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Agenda: Il quadro normativo MEFOP

* || nuovo approccio del regolamento in consultazione
= Attivita ammesse e limiti agli investimenti



Il nuovo approccio del regolamento in ﬂzg
consultazione MEFOP

= Principi e criteri di gestione

= Obbligo di esporre un parametro oggettivo (non
necessariamente il benchmark)

= Modello organizzativo di gestione e controllo del ris chio

= |[nvestimento ammesso se il fondo e in grado di gest Ire
e controllare (I’Autorita di vigilanza controlla
costantemente)

= alcuni limiti quantitativi verrebbero mantenuti



Il nuovo approccio del regolamento in ﬂzg
consultazione MEFOP

...frattanto la regolamentazione Covip sta preparando | I
terreno al nuovo approccio...

= Delibera Covip 16 marzo 2012

(ne abbiamo parlato il 29 maggio a Roma eil31 mag gioa
Milano — materiali su )



il

Attivita ammesse e limiti agli investimenti MEFOP
DM 703/96 Schema di regolamento
= Le disponibilita possono = Le disponibilita dei fondi
essere investite in titoli di pensione possono essere
debito , titoli di capitale investite in  strumenti
parti di OICVM, quote di finanziari , OICR, depositi
fondi chiusi . bancari , mezzi di
= | fondi pensione possono pagamento ...
inoltre:

- effettuare operazioni di pronti
contro termine ed il prestito
titol

- detenere liquidita

- effettuare operazioni in
contratti derivati.

= Divieto di effettuare vendite
allo scoperto. = Non sono ammesse vendite
allo scoperto, né operazioni
In derivati equivalenti a
vendite allo scoperto.

= | derivati



il

Attivita ammesse e limiti agli investimenti MEFOP_

= Limiti agli investimenti
- Limite minimo agli investimenti in strumenti finanziari
guotati: 70%

- OICR armonizzati sono equiparati agli strumenti
finanziari quotati

- Mercati regolamentati: UE e mercati indicati dal fondo

- Limite di concentrazione: 5-10% (non vale per i titoli di
Stato; vale per gli OICR?)

- Limite all’esposizione valutaria: max 30% non euro
- 703: max 66%
- Direttiva: consentire almeno 30% non euro



il

Attivita ammesse e limiti agli investimenti MEFOP_

= Limiti agli investimenti
- Derivati ammessi per copertura o gestione piu efficiente
- Controparte centrale/affidabile
- ISDA

- Strumenti finanziari connessi a merci: 5%



il

Attivita ammesse e limiti agli investimenti MEFOP_

= Limiti agli investimenti
- OICR ammessi se

- motivare l'investimento (dimensioni, politica di investimento,
efficienza ed efficacia)

- coerenza con la politica di investimento del fondo pensione

- concentrazione del rischio compatibile con i parametri definiti dal
fondo

- capacita di monitorare il rischio; rispetto dei principi e criteri

- non comporti oneri aggiuntivi rispetto a quelli previsti dal fondo
pensione e comunicati agli aderenti

- fondi chiusi e alternativi entro il 20% del patrimonio del fondo
pensione e il 25% del patrimonio del fondo chiuso/alternativo

- OICR non armonizzati:1. autorizzati alla commercializzazione in
Italia; 2. accordi di cooperazione




Attivita ammesse e limiti agli investiment ﬂgg

Seiluppo Mercato Fondi Pensione

= Un disegno... |
Quotato: min 70% Non quotato: max 30%

Strumenti Strumenti
finanziari quotati finanziari non

guotati
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Vecchia e Nuova disciplina a confronto

il

FOP

Stiluppo Mercato Fondi Pensione

703/96

» Molte tipologie di attivita non
SONo ammesse

» Limitazioni solo formali

- Tutti i titoli oggetto di scandalo
(Cirio, Parmalat, Argntina, sub-
prime, Lehman) sarebbero
comungque ammissibili

» Parametri oggettivi
- Solo il BMK: divieto implicito di
- Strategie gestionali non
coerenti con il BMK

- Impiego di strumenti
finanziari che dovrebbero
essere ammessi (es.
Private equity)

Schema di regolamento

= Tendenzialmente sono
ammessi tutti i tipi di
impiego...

