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Private Banking …nella turbolenza dei mercati

Mercati Investitori

Crisi subprime

Calo dei consumi

Recessione economica

Incremento del risk 
premiums

Minori investimenti

Incremento nella
Riskaversion

Calo nell’investimento
in nuovi prodotti

Calo dei margini

Crollo dei mercati

Alta volatilità

Calo degli AuM

Fonte: Prof. Cocca Univ. Linz – elab. Bpm Private

Difficoltà del mercato del Private Banking

Specialmente alcune grandi banche, le small bank sembrano poter tenere meglio, pressione
sulla relazione con il cliente e migrazione dei relationship manager, avversione a prodotti

più rischiosi



Le preoccupazioni dei clienti

Industria motivata dall’avidità

Le Banche antempongono i propri interessi a quelli del 
cliente

Riluttanza dell’ industria a punire i comportamenti non 
corretti

Difficoltà del sistema dei Controlli a prevenire i problemi

Insider trading

Poca trasparenza nel comunicare i rischi degli
investimenti

Poca trasparenza nel comunicare costi e commissioni

Costi e commissioni non adeguati al servizio offerto

Fonte: elaborazione BPM Private su ricerca dell’US Securities Industry 
Association

CrisiCrisi del del sistemasistema
creditiziocreditizio



La Richiesta di Consulenza....quale?
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Ranking delle preferenze

Qualità del servizio alla 
clientela

Confidenzialità e sicurezza

Qualità della consulenza

Immagine e reputazione

Referrals

Performance

Pricing

Diversificazione 
dell’offerta

Accesso a servizi specifici

Diversificazione 
dell’offerta

Banca di famiglia

Altri referrals

Brand

Advice & 
planning

Product
capability



Le considerazioni degli investitori

Fonte: Equity Ownership study 2008 – elaborazione Bpm Private

L’importanza di alcuni fattori nella relazione cliente-advisor
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Il mio advisor mi da sempre una serie di informazioni

Le spiegazioni del mio advisor mi aiutano a capire le 
informazioni

Il mio advisor mi aiuta a prendere le giuste decisioni

Posso discutere anche di cose non relative ai miei investimenti

Ricevo feedback dal mio advisor in relazione alle mie opinioni

Ottengo informazioni che non riceverei senza il mio advisor

Ricevo dal mio advisor soluzioni personalizzate

L’intervento del mio advisor mi aiuta a risparmiare il mio tempo

Ottengo dal mio advisor più benefici che dall’utilizzo di altri
canali di informazione



Le esigenze dei clienti diventano sempre più sofisticate

Private Banking 
tradizionale Nuovo Private Banking

RISERVATEZZA ED 
ESCLUSIVITA’

GESTIONE 
TRADIZIONALE

CAMBIANO 
LE ESIGENZE

MIGLIORARE LE 
PERFORMANCE E LA 
SICUREZZA

INTEGRARE 
SOLUZIONI DI 
WEALTH 
MANAGEMENT

OFFRIRE UNA 
CONSULENZA 
PROFESSIONALE

ATTIVA 
PARTECIPAZIONE 
NELLE PROPOSTE 
DI INVESTIMENTO

Fonte: Capgemini/Merrill Lynch – elaborazione BPM Private

Domanda per prodotti strutturati
innovativi che offrano entrambe le 
soluzioni

Soluzioni orientate al life-cycle

Consulenza qualificata su un ampio
spettro di asset class e soluzioni
(open architecture)

I clienti sono più consapevoli e più
attenti al “prezzo”



Le esigenze dei clienti diventano sempre più
sofisticate?

DOMANDA RISPOSTA

�Una banca che mi eviti le perdite o 
quantomeno minimizzi i drawdown

�Una banca che mi faccia avere
rendimenti superiori alla media, o 
almeno superiori al money market

�Una banca che sia focalizzata sulla
gestione del mio patrimonio (Back 
to the core)

�Una banca che condivida i miei
stessi valori

�Rapporto chiaro e trasparente con 
il cliente (performance fee?)

�Evitare le pertite con utilizzo di 
adeguati prodotti (Capitale garantito, prodotti

strutturati, hedge funds, gestione attiva del rischio)

�Dare buone performance al cliente
(Multimanager selezionando i migliori)

�Considerare i clienti come gli
shareholder                                           

I clienti sono meglio informati e possono scegliere, il mercato insegna
qualcosa, le tecnologie e le conoscenze a disposizione offrono ulteriori
strumenti per la gestione dei bisogni della clientela. 



