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Gli	  inves0tori	  is0tuzionali	  

ì  Chi	  sono?	  

Sono	  is1tuzioni	  finanziarie	  che	  esercitano	  l’a*vità	  di	   inves1mento	  in	  strumen1	  
finanziari	   di	   una	   importante	   quan1tà	   di	   risorse	   finanziarie,	   ponendo	   specifici	  
obie*vi	  in	  termini	  di	  rischio	  rendimento	  e	  liquidabilità.	  

ì  Quali	  caraTeris1che	  li	  contraddis1nguono?	  

Ø  “risk	  pooling”;	  

Ø  diversificazione;	  

Ø  scadenze	  bilanciate	  tra	  a*vità	  e	  passività;	  

Ø  sfruTano	   i	   vantaggi	   che	   derivano	   dalla	   negoziazione	   di	   volumi	   importan1	  
(economie	  di	  scala,	  potere	  contraTuale);	  



Gli	  inves0tori	  is0tuzionali	  

ì  Fondi	   comuni	   di	   inves1mento.	   Hanno	   una	   poli1ca	   di	   inves1mento	  
altamente	   regolamentata.	   Diversamente	   dai	   fondi	   pensione	   e	   dalle	  
assicurazioni	   offrono	   al	   cliente	   la	   possibilità	   di	   liquidare	   in	   ogni	  
momento	  le	  proprie	  quote.	  

ì  Family	  Office.	  Ges1sce	   i	   patrimoni	   che	   vengono	   conferi1	   dai	   singoli	  
“ultra	  High	  Net	  Worth”	  (solitamente	  patrimonio	  superiore	  a	  30	  mln	  di	  
dollari).	   Accanto	   ai	   family	   office	   sono	  na1	   i	  Mul1-‐Family	  Office,	   che	  
ges1scono	  i	  patrimoni	  più	  modes1	  conferi1	  da	  diversi	  HNW	  che	  non	  
possono	  da	  soli	  supportare	  i	  cos1	  lega1	  alla	  ges1one.	  I	  Family	  Office	  
sono	  no1	  in	  Italia	  come	  SIM	  di	  consulenza.	  



ì  Fondi	   pensione.	   Investono	   le	   quote	   che	   i	   lavoratori	   vi	   des1nano	   con	  
l’obie*vo	  di	  oTenere	  un	  futuro	  flusso	  pensionis1co.	  Nei	  merca1	  sviluppato	  
sono	  tra	  i	  principali	  inves1tori	  nel	  lungo	  periodo.	  

ì  Compagnie	  di	  assicurazione.	  Sono	  1picamente	  inves1tori	  di	   lungo	  periodo	  i	  
quali	   investono	   in	   diversi	   modi	   e	   soTo	   varie	   forme.	   Quelle	   più	   rilevan1	  

riguardano	  le	  assicurazioni	  sulla	  vita.	  

ì  Private	  Equity	  e	  Venture	  Capital.	  In	  Italia	  fondi	  chiusi.	   Investono	  in	  imprese	  
non	  quotate	  in	  un’o*ca	  di	  medio/lungo	  termine.	  Il	  diriTo	  al	  rimborso	  delle	  
quote	   è	   riconosciuto	   a	   scadenze	   fisse	   (se	   previste)	   e	   al	   termine	  
dell’inves1mento.	  Il	  capitale	  ges1to	  è	  fisso	  per	  l’intera	  durata	  del	  fondo.	  

Gli	  inves0tori	  is0tuzionali	  



ì  Hedge	   Funds.	   Sono	   fondi	   comuni	   di	   inves1mento	   a	   vocazione	  
altamente	   specula1va.	   Investono	   in	   qualsiasi	   1po	   di	   a*vità	  
finanziaria	   e	   fanno	   liberamente	   ricorso	   all’uso	   di	   strumen1	   deriva1	  
così	   come	   della	   leva	   finanziaria.	   L’obie*vo	   è	   realizzare	   rendimen1	  

posi1vi	  indipendentemente	  dalla	  direzione	  del	  mercato.	  

Gli	  inves0tori	  is0tuzionali	  



La	  ges0one	  colle;va	  del	  risparmio	  

Il	  Testo	  Unico	  della	  Finanza	  ha	  riservato	  agli	  OICR	  la	  ges1one	  colle*va	  del	  
risparmio.	  

Gli	   OICR	   –	   Organismi	   di	   Inves1mento	   Colle*vo	   del	   Risparmio	   –	   si	  
suddividono	  in:	  

ì  Fondi	  Comuni	  di	  Inves1mento	  (FCI)	  -‐	  aper1	  o	  chiusi	  -‐	  che	  sono	  ges11	  
dalle	  Società	  di	  Ges1one	  del	  Risparmio.	  