= ... pero si applicano delle
limitazioni sostanziali

- Non é ammesso cio che il fondo
non € in grado di
gestire/monitorare (I’Autorita di
vigilanza controlla)

= Parametri oggettivi

- 1 BMK o altri indicatori (se il
BMK non e coerente con la
tipologia di gestione adottata)




Limiti agli investimenti in sintesi:

Il 703

MEFOP
Seiluppo Mercato Fondi Pensione
Oraanismi Soggetti residenti paesi Soggetti non Limite per
Emittente . | Paesi gani: : OCSE residenti paesi OCSE emittente
Paesi non Internazionali Max
Mercato OCSE OCSE (almenL(J)El
paese UE) Titoli di | Titoli di Sub Titoli di Titoli di Altri
debito | capitale | Totale | debito capitale
Non Negoziati in UE, USA, CAN, GIAP 50 50 20 10 20 50 5
Negoziati in UE, USA, CAN, GIAP 100 5 100 100 100 100 5 5 100 15
Liquidita 20
25 del
fondo
Fondi chiusi 20 | target
Divisa Euro 100
Divisa non Euro 66
5 (azioni
con diritto
Totale azioni quotate dell'emittente di voto)
10 (azioni
con diritto
Totale azioni non quotate dell'emittente di voto)
20 (30 se
Azioni o quote di soggetti tenuti al FP di
versamento della contribuzione categoria)
5in
Per i soli fondi aziendali, strumenti finanziari impresa;
emessi da soggetti tenuti al versamento 10in
della contribuzione gruppo
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_imiti agli investimenti in sintesi:
a proposta MEF

MEFOP

Emittente

Mercato

Max

Limite per emittente

Altri

Non Negoziati

30

5inimpresa; 10 in gruppo
(non per Paesi OCSE e

Negoziati 100 org. Int.li)
Fondi chiusi

Fondi alternativi 20| 25 del fondo target

Merci 5

Divisa Euro 100

Divisa non Euro 30

Totale azioni quotate dell'emittente

5 (azioni con diritto di
voto)

Totale azioni non quotate dell'emittente

10 (azioni con diritto di
voto)

Azioni 0 quote di soggetti tenuti al versamento della contribuzione

20 (30 se FP di categoria)

Per i soli fondi aziendali, strumenti finanziari emessi da soggetti tenuti al versamento della
contribuzione

5.in impresa; 10 in gruppo
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il

Deroghe per | fondi preesistenti MEFOP

= DM 62/07
= Applicazione DM 703/96 a decorrere dal 31 maggio 201 O
* Deroghe che permangono:
- Gestione assicurativa
- Gestione immobiliare diretta (max 20% entro 31.5.2012)
- Gestione convenzionata/depositaria entro il 31.5.2012
- Concessione/assunzione prestiti
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Nuovo 703 per le Casse MEFOP

= Specificita da regolare
- ALM: materia gia regolata
- Selezione dei gestori, se gestione convenzionata
- Ruolo banca depositaria
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Agenda: le tendenze In atto MEFOP

= Perché investire in strumenti alternativi
= Cosa succede all’estero: 1 dati di mercato
= || “sentiment” dei fondi pensione italiani
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il

Perchée investire in asset class alternative MEROP
Frontiera
rendimento efficiente con
investimenti
Frontiera tra|d|2|onz.all.e
efficiente con alternativi
Investimenti
tradizionali
volatilita

= Maggiore diversificazione =2 beneficio sul rendimento atteso...

= Offerta di rendimenti in controtendenza rispetto a quelli conseqguiti
dalle altre asset class

= Tuttavia e bene tenere in considerazione che...
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il

Perché investire in asset class alternative MEFOP_

= . |a volatilita non e I'unica variabile rilevante

- Come ponderare I'holding period e il diverso grado di
liquidita delle asset class alternative?

= |e correlazioni esplodono in fasi di crisi del
mercati

= Non esistono “pasti gratis”

- Una redditivita attesa piu elevata e sempre compensata
da un maggiore grado di rischio
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Le disposizioni sul processo di attuazione ﬂgg
delle politiche di investimento MEFOP

Stiluppo Mercato Fondi Pensione

Art. 4 Criteri di attuazione della politica diinves  timento

b) gl strumenti finanziarl neil guali si intende investire e 1 rischi connessi.