Forte pressione sulle performance

IL FOCUS SULLE 
PERFORMANCE CONSENTE 
DEI FACILI CONFRONTI

Nel wealth management gli aspetti
immateriali sono difficili da
paragonare

La pressione sulle performance è
costante perchè misurabili, 
paragonobili ed emotivamente più
tangibili

Quale genere di 
performance?

NELLA FINANZA

1° ANNO +10   

2° ANNO -10

Totale 0

NEL MONDO REALE

1° ANNO +10

2° ANNO -10

Totale 0

L’AVVERSIONE ALLE PERDITE E’
REALE



Asimmetria nella percezione del Rischio , 
The Prospect Theory



Le sfide per la gestione del portafoglio

SUPERARE I LIMITI DELLA TRADIZIONALE ASSET 
ALLOCATION

•PER CATTURARE L’EQUITY RISK PREMIUM GLI INVESTITORI 
DEVONO AUMENTARE L’ESPOSIZIONE ALL’EQUITY

•PER RIDURRE IL RISCHIO L’INVESTIRORE RIDUCE L’EQUITY ED 
AUMENTA CASH E BOND

•I RENDIMENTI OBBLIGAZIONARI “RESTANO DELUDENTI”

NUOVE SFIDE

•CERCARE DI GENERARE ALPHA IN TUTTI GLI SCENARI DI MERCATO

•CATTURARE I MOVIMENTI DELL’EQUITY CON MINORI RISCHI



Il processo d’investimento

Rischi
o

Rendimento
atteso

ASSET ALLOCATION 
STRATEGICA

X% Azioni, X% 
Obbligazioni, X% Monetario

ASSET ALLOCATION 
TATTICA

+ Azioni, - Obbligazioni,         
= Monetario

PICKINGCONSULENZA (Processo personalizzato volto
alla raccomandazione di uno specifico strumento
finanziario)



Il processo d’investimento

ASSET ALLOCATION 
STRATEGICA

X% Azioni, X% 
Obbligazioni, X% Monetario

ASSET ALLOCATION 
TATTICA

+ Azioni, - Obbligazioni,         
= Monetario

PICKING
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LE POLITICHE RIGUARDANO LE SCELTE DI MEDIO LUNGO TERMINE 
RELATIVE ALLA COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO PER CLASSI DI 
ATTIVITA’

SI TRATTA DEL PROCESSO PER DEFINIRE LA STRUTTURA DEL 
PORTA-FOGLIO. NON HA LO SCOPO DI INDIVIDUARE LE MIGLIORI 
STRATEGIE D’INVESTIMENTO, MA DI DEFINIRE LA STRUTTURA DEL 
PORTAFOGLIO.

DALLE VERIFICHE EMPIRICHE ESSA 
APPARE COME L’ELEMENTO PIU’
IMPORTANTE NELLA SPIEGAZIONE 
DELLE DIFFERENZE DI

PERFORMANCE TRA 
DIVERSE CATEGORIE 
DI INVESTITORI

SI TRATTA DELLE TECNICHE GESTIONALI DI 
BREVE PERIODO CHE DEVONO ESSERE 
ADOTTATE PER SELEZIONARE LE MIGLIORI 
OPPORTUNITA’ DI INVESTIMENTO.

E’ L’ATTIVITA’ VOLTA ALLA SELEZIONE DEGLI 
INVESTIMENTI NELL’AMBITO DELLE SINGOLE 
ASSET CLASS (MARKET TIMING, STOCK PICKING 
ECC)

CONSULENZA

Periodo
dell’investimento

Breve Lungo
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Una visione “allargata” di asset management