ì  Società	  di	  Inves1mento	  a	  Capitale	  Variabile	  (SICAV).	  



I	  fondi	  comuni	  di	  inves0mento	  

I	  FCI	  sono	   inves1tori	   is1tuzionali	  che	  raccolgono	   le	  risorse	  finanziarie	  da	  
un	  vasto	  numero	  di	  clien1	  e	  le	  investono	  nelle	  classi	  di	  a*vità	  finanziarie	  
definite	   nel	   regolamento	   con	   l’obie*vo	   di	   oTenere	   dei	   ricavi	   sia	   per	   i	  
fondis1	  che	  per	  i	  gestori.	  

Gli	  aTori	  principali	  coinvol1	  in	  un	  FCI	  sono:	  

ì  i	  soToscriTori	  di	  quote	  o	  fondis1;	  

ì  il	  gestore	  del	  fondo;	  

ì  la	  banca	  depositaria.	  



La	  banca	  depositaria	  

Alla	  banca	  depositaria	  speTano	  diversi	  compi1:	  

ì  Custodire	  gli	  strumen1	  finanziari	  del	  fondo;	  

ì  Custodire	  la	  liquidità	  del	  fondo;	  

ì  Controllare	  la	  legi*mità	  delle	  operazioni	  impar1te	  dalla	  SGR;	  

ì  Eseguire	  le	  operazioni	  che	  superano	  il	  controllo	  di	  legi*mità.	  



I	  fondi	  comuni	  di	  inves0mento	  

Una	   società	   di	   ges1one	   del	   risparmio	   che	   intenda	   avviare	   un	   FCI	   dovrà	  
s1larne	  il	  regolamento	  e	  il	  prospeTo	  informa1vo.	  	  

Il	  regolamento	  dovrà	  indicare:	  

ì  la	  denominazione	  e	  la	  durata	  del	  fondo;	  

ì  le	  classi	  di	  a*vità	  finanziarie	   in	  cui	  si	   intende	   inves1re	   il	  patrimonio	  
del	  fondo;	  

ì  i	   sogge*	   eventualmente	   coinvol1	   in	   fase	   di	   collocamento	   delle	  
quote.	  



Fondi	  Comuni	  di	  Inves0mento	  

Il	   Testo	   Unico	   della	   Finanza	   obbliga	   le	   SGR	   ad	   indicare	   nel	   prospeTo	  
informa1vo	  di	  un	  FCI:	  

1.  poli1ca	  di	   inves1mento,	  con	  par1colare	  riferimento	  ai	  1pi	  di	  beni	   in	  
cui	  è	  possibile	   inves1re	   (il	   cd	  universo	   inves*bile),	   il	  benchmark	  e	   lo	  

s1le	  di	  ges1one.	  

2.  le	  modalità	  di	  negoziazione	  delle	  quote,	  indicando	  i	  cos1	  a	  carico	  del	  
fondo	  e	  dei	  soToscriTori	  e	  le	  eventuali	  commissioni.	  

3.  da1	  storici	  di	  rischio	  e	  di	  rendimento	  del	  fondo.	  



Scheda	  informa0va	  FCI	  –	  un	  esempio	  

Perché sottoscriverlo
Q�Diversifica gli investimenti al fine di difendere il 

capitale durante le fasi negative dei mercati (sia 
obbligazionari, sia azionari), senza rinunciare ai 
benefici di una rivalutazione dei corsi nelle fasi 
positive.

Q�Abbina le potenzialità dei titoli azionari ad un 
portafoglio obbligazionario opportunamente 
diversificato.

Q�Ha oltre 25 anni di storia.

Stile di gestione
La gestione è di tipo attivo, ovvero si realizza con 
un’attività di selezione dei titoli in portafoglio che 
si confronta con un benchmark di riferimento. 
Tale approccio prevede:

Q� una costante analisi del contesto economico-
finanziario globale volto ad individuare ed 
anticipare i possibili scenari evolutivi;

Q� l’identificazione delle scelte tattiche tematiche, 
geografiche, settoriali e valutarie da applicare al 
portafoglio al fine di beneficiare degli scenari e 
tendenze individuate;

Q� una rigorosa analisi dell’affidabilità e delle 
potenzialità di crescita dei singoli emittenti su 
cui investire con l’obiettivo di individuare le 
migliori opportunità d’investimento sul mercato.

