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2012 State Street European Pension Study

• Lo studio, commissionato da State Street e
condotto dall’Economist Intelligence Unit,
esamina i trend chiave nel mercato europeo dei
fondi pensione

• I rilevamenti sono stati condotti tramite un
sondaggio online nel corso del mese di Ottobre
2012 ed integrati con interviste di State Street

• In totale sono state raccolte 150 risposte, divise
tra i seguenti mercati

– Germania

– Italia

– Olanda

– Svizzera

– UK

– Scandinavia

• Un quarto del campione è costituito da
multinational pension schemes, il resto da forme
pensionistiche attive in un singolo mercato

Contesto della Ricerca
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71%

29%

Rispondenti suddivisi per tipologia

Defined Contribution

Defined Benefit

61%
27%

12%

Rispondenti suddivisi per Asset

Less than $500 million

$500 million to $1 billion

More than $1 billion
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Interconnessione delle sfide nel settore pensionistico
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Mitigare il
rischio

operativo

Mitigare il
rischio

finanziario

Esigenza di 
maggiore

trasparenza

Esigenza di 
avere dati
migliori e 

migliori tool di 
analisi

Increased 
Regulation

Pressioni di 
Investitori,

Amministratori
e Fonti Istitutive

Calo dei
Rendimenti
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I Regulator: tra i soggetti maggiormente in grado di influenzare il merc ato
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Increased 
Regulation

• Secondo il 79% degli intervistati le richieste provenienti dal legislatore e dalle
agenzie di rating sono una sfida, il 27% definisce la sfida “significativa”

• L’87% del campione crede che le richieste di governance nei prossimi cinque
anni aumenteranno

“I regolatori chiedono sempre più dati e informazioni”
– EMEA Manager

Quasi unanimintà delle risposte: nei prossimi anni, la comp lessità e rilevanza del quadro
normativo è destinata ad aumentare. Ovunque, il legislatore sta chiedendo più trasparenza e sempre
più informazioni e dati ai fondi (anche fuori dall’Europa, dall’Australia al Sud Africa). Ad esempio:

• Tensione verso la ‘best execution’: esigenza di tracciare ogni singola trade, preoccupazione per le
pratiche di front running, aumento dei costi di monitoraggio

• Chiarezza sulle assunzioni in merito ai tassi di sconto

Gli schemi previdenziali multinazionali si trovano a fronteggiare un’altra problematica che emerge
dal doversi confrontare con diversi sistemi legislativi. Dal momento che cercano di creare un sistema
uniforme, che vada al di là dei contesti nazionali, debbono modificare il proprio modo di agire –
riassumendo i dati in report unitari che attualmente non hanno

“Cambiamenti nella struttura di mercato in merito alla trasparenza pre e post trade. Questa è una 
necessità e va a vantaggio del mercato”

– NLManager
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Gli stakeholders premono per ottenere maggiore trasparenza
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• Il 79% dei manager dei fondi pensione in EMEA prevede un aumento nel
breve termine (5 anni) del livello di trasparenza che permetterà agli
investitori di prendere decisioni più consapevoli in merito alle loro pensioni

• Il 62% crede che, nei prossimi 5 anni, i CFOs delle aziende saranno
sempre più coinvolti nella gestione degli schemi pensionistici delle società

• I fondi – e i soggetti da loro rappresentati – stanno diventando più attenti nel monitorare i portafogli.
Questo è da imputarsi alla crisi finanziaria mondiale e all’underfuning cronico di molti fondi pensione.
Anche il legislatore sta spingendo i trustee e gli amministratori ad adottare un atteggiamento più attivo e
cosciente nei riguardi dei fondi

• I CFO sono preoccupati circa le potenziali passività presenti sullo stato patrimoniale e circa l’influenza
negativa sul loro credit rating. I CFOs sono oggi molto più attenti che in passato ai loro fondi pensione

“Creiamo trasparenza anche non facendo tutto in house…così da spezzare la catena di valore, 
rendendola trasparente attraverso la separazione delle attività – tutto ciò è documentato molto 
chiaramente” 