Rischio
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ASSET ALLOCATION

PORTAFOGLI EFFICIENTI

DIVERSIFICAZIONE

PROFILO DI RISCHIO

Conti 
Correnti

Prodotti
di 
liquidità

Prodotti di 
investimento

Risparmio
Previdenziale

ORIZZONTE 
TEMPORALE



Obiettivi di 
Ritorno

Rischio
Sostenibile

Contesto di 
mercato

Strategia
d’investimento e 
attività di active 

advisory

Creare un Obiettivo di Rischio/Rendimento

Le politiche di 

investimento

dipendono dal

trade off 

rischio

rendimento

dell’investitore

che spesso

non è

identificabile

Che

condizionano

il valore

aggiunto

rispetto al 

Free-Risk e 

rispetto

all’attività di 

advisory

Valore Aggiunto

Risk - Free



La gestione del portafoglio

Exposure Risk

Time Risk

Credit Risk

Liquidity Risk

Exchange Risk

Volatility Risk

Event Risk

Skewness Risk

Structural Risk

Environmental Risk

FATTORI DI 
RISCHIO/ 
FONTI DI 
RITORNO

MERCATI TRADIZIONALI MERCATI NON TRADIZIONALI

Equity Bonds Cash Real 
Estate

PORTAFOGLI 
TRADIZIONALI
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Si devono trovare risposte e soluzioni appropriate

Fonte: Capgemini/Merrill Lynch – elaborazione BPM 
Private

Wills and trust

Estate Planning

Tax Plnning

Portfolio Management

Traditional Products

Wills and trust

Estate Planning

Tax Plnning

Portfolio Management

1980-1989

Wills and trust

Estate Planning

Tax Plnning

Portfolio Management

1990-2000

Wills and trust

Estate Planning

Tax Plnning

Portfolio Management

Dopo il 2000

Dervatives

Transation services

Credits

Dervatives

Transation services

Credits

Dervatives

Transation services

Credits

Global access

Family office

Hedge Funds

Global access

Family office

Hedge Funds

New Wealth 
Management

Innovative Products

Life-Style Services

L’ASSET MANAGEMENT TRADIZIONELE NON E’ PIU’ SUFFICIENTE PER I FUTURI CLIENTI PRIVATE



La piramide della personalizzazione

Max
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Relationship Manager, Pfp
Integrato

Portfolio Manager, Copertura 
Assicurativa Integrata, Consulenza 
sucessoria, Business Planning

Consulenza legale, fiscale, assicurativa, 
immobiliare, art banking, investimenti 

alternativi

GPM/GPF, Unit linked, Pensioni integrative, Index
linked, Prodotti di finanza strutturata

Deposaiti, Mutui, Fondi comuni, Negoziazione titoli

Prodotti e servizi di retail banking (assegni, carte di credito, 
bonifici, crediti al consumo, ...)

Mass

Market

Private



Una Piattaforma Modulare d’investimento

RETAIL &
MASS AFFLUENT

CORE AFFLUENT HNWI KEY CLIENTS

MANDATI

PRODOTTI 
BANCARI

FINANCIAL
PLANNING

ALTERNATIVE
INSTRUMENTS

PRODOTTI
STRUTTURATI

Fonte : UBS

0 250.000 1 M > 50M CHF

MUTUAL FUNDS

ABSOLUTE RETURN

MANAGED FUND PORTFOLIO

PORTF.MAN/MANAGED INV. PORT

ACTIVE ADVISORY

STANDARD REPORTING GLOBAL CUSTODY
ADVANCED 
REPORTING

FAMILY TRUST
PERSONAL & 
FAMILY TRUST

TAILORED TRUST

HEDGE FUND: FUND OF FUND
HEDGE FUND: 