Cosa è
È un fondo Obbligazionario Misto di Sistema Anima che rientra nella “Linea Profili”, alla 
quale appartengono prodotti i cui portafogli sono caratterizzati da un profilo di rischio-
rendimento diverso e crescente in relazione all’allocazione di riferimento adottata espressa 
dal benchmark. I fondi appartenenti a questa linea infatti prevedono una diversa allocazione 
tra investimenti di natura azionaria ed obbligazionaria. Questo aspetto permette ad ogni 
investitore di individuare e conservare nel tempo il portafoglio più coerente con le sue 
caratteristiche e la sua personale tolleranza al rischio.

Cosa fa
Politica di investimento
Investe principalmente in strumenti finanziari di natura obbligazionaria e strumenti del 
mercato monetario di emittenti sovrani ed assimilabili o di organismi sovranazionali, nonché di 
emittenti societari denominati in Euro e/o altre valute estere dei Paesi Sviluppati (es. Dollaro, 
Yen, Sterlina e Franco Svizzero) e in azioni dei paesi dell’Area Euro con un limite del 20%, 
fermo restando la possibilità di investire in depositi bancari. Gli strumenti finanziari sono 
denominati in Euro.
Il fondo è esposto al rischio di cambio in misura non superiore al 25%. La gestione 
dell’esposizione valutaria è di tipo attivo.

Portafoglio tendenziale
Q� Investimenti azionari:  10%
Q� Investimenti obbligazionari:  70%
Q� Liquidità/Depositi bancari:  20%

Q�Durata finanziaria: min 2 anni; max 4 anni

Benchmark
Questo fondo confronta le scelte e i risultati di gestione con un indice o un paniere di 
riferimento (benchmark): 
30% Mercato obbligazionario governativo globale (JP Morgan GBI Global - in Euro)
25% Mercato monetario italiano (MTS Italy BOT - ex Bankit)
20% Mercato obbligazionario governativo area Euro (JP Morgan GBI EMU)
15% Mercato obbligazionario corporate area Euro (BofA Merrill Lynch Euro Large Cap 

Corporate)
10% Mercato azionario area Euro (MSCI EMU)

Profilo di rischio/rendimento
Livello di volatilità compreso tra 2% e 5%

Anima Sforzesco

Anima Sforzesco
Sistema Anima

Sistema Anima

1 765432RISCHIO
PIÙ BASSO

RISCHIO
PIÙ ELEVATO

La categoria indicata potrebbe cambiare nel tempo. Per ulteriori dettagli relativi al profilo 
di rischio/rendimento del fondo si rimanda al KIID 
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carta d’identità

QUANTO COSTA

 COME SOTTOSCRIVERE

 classe A
Commissioni di sottoscrizione massimo 2,00% 
Commissioni di gestione (annua) 1,15%
Commissioni di incentivo previste 

Solo in caso di performance positiva e superiore al 
benchmark del fondo nel corso dell’anno solare. 20% 
dell’overperformance del fondo rispetto al benchmark.

DIRITTI FISSI
Per sottoscrizione PIC   8 Euro
Per primo versamento PAC   8 Euro
Per switch (in entrata sia tra fondi che classi) 7 Euro
Per rimborso  8 Euro
Per switch programmato/servizio cedola su misura 2,5 Euro
Per emissione di ogni nuovo certificato 10 Euro

MENO CARTA, PIÙ EURO!
Richiedi le lettere di conferma operazione via e-mail, anzichè per posta, e risparmi 2 euro 
(escluso switch programmato/servizio cedola su misura).

VERSAMENTI UNICI (PIC) classe A
Importo iniziale  minimo 500 Euro
Importo successivo  minimo 500 Euro
PIANO D’ACCUMULO (PAC) classe A
Importo rata iniziale e successive 50 Euro (o suoi multipli)
Frequenza minima mensile
Totale versamenti (mensili) 60, 120, 180, 360

Denominazione  Anima Sforzesco

Categoria Assogestioni  Obbligazionari Misti

 classe A

Data di avvio (1ª valorizz. quota) 03/06/1985

Codice ISIN IT0000380722

Valorizzazione del NAV giornaliera

Società di gestione ANIMA sgr

Per ulteriori informazioni si rimanda rispettivamente a www.ilsole24ore.com/altorendimento, all’Annuario dell’Investitore 2014,
a www.fundclass.com e a www.istituto-qualita.com

ANIMA ha vinto - per il quarto 
anno consecutivo - il premio Alto 
Rendimento come Migliore 
Società di Gestione nella 
categoria Big. Quest’anno si è 
classificata al secondo posto.