– German Manager

Pressioni di 
Investitori,

Amministratori
e Fonti

Istitutive
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Calo nei rendimenti significa anche maggiore monitoraggio !
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Bassi
rendimenti

Nei periodi in cui si assiste ad un calo dei rendimenti, per i f ondi pensione può cambiare tutto: I
modelli di liability devono essere rivisti, c’è una pressione costante sui costi e parallelamente il
desiderio di ridurre la volatilità ed aumentare l’efficienza operativa

• I manager dei fondi pensione richiedono un controllo maggiore quando si tratta di valutare le 
performance

I gestori tenderanno ad orientarsi sempre di più verso c.d. investimenti alternativi per sostenere I
rendimenti: per definizione questo tipo di investimenti è meno trasparente e più difficile da valutare.
Anche questo può incrementare il rischio dei portafogli dei fondi pensione

“Ciò che ci guida è la volontà di essere efficienti e di ridurre I costi. Ugualmente importante è  far 
sì che I prodotti offerti soddisfino le esigenze dei vari gruppi di interesse””

– Australian Manager

• Il 67% riporta una significativa pressione per ridurre i costi operativi

• Il 60% del campione DB, indica che l’esposizione verso gli investimenti
alternativi aumenterà nei prossimi 3 anni
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Non è solo una questione di dati, ma di cosa facciamo c on i dati
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Mitigare il
rischio

operativo

“Ho sentito dire che i fondi pensione non vogliono assumere rischi, devono, se vogliono
sopravvivere!…. Quindi aumenterà in questo settore la necessità di avere una strategia efficace di
gestione del rischio”

– UK Manager

Mitigare il
rischio

finanziario

• Solo il 60% afferma di avere accesso ad un ventaglio di dati sufficiente
per comprendere l’esposizione complessiva al rischio

• Solo il 42% afferma di avere accesso ad un ventaglio di dati sufficienti
per comprendere i costi di investimento complessivi

• L’esigenza di avere dati di qualità va oltre la necessità di tracciare gli investimenti. I manager
desiderano avere una visione quasi in tempo reale dei propri investimenti e della propria esposizione
– sia per se stessi che per gli stakeholder dei fondi ed i regulators. Sensitivity analysis, stress test e
‘what if’ scenarios diventano strumenti indispensabili
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Integrazione dei Dati – Fondi Pensione Europei
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40% 20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Is accurate

Is timely

Is comprehensive

Is easy to interpret

Allows us to understand our total risk exposure

Allows us to understand our performance…

Provides insight into all investment costs

Somewhat disagree Strongly disagree
Somewhat agree Strongly agree

La nostra organizzazione ha accesso a dati sul
portafoglio di dati di investimento che risultano essere :

:

Portfolio Investment Data: 
European Pension Funds

Source: 2012 State Street European Pension Study conducted by the Economist Intelligence Unit

Raggiungere una visione complessiva dell’esposizione al rischio del portafoglio e dei costi
degli investimenti. Queste sono le due aree in cui I fo ndi pensione europeei percepiscono

l’inadeguatezza di dati che si rivelano sempre più deboli
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Dinamiche di Mercato – Italia

Dei fondi pensione italiani presenti nel nostro
studio:

• Il 72% afferma che le richieste provenienti dalle
funzioni di governance e risk management sono
una sfida, il 36% definisce tale sfida
“significativa”

• L’84% prevede una escalation delle richieste
provenienti dalle funzioni di governance nei
prossimi 5 anni

• Il 72% dice di essere sottoposto ad una
pressione costante per arrivare ad una riduzione
dei costi

• Il 44% spiega che è difficile tenere il passo con
le evoluzioni normative
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I fondi pensione italiani si trovano dinnanzi a molteplic i sfide, inclusa la necessità di rispondere
alle pressioni di diversi stakeholders e di adeguarsi ad un quadro normativo in continuo 

mutamento

36%

44%

40%

36%

24%

24%

Internal governance and risk
management functions

Regulators and ratings
agencies

Beneficiaries/plan participants

Slight challenge Significant challenge

Sfide chiave per i fondi pensione italiani

Source: 2012 State Street European Pension Study conducted by the Economist Intelligence Unit