SINGLE MANAGER

LEVERAGE
PERFORMANCE
ENHANCEMENT

PROTECTION



PRODOTTI CHE CONSENTANO PRODOTTI CHE CONSENTANO 

DD’’INVESTIRE SULLINVESTIRE SULL’’ALFAALFA

PRODOTTI PRODOTTI 

STRUTTURATI, STRUTTURATI, 

FONDI, STRUMENTI FONDI, STRUMENTI 

ALTERNATIVIALTERNATIVI

CERTIFICATI E CERTIFICATI E 

PRODOTTI PRODOTTI 

CARTOLARIZZATICARTOLARIZZATI

PIATTAFORMA MULTI ASSET e MULTI STYLEPIATTAFORMA MULTI ASSET e MULTI STYLE

INNOVAZIONE E PRICINGINNOVAZIONE E PRICING

INFORMAZIONI, QUOTAZIONI MARKET INFORMAZIONI, QUOTAZIONI MARKET 

MAKING REPORTINGMAKING REPORTING

ATTENZIONE AI ATTENZIONE AI 
MERCATI MERCATI 
FINANZIARIFINANZIARI

VERIFICA VERIFICA 
DELLDELL’’ASSET ASSET 
ALLOCATION DEI ALLOCATION DEI 
PORTAFOGLIPORTAFOGLI

SCELTA SCELTA 
DELLDELL’’ASSET MIXASSET MIX

ATTENZIONE AL ATTENZIONE AL 
TIMINGTIMING

OBIETTIVO DI OBIETTIVO DI 
DIVERSIFICAZIONEDIVERSIFICAZIONE

OTTICA DI OTTICA DI 
COPERTURA O COPERTURA O 
DD’’INVESTIMENTOINVESTIMENTO

SOLUZIONI SOLUZIONI 

PERSONALIZZATEPERSONALIZZATE

GARANZIA O GARANZIA O 

PROTEZIONE DEL PROTEZIONE DEL 

CAPITALECAPITALE

PERFORMANCEPERFORMANCE

YIELD YIELD 

ENHANCEMENTENHANCEMENT

DIVERSIFICAZIONEDIVERSIFICAZIONE

FLESSIBILITAFLESSIBILITA’’

GESTIONE DEL GESTIONE DEL 

RISCHIORISCHIO

Una Piattaforma Modulare d’investimento



Ciclo di vita di un prodotto

Idea di
Prodotto

Emissione Liberazione Scadenza/ 
Maturazione

Rimborso/

Sostituzione

Mercato
Primario

Lancio

Mercato

Secondario

GestioneAnalisi
condizioni
di
mercato,

Logica
d’investi-
mento

CLIENTE



Il processo dell’implementazione e sviluppo prodotti

Innovazione Produzione Commercializzazione

Customer 
needs 
assessment

Concept 
and 
refinements

Detailed 
design

Building 
and testing

Rollout Measureme
nt and 
feedback

SVILUPPO PRODOTTI

I principi guida I Benefici
Utilizzare product provider captive o consolidati

I clienti più proattivi devono essere tenuti in 
considerazione nello sviluppo prodotti

Ricercare gli elementi di cross-business

Avere una caratterizzazione e una linea guida nel
processo

Misurare I feedback e le performance

Proattiva condivisione con il mercato/ cliente
interno e cliente esterno

Assicura che I nuovi prodotti siano appropriati e 
trovino le giuste dimensioni

Aumento della velocità sul mercato e la 
penetrazione

Standardizza il processo



PRODOTTI

La finalità definisce il prodotto ottimale

Private Banks

CollocamentoProdotti Gestiti

Guided

Soluzioni di Investimento

Satelliti/Trend

Brand diffuso

Performance

Open

Building blocks

Stili/livelli di 
rischio/processi

Brand istituzionale

Performance



Soluzioni cliente-centriche

Facile Utile Soddisfacente

“Se non capisci a cosa serva uno strumento finanziario, non lo utilizzare; se non acquisterai per 
te un prodotto, non lo vendere; se tu non conosci sufficientemente bene un cliente, non gli
prestare nulla” Emilio Botin



L’utilizzo di prodotti Derivati



quali obiettivi?

Gli strumenti derivati possono essere impiegati in periodi per integrare
l’offerta di soluzioni finanziarie alla clientela.

In periodi di volatilità e turbolenza di mercato l’utilizzo assume maggior
importanza.

In prima approssimazione gli strumenti derivati sono stati impiegati
storicamente in tre contesti principali:
•gestionedellivello di rischio di un portafoglio; 
•diversificazione di portafoglio;
•realizzazione di strategietotal return.

L’utilizzo di prodotti Derivati



Structured Product

POLIZZE INDEX 
LINKED

•Costi – Pefermance

•Prodotti Illiquidi

•Payoff Complessi

•Rischio Credito

OBBLIGAZIONI

•Raccolta Diretta – Indiretta

•Credit Crunch – flight to 
quality

•Payoff Semplici

ASSET MANAGEMENT

•Fondi a formula – strutturati

•Costi – time to market

•Soluzione alla crisi del gestito?

