 2% con una % di finanziamento
dell’'80%

Si considera un’inflazione realizzata
dell’1% e del 3%

18 7 Annualized monthly relling French inflation in %
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5 - Spreads di credito: distinguere lo spread dal tasso

Con la crisi

Solo alcuni movimenti dei prezzi
delle obbligazioni sono dipesi dal
tasso

... ma vi sono state oscillazioni
significative

Rapporto spread/tasso

Un ritorno alla normalita
(aumento dei tassi nominali e
calo degli spreads)...

... incoraggerebbe a
riprivatizzare il portafoglio di
copertura
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Portafoglio per la crescita:
4 passi oltre il premio per il rischio
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1 - Allocazione Strategica: considerare un universo piu
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2 — Allocazione Strategica: allocazione di classe di attivi
vs allocazione per fattori di rischio

Allocazione del rischio piuttosto S Fisk alocaton
che Allocazione di attivi

e L’ allocazione per classi di attivi
puo risultare in una

. . . W Equities
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3 —-Allocazione Strategica Dinamica (ASD): evoluzione
tattica

L’'Allocazione Strategica e troppo a lungo termine e facilmente genera

perdite temporanee rilevanti

e Alcuni investitori stanno «accorciando» l'orizzonte temporale della loro
allocazione strategica

e ASD:

- sfrutta opportunita a medio termine sui mercati finanziari
- fornisce protezione contro forti ribassi che colpiscono particolari mercati
- funziona come allocazione flessibile al di la dei margini di manovra tattici
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4 - Costruzione del portafoglio: approccio core - satellite

La capitalizzazione comporta dei limiti e
implica altri misure come:
e Indici equi-ponderati

& Eetumn

e Indici a ponderazione fondamentale

Enhanced mdex portfolio

e Minima varianza A T4
(o4

e Volatilita costante
Ifinttrum vatiance potrtfolio

Fasle

Necessita di introdurre una diversa
asimmetria:

o Allocazione flessibile

e CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance) _#_..--""'J
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Conclusioni

e Demistificare i LDI (Liability Driven Investments) strettamente intesi e:
e Associare un portafoglio che replica i futuri flussi ...
e ... con un portafoglio con maggiore redditivita, creazione di valore/crescita

e Questi 2 obiettivi possono essere gestiti all’ interno di un portafoglio bilanciato
con un benchmark definito caso per caso

o Il portafoglio di replica deve confrontarsi con le seguenti domande:

¢ Quale duration, quanta inflazione, quanto rischio sovrano, quanto rischio di
credito ?

o Il portafoglio per la crescita deve confrontarsi con le seguenti domande:

e Quanto rischio, quali classi di attivita, quanta flessibilita ?

19 | W NATIXIS

ET MANAGEMENT



Avvertenze

Natixis Asset Management

21, quai d'Austerlitz - 75634 Paris Cedex 13 - Tél. +33 1 78 40 80 00
Société anonyme au capital de 41 118 800,40 euros - 329 450 738 RCS Paris
Agrément AMF n° GP 90-009

Il presente documento, strettamente confidenziale, & rivolto unicamente ai destinatari. Non potra essere utilizzato per uno
scopo diverso da quello per cui & stato redatto e non potra essere riprodotto in tutto od in parte senza la preventiva
autorizzazione scritta delle societa di gestione indicate nel documento.

Nessuna informazione contenuta nel presente documento ha valore contrattuale. La relazione tra le controparti sara
disciplinata unicamente da accordi da firmarsi ad hoc. Il contenuto della presentazione & stato concepito a finalita
esclusivamente informative , a titolo indicativo e pud essere modificato senza preavviso in ogni momento.

Ogni investimento puo incorrere in un rischio finanziario e deve essere attentamente valutato dal destinatario di questo
documento in relazione ai propri bisogni ed obiettivi. L'investitore dovra precisare esigenze ed obiettivi alle societa di
gestione, indicando eventuali evoluzioni nel corso del tempo.

Le societa di gestione, le filiali e il personale non potranno essere ritenuti responsabili di eventuali decisioni adottate o meno
sulla base delle informazioni contenute nel presente documento od utilizzazione aventualmente fatta da terzi.

Il contenuto della presentazione & stato elaborato da fonti considerate affidabili dalla societa di gestione. La societo di
gestione non puo assicurare la esattezza e |'esaustivita delle informazioni provenienti da fonti esterne.
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