Richieste da parte di: 
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Evoluzione delle Best Practice Internazionali
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Custody

Controlli / Compliance Monitoring

Fund Accounting / Calcolo NAV

Collateral management

OTC Clearing

Performance Measurement & Attribution

Risk Services

Alternative Investment Services

Focus su Liabilities

Transition Management

Trade Costs Analytics

Pressioni di Investitori, 
Amministratori e Fonti 

Istitutive

Increased Regulation

Calo dei Rendimenti
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ALLEGATI – Modelli e Report di esempio
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Ampia gamma di parametri
personalizzabili, tra cui:

• Gamma di dati (serie storiche)
• Security Accounts/Gruppi
• Filtri definiti dall’utente

Varietà di output:
• PDF
• Excel
• Altri (CSV, Delimited etc.)

Molteplici possibilitàdi ricezione:
• Desktop
• Network o drive a scelta
• Stampe a scelta
• eMail
• Documenti online

Reportistica tradizionale View interattiva Dashboards

Trasparenza ed idee in continua crescita

Flessibile interfaccia per l’utente
• Drag & drop
• Possibilità di ordinare i dati, 

eseguire filtri, etc

Fogli interattivi

Molteplici visualizzazioni dei
Dati(inc):

• Fogli di calcolo
• Ampia gamma di grafici

Overview graficaall’avanguardia
• Capacità di Drilldown 
• Espansione nella lista dei prodotti

Custody - Pacchetto informativo
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Icona di Excel
sul desktop

Connessione
diretta alla
propria
stampante

E-mail
Applicazioni

per iPad

Custody - Accesso rapido alle informazioni

Drive o
Network 
condivisi
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Fund Accounting – un esempio di modello operativo: s upportato: Asset Pooling
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Definizioni
• ‘Virtual’ o ‘notional’ pooling di assets da differenti fondi, ciascuno dei quali mantiene la propria responsabilità legale

ed economica degli asset sottostanti.

• Il pool non ha un’identità legale separate,cioè un virtual pool. 

Forme

Intra Pooling, Extra Pooling (giurisdizione singola), Extra Pooling (giurisdizione multipla)
• Intra: Pooling asset da molteplici fondi all’interno della stessa entità legale. Forma di pooling minimamente

restrittiva, dovuta al fatto che il proprietario di tutti gli asset del pool è la stessa entità legale.  
• Extra: Pooling asset da molteplici fondi, da differenti entità legali, con la stessa giurisdizione o gurisdizioni multiple

Vantaggi

• Economie di scala: i pool con loro maggiore portafoglio aiutano a contenere i costi di transazione ed ottimizzare I 
flussi di cassa del fondo

• Specifiche strategie di investimento per esempio pool di copertura, cash pools
• Combina pool di investimento comune con specifiche caratteristiche dei sub-fund: per esempio pool di investimento

comune con specifica scadenza, durata o garanzia a livello di sub-fund raggiunta abitualmente attraverso derivati
• Sostanzialmente elimina il tracking error per fondi/entità legali separate gestiti all’interno di un pool.
• Abilita la replica di portfolio esistenti in nuove strutture legali

Fattori chiave

• Il ‘Pool’ non è un’entità legale – ‘Virtual’
• I fondi che contribuiscono devono possedere ‘titoli’, non ‘unità’ o ‘porzioni di un pool’
• Libertà di ciascun fondo di possedere asset al di fuori di strutture pooling (‘own assets’)
• Conserva lo status quo legale per il clienti
• Gli attributi di un pool devono essere comuni ai partecipanti di quel pool, cioè stessi benchmark, valutazione, 

restrizioni di investimento, stesse basi di contabilità GAAP

Considerazioni

• Cross domiciled virtual pooling deve essere permesso dai regulator dei fondi
• È richiesta l’analisi delle caratteristiche chiave dei fondi che partecipano al pooling
• Gestione apertura conti, diversi principi contabili, restrizioni di investimento, differenze nell’applicazione della

tassazione fra fondi in caso di extra pooling
• Custodian e Fund Administrator devono coincidere
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Manager 1 Manager 2 Manager 3