CERTIFICATI

•Performance – knock out

•Prodotti liquidi

•Flessibilità

STRUCTURED 
PRODUCT

Fonte : ABN AMRO



Structured Product

Underlying 

•Equities

•Commodities

•Fixed Income

•Foreign Exchange

•Inflation

•Credit

Distribution Needs

•Suitability

•Esperienze Precedenti

•Preferenze per i Prodotti

•Target Fees

•Regole Interne

Investor’s Goals

•Principal protection

•Income Stream

•Enhanced Return

•Diversification

•Market access

•Hedging

•Tax Efficiency

Market Outlook

•Bullish

•Bearish

•Sideways

•High Volatility

•Low Volatility

STRUCTURED 
PRODUCT DESIGN



Structured Product - Investment Solution

I prodotti strutturati devono essere trattati come soluzioni di investimento e non 

come episodici, ancorchè ripetuti, prodotti di collocamento per offrire i giusti

benefici in relazione a:

Tailor-made risk management

• Il rischio deve essere definito dopo una approfondita analisi del portafoglio

• La posizione non deve essere facilmente replicabile con le tradizionali
metodologie

• Si deve trovare la giusta combinazione fra protezione e ritorno (yeld
enhancement vs traditional asset)

• Deve essere adattato allo specifico profilo di rischio

Diversificazione

• Esposizione ad asset classes alternative

• Riduzione dei rischi complessivi

Trasparenza

• Liquidità, market making

Rispetto delle regole normative



Le “dimensioni” dei prodotti strutturati

InnovazioneInnovazione neinei sottostantisottostanti
Asset 

Tradizionali
Asset 

Innovativi
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Multi-Asset

Multi-
Strategy

Orizzonte
Temporale



Le “dimensioni” del rischio

Rischio Liquidità
La possibilità di avere strumenti quotati su mercati
regolamentati è interessante, non sufficente però il solo 
market-maker

Rischio Credito E’ il rischio spesso poco considerato da distributori e clienti.

Rischio Tasso Soprattutto per i certificati equity con protezione è una
dimensione da meglio spiegare al cliente

Rischio Sistemico
La diverse strategie adottabili ne fanno uno strumento
interessante per gestire le diverse situazioni di mercato
(put, call = per il beta, strategie alpha generation ecc)

Rischio non 
Sistemico

Interessanti strumenti per la diversificazione dei sottostanti, 
permangono alcuni problemi.



I certificati soddisfano diversi profili di rischio

Protezione

Indicizzazione

Yield
Enhancement

Leverage ed 
Hedging

Protection Certificates
Butterfly Certificates

Airbag Certificates
Bonus Certificates
Twin Win Certificates 
Express Certificates
Double Up Certificates

Benchmark & Theme 
Certificates
Open Certificates
Quanto Certificates

Long Certificates
Short Certificates

Fonte : ABN AMRO



Investimenti decorrelati

Srumenti decorrelati…Una nuova
promessa? 

R
e
n
d
im
e
n
to

Tempo

IL RISK FREE 
DEL MERCATO

IL MIO RISK 
FREE 
“PROMESSO”

CHI PAGA LA 
DIFFERENZA?



Giugno 1998
1998 2000

2002 - 2004

1998 - 2000 Luglio 2000 Giugno 2002

Aprile 2004 Luglio 2005 2007

Primi Covered 
Warrant quotati
in Borsa Italiana

Forte crescita del 
numero e degli
scambi di covered 
warrant

Vengono quotati i 
primi benchmark 
certificates

Nasce MCW, il
mercato
completamente
dedicato alla
negoziazione di 
covered warrant

Primi leverage 
certificates quotati al 
MCW.

Introdotta nel
regolamento di Borsa la 
definizione autonoma di 
certificates

Si amplia la gamma 
di certificates quotati
con la diffusione di 
nuove strutture

Nasce SeDeX come 
evoluzione dell’MCW. 

