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Gestioni innovative! Ni
11 settore del risparmio gestito si sta atfrezzando per offrire a fondi pensione e
agsicurazioni strumenti di investimento piu efficienti. Ma convincerli non ¢ facile

di Stefania Peveraro
-;gaﬁiz‘uafu umn por-

tafoglio diversificato,

che dia rendimenti

costanti e poco vola-

lili @ che tenga conto
anche delle seadenze vieing o
lontane in cui & avea bisognoe
di liguidita, E l'obiettivo che &
pongano fondi pensione ¢ assi-
gurazioni o che per rag- -
glungerlo oggi possono
eontare su tutta una se-
rie di nuavi strumenti di
investimento mess a di-

aparmio gestito, in grado di ri-
spondere alle esigenze del set-
tore, Tenuto anche conto del fat-
to che a seguito dell'introdusio-
ne delle lines a capitale garan-
tito 1l fondo pensione deve por-
e in-essere tecniche di assicu-
razione di portafoglio per esse-
re-in grado a scadenza di ono-
rare la sua prestazione. Per
esempio, la Constant propertion
portiolio insurance {Cppi), che
nella sua forma pin semplice
prevede la suddivisione del ca-
pitale in due componenti: una
quota di attivita priva di rischio,
che garantisceil capitale a sca-
denza, & una di attivita, ri-

| sehiose, che permettono di ot-
teneré Peventuale extra-rendi-
mento,

Alm e Ldi, gli acronimi che
saranno cari ai fondi pen-
sione, 1! futuro dei signon del-
la previdenza passa dungue dal-
le strategie di «Asset&liability
managements (Alm), -
cioé di gestione. -

£ COMpEDS:A-

gione di atfi-'

vité e passi- y

;"lr

-

UOVE
STRATEGIE

sposizione dall'industria del ri- *

vita. Ma non sclo. Vi si debbo-
no abbinare anche strategie di

«Linbility driven investments -

(Ldi), ciot: che bilancino le pag-
sivitd e ‘gimarin'n nel contempo
dei rendimenti, Lo dimostra,
numeri alla mano, Claudio Cac-
tlamani, docente dell'universiti
di Parma, in un suo studio pub-
blicato nel libro Asset manage-
ment ¢ asset liability manage-
ment nelle compagnie di
assicurazione ¢ fiel fon-
di pensione, in collabo-
razione con Sociéteé
pénérale am,

Per esempio, lo studio ricorda
che per le assicurazioni vita & |
f{;_.ndi pﬂnsi%n;z il peggiore degh
shot ibili & rappresentato
dallacaduta nei rendimentidel-
le obbligazioni e dimostra, in-
fatti, che cosa accadrebbe nel ca-
s di un calo del 2% nel rendi-
menti obbligazionari e di un ca-
lo del 50% nei rendimenti azio-
nari nel caso di mancata corTi-
spondenza di duration tra atii-
vita e passivita di un fondo.
Dice lp studio, i ipotizzi che il
valore di mercato delle athivita
di un fondo inne investito
in agoni e obbligazioni sia ugua-
1 al valore attuale delle passi-
vitd, ma che la duration delle
passivitd sia 30 (quindi per un
declino dell'1% dei tassi di in-
teresse il valore delle passivita
del fondo aumentera del 30%),
eguivalente a un fondo pensio-
ne in cui il beneficiario ha in
media 40 anni di eta, mentre 1a
duration degli strumenti a red-
dite fissb equivalga a 10. Ebbe-
ne; anche nel easo di un'alloca-

* - zione pari al 100% sulla parte

obhhigazionaria- si verifica
una perdita significativa,
addirittura del 40%.

Gestori hedge in attesa
di via libera, E una re-
gola base delle strategie
Alm o Ldi & quella di poter
contare su réndimenti co-
gtanti e certi, con una vo-
latilith contenuta,
Lattuale normati-

va italiana non
permette ai fondi

pensione nuovi o

alle pssicurazioni

di investire il de-

nara degli iscrit-

ti o degli assicurati in fondi hed-
ge. Lo possono fare solo | fondi
preesistenti ¢ le Casse di pre-
videnza, che peraltro in realtd
gi sono accostati & questi inve-
stimenti molto raramentes, Ti-
corda Luca Avidano, direttors
generale di Mps alternative in-
vestments, che softolinea perd
che «in realta fondi di fondi hed-
ge low volatility hanno come ¢a-
ratteristica proprio quella del
contenimento della volatilita e
della stabilita dei ritorni, quin-
di esiste un controsenso nelle
norme che vietano a fondi pen-
sione e assicurazione di utiliz-
zarli a priori. Sarebbe pii logi-
co che la normativa imponesse
dei himiti in termini di strate-

gie o di volatilitas.
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Speeialisti in outsourcing,
Nel frattempo, perd, qualche
strumento per raggiungers co-
munque l'obiettivo della stabi-
lith dei rendimenti ¢, «Por
quantp ei riguarda ci stinmo at-
trezzando per rendere disponi-
bili anche in Ialia dei fondi di
invistimento in regola con la
normativa. purcpes Ucite 111
che adoltine alcune delle stra-
tegie tipiche dei fondi hedge, co-
me gid facciamo in Francias,
apiega Cristiano Busnardo, am-
ministratore delegato di Sgam
[talin sim. Ma non solo. ~Société
péndrale vuole offrire a fondi
pUnsione ¢ asgicuTazioni una
congulenza a tutto tondo in te-
madi asset allocation e hacrea-
to da pochissimo a Parigl una

squadra di specialisti che s
propongono come controparte
esterna per aiutare gli investi-
tori a ottimizzare i flussi di at-
tivita e passivitas, dice ancora
Busnardo.

Una scelta che Axa im ha fat-
to gid datempo: <A Londra ab-
bizmo un team dedicato pro-
prio a studiare per la nostra
clientela strategie di Alm @
Ldi~, dice F'amministratore de-
legato Alessandro d'Andrea di
Pescopagano, che aggiunge:
«In ltalia sono ancora pochi i
fondi pensione che chiedono
questo tipo di servizio, in par-
ticolare l'interesse arriva dai
fondi preesistenti ¢ quindi dai
fondi aziendali. Per il resto, il
tipo di approceio & ancora mol-
to conservativo, con una pre-
ferenza per il comparto hifan*
ciato. Anche se ultimamente
¢'é un qualche interesse an-
che per strumenti pin inno-
wativi, come le strategie total
return applicate a liquidita o
obbligazibnarios. (riproduzio-
ne riservata)