Sub-Fund
A

Sub-Fund
B

Sub-Fund
C

Sub-fund level

Manager Pool Level

Custody & Accounting

20%10% 70% 30%30% 40%30%20% 50%

Middle-tier fund
accounting records

is the accounting representation 
of the portion of the Sub-fund 
invested in the specific pooled 

assets 

Custody & AccountingAmerican
Equities

American
Equities

European
Equities
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Fund Accounting – un esempio di modello operativo su pportato: Asset Pooling
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Misurazione ed Attribuzione della Performance

- Reportistica (della Performance) 
basata alla necessità del cliente

- Software e servizi molto flessibili
- 60 reports standard disponibili
- Diverse Categorie 

(1. Asset Category / 2. Manager / 3. 
Active – Passive – Total Return)
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Customised
Report Book

Compliance
Summaries
(Factsheet

Style)

Holdings, 
Transaction

Allocation

Performance

Attribution
(Standard + 

FIA)

Risk Peer Groups
Acc. Style 

(Book value
gain/loss)
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Reporting Examples
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Data 
Management

•Data Enrichment
•Data Collection 
(SST & External 
sources)

•Market Data 
Management

•Security Master
•Benchmark 
Aggregator

Risk Management 
Solutions

• Independent 
Valuation

•Exposure 
Analytics

•Fixed Income 
Characteristics

•Equity Analysis 
Tools

•Derivative 
Analytics Suite

Portfolio 
Analytics

•Enterprise Risk
•Absolute & 
Relative Risk

•Risk 
Decomposition

•Portfolio 
Construction

•What If Analysis
•Counterparty Risk
•Liquidity Risk
•Stress Testing
•Scenario Analysis
•Back Testing

Compliance 
Services

•Money Market 
Stress Testing 
(SEC Rule 2a-7)

•UCITS IV
•Solvency II

Hedge Fund 
Solutions

•Transparency 
Services

• Investor Reporting

Returns Based 
Analytics

•Return-based 
analytics

•Benchmarking
•Fund analysis
•Portfolio 
construction

•Fund of Fund 
Platform
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Risk Services

Position-based Risk Services (ex-ante risk)
truView® platform

Return-based 
Risk Services 
(ex-post risk) 
AlphaFrontierSM

Platform 
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ANALYTICS

• Valuation

– Equity, Fixed Income, Futures / Options, 
Credit Derivatives, Securitised Credit OTC 
Derivatives, FX

• Sensitivities

– Duration, Convexity, Delta etc

– DV01, Key Rate Duration

– Correlation / Beta

• Exposures

– Duration Equivalents, Delta Exposures

• Value-at-Risk

– Historical & Parametric

• Relative Risk

– Tracking Error, Allocation Risk, Security 
Selection

• Stress Testing

– Historical Events, Custom Scenarios, 
Economic Events

• Liability Strategies

– Funding Gap, Surplus at Risk

• Liquidity Risk

• Counterparty Exposure
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Risk Services

APPLICATIONS

• Price Validation

– Independent pricing across asset classes

– Particular strength in modelling and pricing 
OTC derivatives

• Exposure/Concentration Analysis

– Identify what Is really owned

• Risk Analytics

– Sensitivities, standard metrics, risk 
decomposition

• Benchmark Decomposition

– Value-at-Risk (VaR) analysis

– Downside risk measures

– Extreme risk analysis

• Hedging Analysis

– Effectiveness review and testing

– What-if scenarios

• Limit/Compliance Testing

• Stress Testing

– Event explanation, risk mitigation, likely vs. 
unlikely events, opportunity identification etc
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Sample Equity Report
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Sample Fixed Income Report
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Risk Summary By Asset Class
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Exposure Measures
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Risk Attribution & Distribution
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Graphical Options
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Private Equity & Real Estate Integrated Accounting
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� Posizioni valutate con le informazioni più aggiornate

� Dati integrati nel general ledger

� Transazioni di dettaglio granulare

� Facilità di accesso ai dati

Net cash flows split to allow 
commitment and fee tracking
Net cash flows split to allow 
commitment and fee tracking