2 dei 4 segmenti di 
mercato sono
dedicati ai
certificates

Per la prima volta il
volume degli
scambi di 
certificates supera
quello dei covered 
warrant

Aumentano i sottostanti
disponibili: indici di paesi
emergenti, tassi di interesse e 
nuove commodity

Emergono nuove tipologie di 
investment certificates

La ricerca della decorrelazione

Evoluzione del mercato italiano dei Certificati

2008

Fonte : ABN AMRO



Mercato Primario Mercato Secondario

Over The Counter (OTC) Mercato SeDeX, SSO, TLX

Collocamento mediante reti di 
Distribuzione

commissioni di collocamento
Advisory/ Risparmio Amministrato

Il mercato e’ il canale distributivo
commissioni running

Self Directed Investors & GPM, 
Day Traders

Dimensioni stimate (stock) Statistiche di Borsa (flow)

I canali distributivi: Mercato Primario e Mercato
Secondario

Investment Cerificates Classe B 
(Strutturati) 

Investment Certificates Classe A (Index)
e Leverage Certificates 

Fonte : ABN AMRO



Di seguito, attraverso l’analisi di un case study, viene mostrato come l’inserimento di 

un titolo strutturato, all’interno di un portafoglio esemplificativo, ne ottimizza la 

diversificazione e il rischio associato: 

Case study

Analisi della posizione di un cliente e ribilanciamento

mediante l’inserimento di un titolo strutturato

Il case study presentato è focalizzato sull’analisi della 

posizione globale di un cliente e sull’ottimizzazione del 

suo portafoglio mediante l’inserimento di un titolo 

strutturato; in particolare verranno percorsi i seguenti 

passi:

1. Descrizione e analisi di un portafoglio 

esemplificativo

2. Ottimizzazione del portafoglio mediante 

l’inserimento di un titolo strutturato

3. Analisi del nuovo portafoglio e comparazione 

delle statistiche di diversificazione e di rischio

Case study

Analisi della posizione di un cliente e ribilanciamento

mediante l’inserimento di un titolo strutturato

Il case study presentato è focalizzato sull’analisi della 

posizione globale di un cliente e sull’ottimizzazione del 

suo portafoglio mediante l’inserimento di un titolo 

strutturato; in particolare verranno percorsi i seguenti 

passi:

1. Descrizione e analisi di un portafoglio 

esemplificativo

2. Ottimizzazione del portafoglio mediante 

l’inserimento di un titolo strutturato

3. Analisi del nuovo portafoglio e comparazione 

delle statistiche di diversificazione e di rischio

– Analisi 
portafoglio 
AS-IS –

1

– Analisi dei 
risultati –

3

– Ottimizzazione 
del portafoglio –2

Beneficio di diversificazione: 35.25%

Diversificazione di portafoglio

0 10 155

5.4%
Titolo strutturato

2.77%
Portafoglio

totale

5.43%
Fondo Obbl. Globale2.43%

Fondo
Obbl. EMU
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Il grafico mostra l’andamento stimato del portafoglio. Vengono 

illustrati i quantili della distribuzione del rendimento del 

portafoglio al 95%, al 75%, al 25% e al 5%.
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l’inserimento di 
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Portafogli

Statistiche di portafoglio
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4.22%€ 20,173 10,60%
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ANALISI PORTAFOGLIO AS-IS (1/2)

Il portafoglio esemplificativo proposto è formato al 50% da un fondo 

obbligazionario governativo globale  e al 50% da un fondo obbligazionario 

governativo dell’area EMU: 

1

La sezione “Breakdown per asset class”
visualizza, in forma grafica e tabellare, la 
riconduzione ad asset class del portafoglio 
finanziario oggetto di analisi

La sezione “Analisi per tipologia di strumento”
visualizza in forma tabellare il portafoglio 
finanziario presso la Banca

Il portafoglio è analizzato riconducendo i titoli e 
gli strumenti finanziari in tipologie omogenee 
(fondi, gestioni patrimoniali, liquidità, polizze, 
…)
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ANALISI PORTAFOGLIO AS-IS (2/2)

Il portafoglio proposto ha un VaR% al 95% trimestralizzato pari a 3.51% e la 

diversificazione di portafoglio del 10.6%: 

La sezione “Diversificazione di portafoglio”
riporta un indicatore rappresentativo del 
contributo alla diminuzione del rischio di 
portafoglio derivante dalle non perfette 
correlazioni tra gli andamenti dei  titoli che lo 
compongono

La sezione “Classi di rischio” visualizza il 
posizionamento del portafoglio e di ciascun 
titolo sulla barra del rischio, graduata in termini 
di VaR percentuale al 95% trimestralizzato
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Il grafico mostra l’andamento stimato del portafoglio. Vengono 

illustrati i quantili della distribuzione del rendimento del 

portafoglio al 95%, al 75%, al 25% e al 5%.
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Il grafico mostra l’andamento stimato del portafoglio. Vengono 

illustrati i quantili della distribuzione del rendimento del 

portafoglio al 95%, al 75%, al 25% e al 5%.