Il documento riporta le valutazioni effettuate circa I'opportunita dell impiego di strumenti cosiddett
alternativi, derivati e OICR e le analisi compiute per individuare 1 rapporti rischio-rendimento
associati a tali investimenti (sia considerati isolatamente che in relazione all’interazione con le altre
tipologie di strumenti finanziari presenti nel portafoglio). 11 documento dia conto delle cautele
adottate in caso di_investimenti in strumenti cosiddetti alternativi, in derivati e in OICE non

armonizzati. La peculiaritd di questi strumenti (ad es. scarsa liquidabilita, difficolta di valutazione,

umitata trasparenza anche con riienmento alle possibil ipotes: di contlhitt di interesse, elevatl rischi
operativi) richiede una pit rigorosa attivitd di analisi e verifica. Il documento deve evidenziare che
I'investimento in strumenti alternativi e in OICR pud essere effettuato qualora siano chiaramente
esplicitati il livello di accesso da parte della forma pensionistica alle informazioni sullg_sirategie
poste in essere dal gestore, la struttura dei costi dello strumento, 1 periodi di uscita dall’investimento
(lock up period). La forma pensionistica deve poter disporre dei flussi informativi occorrenti per
un’adeguata valutazione dell’investimento effettuato e per predisporre le segnalazioni periodiche da
inviare alla COVIP. Per un contenimento ancora pin rigoroso dei rischi assunti potranno essere
indicati limiti:

1} guantitativi {minimi ¢ massimi) per 1 singoli strumenti finanziari;

2) qualitativi (affidabilita degli emittenti/controparti, nazionalitd degli emittenti, mercati di
negoziazione degli strumenti finanziari, ecc.) per ogni (o per le principali) classe di attivita
individuata;
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Cosa succede all’'estero: 1l caso delle

fondazioni americane MEFOP
Total Over $501 Million-| $101-$500 $51-$100 $25-$50 Under
numbers in percent (%) Institutions | $1 Billion $1 Billion Million Million Million $25 Million
842 850 ms.z 60 60 66 [ 219 226 164 169 {170 137 145 LY 210 184 [[E0
09 ‘10 11 (09 10 11 |09 ‘10 M 09 10 11|09 10 11,09 10 11|09 10 1N
Domestic equities 18 15 16|14 11 12 (20 18 18 26 25 27| 34 31 32| 37 3 37| 38 40 M
Fixed income 13 12 10 |10 10 9 14 14 1 17 17 15| 21 21 20| 23 24 22| 271 21 25
International equities 14 16 17 (12 15 16 |17 17 19 17 17 18| 17 18 18 | 15 16 17| 13 13 14
Alternative strategies 51 52 53|61 60 60 (43 45 46 33 35 35| 22 24 23|18 17 18| 13 12 10
Short-term securities/cash/other 4 5 4,3 4 3 6 6 6 7 6 5§ 6 6 17 7 8 6 9 8 10

Fonte: Nacubo — Common Study of endowments (2011)
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Cosa succede all’'estero: 1l caso delle

fondazioni americane MEFOP
| Total Over $501 Million-| $101-8500 | $51-$100 $25-850 Under
numbers in percent (%) Institutions  $1 Billion $1 Billion Million Million Million $25 Million
Responding institutions _ FA( . 708 58 69 62 62 212 ' 145 112 127
[ “10 "n (10 11 (10 1 10 n 10 " 10 N M0 1N

Type of investment

24 24 25 26 21 22 17 18 13 13 8 10 10 8

. a1 38 |38 34 % 45 5 53 58 55 60 62 59 60

6 7 7 8 7 1 4 4 2 Bl 3 3 5 4
10 12 1 13 8 8 6 7 10 10 10 9 7 9
14 15 14 15 1 13 13 14 13 14 13 13 10 12
U { L 5 4 5 4 1 5 5 g 4 4 6 3 9 7

Fonte: Nacubo — Common Study of endowments (2011)
20



| drivers per l'investimento in strumenti ﬂgg
alternativi MEFOP

Diversification 20

Volatility management/lack of correlation 64
45

45

Alpha generation

Long-term growth potential of the alternative
Relationship with inflation 30

Other

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fonte: Russell Investments’ 2012 Global Survey on Al ternative Investing
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Cosa pensano gli investitori MEFOP