Accounting to the investment 
level (no more “one-liners”)

Accounting to the investment 
level (no more “one-liners”)

Save, print or 
export data view

Save, print or 
export data view

PE holdings integrated 
into accounting views
PE holdings integrated 
into accounting views
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Private Equity & Real Estate Analytics Dashboard
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� Viste e gerarchie di breakdown flessibili

� Calcolo IRR dall’attivazione

� Ultime valorizzazioni: cash adjusted or stated

� Partnerships/holdings look-through

Timely information: GP stated, 
cash-flow adjusted, hybrid

Timely information: GP stated, 
cash-flow adjusted, hybrid

View breakdown by multiple 
concentration combinations
View breakdown by multiple 
concentration combinations

Underlying (FoF) partnerships and 
individual holdings transparency

Underlying (FoF) partnerships and 
individual holdings transparency

Shift or change time periods 
on returns analysis chart

Shift or change time periods 
on returns analysis chart
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State Street Private Equity Index

• Cash Flows giornalieri: Index cash flows riconciliati quale parte dei processi operativi core

• Valutazioni dalle General Partnerships /Fondi aggiornate e riconciliate trimestralmente

• Libero da self-selection e survivorship bias

• Netto di Fees e Expenses

• 2,079 (1,635 US, 260 Europe) funds nell’Indice dal 31 Marzo 2012

• Rappresentativo di una base di commitment di  $1.9 trillion

28

Esperienza rappresentativa all’interno dell’asset class, in un formato robusto ed accurato, 
libero da survey based reporting o altri bias
Esperienza rappresentativa all’interno dell’asset class, in un formato robusto ed accurato, 
libero da survey based reporting o altri bias
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Focus su liabilities - Pensions First Solutions
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Focus su liabilities - Pensions First Solutions
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Focus su liabilities - Pensions First Solutions
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Transition Management (*)
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Implementazione di una nuova strategia di investimento

Pianificazione

Gestione del Rischio

Esecuzione

Reportistica

TransizionePortafoglio 
Attuale

Nuovo
Portafoglio

• I nostri esperti nella gestione
del rischio e 
nell’ottimizzazione del 
portafoglio aiutano a ridurre i
costi mantenendo le 
performance

• L’accesso ad una fonte
impareggiabile di  internal 
crossing liquidity riduce
significativamente i costi
di trading

• Leader nei servizi di 
reportistica e misurazione 
delle performance 
forniamo una visione 
trasparente della 
transizione

• Esperienza più che 
ventennale in transition 
management, 
implementiamo soluzioni 
per tutte le tipologie di 
transizione

Ridurre il costo complessivo della transizione

Completamento della transizione nel modo più efficiente po ssibile

Reportistica dettagliata prima, durante e dopo la trans izione

Il nostro servizio di Transition 
Management si focalizza su tre
punti chiave

(*)  Prodotto di State Street Global Markets
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Transition Management (*)
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Documenti di transition strategy personalizzati e project plan

>

>

>

Approfondimenti Strategici
State Street sfrutta l’ esperienza pluriennale nel campo  delle valutazioni di 
performance al fine di creare una proposta di gestione personalizzata delle
specifiche transizioni di ogni cliente, includendo appro priate politiche di copertura

Analisi di Transizioni Personalizzate

Valutazione completa delle potenziali fonti di costo e dei r ischi associati ad ogni
transizione

Transition Strategy 
Document 

Dettagliate valutazione dei costi 
e dei rischiCronologia degli eventi

Condivisione di conoscenze legate alla market liquid ity ed individuazione di 
opportunità di crossing con un completo e dettaglia to project plan di tutti gli eventi 
per tutta la durata della transizione

>
Unica Filosofia di Trading

Overview dettagliata delle nostre evolute tecniche di tr ading, disegnate per rendere
la ristrutturazione degli assets più efficiente ottimizzan do rischi e costi. 