La sezione “Andamento stimato del patrimonio 
finanziario” visualizza:

- il cono di evoluzione della ricchezza del 
portafoglio

- indicatori di rischio di portafoglio (Dev. St., 
VaR, VaR percentuale, Conditional VaR,
Conditional VaR percentuale)
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OTTIMIZZAZIONE DEL PORTAFOGLIO (1/2)

Al fine di ottimizzare il portafoglio si propone l’inserimento di un titolo strutturato 

avente le seguenti caratteristiche: titolo zero coupon con opzione asiatica su un 

panieri di fondi obbligazionari e azionari: 

La sezione “Analisi per tipologia di strumento”
visualizza in forma tabellare il portafoglio 
finanziario presso la Banca

Il portafoglio è analizzato riconducendo i titoli e 
gli strumenti finanziari in tipologie omogenee 
(fondi, gestioni patrimoniali, liquidità, polizze, 
…)

La sezione “Breakdown per asset class”
visualizza, in forma grafica e tabellare, la 
riconduzione ad asset class del portafoglio 
finanziario oggetto di analisi

2

5

4
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Q.tà
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Beneficio di diversificazione: 35.25%
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Obbl. EMU

Andamento stimato del patrimonio finanziario

Il grafico mostra l’andamento stimato del portafoglio. Vengono 

illustrati i quantili della distribuzione del rendimento del 

portafoglio al 95%, al 75%, al 25% e al 5%.
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OTTIMIZZAZIONE DEL PORTAFOGLIO (2/2)

Il L’introduzione del titolo strutturato nel portafoglio proposto porta il VaR% al 

95% trimestralizzato a 2.77% e la diversificazione di portafoglio al 35.25%:

La sezione “Diversificazione di portafoglio”
riporta un indicatore rappresentativo del 
contributo alla diminuzione del rischio di 
portafoglio derivante dalle non perfette 
correlazioni tra gli andamenti dei  titoli che lo 
compongono

La sezione “Classi di rischio” visualizza il 
posizionamento del portafoglio e di ciascun 
titolo sulla barra del rischio, graduata in termini 
di VaR percentuale al 95% trimestralizzato

La sezione “Andamento stimato del patrimonio 
finanziario” visualizza:

- il cono di evoluzione della ricchezza del 
portafoglio

- indicatori di rischio di portafoglio (Dev. St., 
VaR, VaR percentuale, Conditional VaR,
Conditional VaR percentuale)
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2. Portafoglio 

ottimizzato con 

l’inserimento di 

uno strutturato 

Portafogli

Statistiche di portafoglio

1. Portafoglio AS-IS

C-VaR% 95% 

3.77%€ 15,897 35,25%

Diversificazione 
di portafoglio

VaR 95%

4.22%€ 20,173 10,60%

CASE STUDY – Tabella di riepilogo

Dev. St.
annualizzata

3.41%

4.37%

VaR% 95% 
trimestralizzat

o

2,77%

3,51%

ANALISI DEI RISULTATI

La tabella riepilogativa delle statistiche dei due portafogli oggetto del case study

mostra come l’inserimento del titolo strutturato nel portafoglio esemplificativo 

proposto permette di aumentare la diversificazione di portafoglio diminuendo 

contestualmente l’esposizione al rischio, calcolata in termini di VaR:
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Disclaimer

I I testi testi e e gli schemi utilizzati nella presente relazione devono gli schemi utilizzati nella presente relazione devono 

essere considerati unicamente quale esemplificazione essere considerati unicamente quale esemplificazione per la per la 

materie trattate dal relatorematerie trattate dal relatore..

Nessuna responsabilitNessuna responsabilitàà, , diretta diretta ed ed indirettaindiretta, , legata legata ad ad una una 

decisione presa sulla decisione presa sulla base base delle informazioni delle informazioni qui qui contenute contenute 

potrpotràà essere attribuita essere attribuita al al Relatore Relatore o o alla Societalla Societàà. . 

Le Le opinioni espresse nella presente relazione sono opinioni espresse nella presente relazione sono del del relatore relatore e e 

non non comportano lcomportano l’’accettazione da parte della Societaccettazione da parte della Societàà..