Stiluppo Mercato Fondi Pensione

Dol

To what extent do you agree or disagree with the following Agia. el leegres

statements regarding your organization’s current and future (next 1-
3 years) allocations to Alternatives? --

e Agrea

Alternatives meel our expectations as to the role they play in our
partfolia

The current low returm anvironmant in traditional assets is an &6

impartant factor in our allocation to Alternatives

We intend to increase our use of passive investments for traditional

c. assets =0 we can increase our allocation to active sirategies
through Alternatives

. Thera is sufficient risk pramia in unlisted investments to accept their °
- relafive iliquidity
41
43

17

&1

Current market conditions (volatility, European crisis, geopolitical
e. ri=gks) and uncertainty about the future cause us 1o seak
Alternatives rather than traditional invastmeants

41

We are reducing our exposure to equities as pan of a de-risking

strategy and allocating to Alternatives 44

Peer group activity in Altematives influences what we do in that 1 2§
space :

1

Fonte: Russell Investments’ 2012 Global Survey on Al ternative Investing 29



Cosa pensano gli investitori ME%OP

= Elevato consenso su:

- Capacita degli strumenti alternativi di “giocare il ruolo”
atteso

- Presenza di un adeguato premio per il rischio in grado di
compensare il maggiore grado di illiquidita degli
strumenti alternativi

- Utilizzo degli investimenti alternativi favorito da bassi
livelli di rendimento degli asset tradizionali
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| e barriere all'investimento

I 0 Mere

Thinking about potential barriers to reaching your organization’s

target allocations in Alternatives, to what extent do you agree or
disagree with the following statements?

k.

d.

Fonte: Russell Investments’ 2012 Global Survey on Al

Lack of liquidity in our portfolie prevents us from increasing our allocations
to Altematives

The complexities of Alternatives make it difficult for us to get comfortable
initiating or increasing exposure

Relative lack of transparency is a barrier to invasting

The fees make it hard to justify initiating or increasing our exposure

Additional education |s needed within cur organization about Alternatives

We do not get sufficient risk reporting from our providers {frequency and/or
depth)

We do not have sufficient internal governance or risk management
procasses o monitor thesea types of investmanis

Cwr risk budgeting approach does not incorporate Altematives well

ternative Investing

Agria Kol

ST

B mv
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il

| e barriere all'investimento MEFOP

= La maggiore illiquidita e complessita gestionale di tali
strumenti non sembrano rappresentare una barriera p er
I'allocazione in alternativi (rispettivamente nel 66 % e nel
54% degli intervistati)

= Anche se c’e consapevolezza circa la necessita di
maggiore education e I'inadeguatezza del sistema di
governance

= Anche i costi e la mancanza di trasparenza
rappresentano un potenziale ostacolo all’'investiment 0
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Alcuni dati sul campione dell'indagine

Respondent composition % of total included % of total
by type respondent assets
Corporate DB pension plan A 6% | (1)
Corporate DC/profit sharning/ '
e |

savings plan 3% o
Public DB pension fund ;

1 i L
lgovernmenl retirement pian) 19% &7
Non profit le.q., endowment _
ar foundation) 13% 18
Superannuation fund " T4
Other {i.e., asset pool, i
nsurance unions, multi- 10% 14
emplover, hospital, etc.)

Fonte: Russell Investments’ 2012 Global Survey on Al ternative Investing 26
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I I .t I .
Stiluppo Mercato Fondi Pensione

= Nel fondi pensione di nuova istituzione, assenza di
Investimenti alternativi

= Situazione diversa per | fondi pensione preesistenti e
Casse di previdenza

= Quali barriere all’'investimento?
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Le barriere all'investimento nei fondi ﬂgg
pensione: | dati dell’indagine Mefop 2011 MEFOP

= Competenze e capacita di controllo dei Fp non adegu  ate alla
maggiore complessita gestionali di tali asset class

- Ostacolo rilevante sia per i Fp, sia per i consulenti e i gestori
= Costi
- Problema rilevante in particolare peri Fp
= Mancata coerenza con le finalita previdenziali per eccessiva
rischiosita?
- Problema rilevante in particolare peri Fp
= QOrizzonte temporale di riferimento, liquidita e tra  sparenza

- Holding period piu lungo e diverso grado di liquidabilita per gli
iInvestimenti alternativi

- Il problema della valorizzazione
- Le esigenze di liguidita dei fondi

- il teorico lungo orizzonte di riferimento “accorciato” dall’'esercizio
delle prerogative individuali
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