(*)  Prodotto di State Street Global Markets
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Trade Costs Analytics
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Costi Visibili

Costi Nascosti

I costi e la struttura dei costi 
possono essere comparati 

ad un universo di oltre:

• 24 Milioni di operazioni 
• su un capitale complessivo di 

$7.200 Miliardi 
• relativo a 375 Miliardi di titoli 

negoziati 
• per un totale di 1400 Gestori di 

Portafoglio 
• e 2000 Broker in tutto il mondo

Spesso i costi di trading sono considerati una spesa nasco sta sebbene possano rappresentare uno 
dei principali oneri

Monitorare i prezzi degli eseguiti con le controparti pe r ridurre i costi di trading sempre e 
verificare i principi “Best-execution “
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Trade Costs Analytics
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TCA permette di analizzare le 
principali componenti del 

trading
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Total Cost

Custody Fee
5.21%

Asset Mgt. Fee
31.25%

Broker/Comm.
32.29%

Fees
7.29%

Market Impact
23.96%

Total
100%

Trading Cost Analysis esplora/ analizza il 64% dei costi totali (esempio da caso specifico reale)

Commissioni
Fees
Impatto di Mercato

• Prezzo Medio Ponderato sul Volume (VWAP) 

• Implementation Shortfall

• Prezzo di Apertura

Benchmark di
Comparazione
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Trade Costs Analytics
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Daily - Weekly - Monthly - Quarterly - Semi Annual - Ann ual
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Note

37

This document is a general marketing communication. It is not intended to suggest or recommend any investment or investment strategy and does not constitute 
investment research. State Street's policy is to provide services to professional and institutional clients and accordingly, this document is not directed at retail 
clients.

State Street Global Markets is the marketing name and a registered trademark of State Street Corporation used for its financial markets business and that of its 
affiliates. The products and services outlined herein are only offered to professional clients or eligible counterparties through either State Street Global Markets 
International Limited, State Street Bank Europe Limited and State Street Bank and Trust Company, London Branch, all of which are authorised and regulated by 
the Financial Services Authority and/or State Street Bank GmbH, London branch, which is authorised and regulated by the Deutsche Bundesbank and the 
German Financial Supervisory Authority (BaFin) and subject to limited regulation by the Financial Services Authority, details of which are available from us on 
request. Please note, certain foreign exchange business (spot and certain forward transactions) are not regulated by the Financial Services Authority. 

This document is for marketing and/or informational purposes only, it does not take into account any investor's particular investment objectives, strategies or tax 
and legal status, nor does it purport to be comprehensive or intended to replace the exercise of a clients own careful independent review regarding any 
corresponding investment decision. This document and the information herein does not constitute investment, legal, or tax advice and is not a solicitation to buy 
or sell securities or intended to constitute any binding contractual arrangement or commitment by State Street to provide securities services. The information 
provided herein has been obtained from sources believed to be reliable at the time of publication, nonetheless, we cannot guarantee nor do we make any 
representation or warranty as to its accuracy and you should not place any reliance on said information. State Street Global Markets hereby disclaims all liability, 
whether arising in contract, tort or otherwise, for any losses, liabilities, damages, expenses or costs arising, either direct or consequential, from or in connection 
with the use of this document and/or the information herein.

Clients should be aware of the risks of participating in trading foreign exchange, equities, fixed income or derivative instruments or in investments in non-liquid or 
emerging markets. Derivatives generally involve leverage and are therefore more volatile than their underlying cash investments. Clients should be aware that 
products and services outlined herein may put their capital at risk. Further, past performance is no guarantee of future results and, where applicable, returns may 
increase or decrease as a result of currency fluctuations.

This communication is not intended for retail clients, nor for distribution to, and may not be relied upon by, any person or entity in any jurisdiction or country 
where such distribution or use would be contrary to applicable law or regulation. This publication or any portion hereof may not be reprinted, sold or redistributed 
without the prior written consent of State Street Global Markets.

© 2010 State Street Corporation - All Rights Reserved

Please contact your State Street representative for further information. 
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Grazie per l’attenzione
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Federico Viola
Head of Sales & Account Management 

State Street Bank S.p.A. | Via Ferrante Aporti 10, 20125 Milano , Italy
Tel. +39 02 3211 7140 |  Mob +39 346 5031 516 | E-mail fviola@statstreet.com