ANIMA ha vinto al Milano Finanza 
Global Awards 2014 – per il 
secondo anno consecutivo – per 
la migliore media rating tra le 
società con più di 20 fondi con 
rating MF.

ANIMA ha vinto il Premio 
European Fund Trophy come 
migliore società di gestione del 
risparmio in Italia per il numero di 
fondi con rating di eccellenza 
compreso tra 41 e 70.

ANIMA è risultata il migliore 
gestore di fondi secondo l’Istituto 
Tedesco Qualità e Finanza, ente 
indipendente specializzato 
nell’analisi e comparazione di 
prodotti finanziari, fondato dalla 
rivista economica Focus Money.

Per saperne di più
www.animasgr.it

un mondo di contenuti per te.

PRODOTTI > FONDI COMUNI
Un’area ricca di informazioni dove i 
fondi sono raggruppati sia per linee di 
investimento che sistemi; il box “Fondi 
in evidenza” mette sotto i riflettori una 
particolare porzione dell’offerta.

PRODOTTI > QUOTAZIONI E 
PERFORMANCE
Una sezione per consultare 
giornalmente i valori delle quote e 
conoscere le performance di breve, 
medio e lungo periodo dei fondi.

MEDIA
Filmati, videochat, interviste per 
approfondire tematiche di prodotto e 
di mercato.  

COME INVESTIRE
Contributi realizzati da ANIMA per 
agevolare la comprensione 
dell’industria del risparmio gestito e 
dei fondi comuni d’investimento. L’area 
ospita la documentazione legale 
dell’offerta di ANIMA.

AREA RISERVATA > AREA FONDI 
COMUNI
Uno spazio dedicato ai sottoscrittori 
per monitorare l’andamento della 
propria posizione e il valore dei propri 
investimenti.
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Seguici anche su:

Siamo sempre
a tua disposizione

clienti@animasgr.it

Avvertenze: Prima dell’adesione leggere il KIID, che il proponente l’investimento deve consegnare prima della sottoscrizione 
nonché il Prospetto pubblicato e disponibile presso la sede della società, i soggetti incaricati della distribuzione e sul sito internet 
www.animasgr.it. I rendimenti passati non sono indicativi di quelli futuri. Il collocamento del prodotto è sottoposto alla valutazione di 
appropriatezza o adeguatezza prevista dalla normativa vigente. ANIMA Sgr si riserva il diritto di modificare, in ogni momento le 
informazioni riportate.
Il valore dell’investimento e il rendimento che ne deriva possono aumentare cosi come diminuire e, al momento del rimborso, 
l’investitore potrebbe non ricevere l’importo originariamente investito.



Collocamento	  e	  valore	  delle	  quote	  

ì  La	   SGR	   promotrice	   decide	   il	   prezzo	   di	   una	   quota	   (solo	   in	   fase	   di	  
collocamento!!).	  

ì  Il	   valore	  della	  quota	  viene	  quindi	   calcolato	  giornalmente	  calcolando	   il	  NAV	  
(Net	   Asset	   Value)	   =	   valore	   complessivo	   del	   fondo	   a	   prezzi	   di	   mercato	  
suddiviso	  per	  il	  numero	  di	  quote	  in	  circolazione.	  

ì  Chi	  volesse	  soToscrivere	  una	  quota	  del	  fonda	  potrà	  farlo	  ad	  un	  prezzo	  pari	  al	  
Net	  Asset	  Value.	  

ì  Il	  rimborso	  delle	  quote	  ai	  soToscriTori	  che	  ne	  fanno	  richiesta	  avviene	  ad	  un	  
prezzo	   pari	   al	   Net	   Asset	   Value,	   u1lizzando	   la	   liquidità	   del	   fondo	   o	  
dismeTendo	  parte	  del	  patrimonio.	  



Ingresso	  nel	  FCI	  

L’inves1mento	   in	   un	   FCI	   e	   quindi	   l’acquisto	   delle	   quote	   può	   avvenire	  
aTraverso	  due	  dis1nte	  modalità:	  

ì  il	  versamento	  di	  tuTe	  le	  somme	  da	  inves1re	  nel	  fondo,	  strategia	  che	  
prende	  il	  nome	  di	  Piano	  di	  Inves1mento	  del	  Capitale	  (PIC).	  

ì  il	  versamento	  periodico	  di	  frazioni	  del	  capitale	  che	  si	  intende	  inves1re	  
nel	   fondo,	   realizzando	  quello	  che	  si	  definisce	  Piano	  di	  Accumulo	  del	  
Capitale	  (PAC).	  

	  



Tipologie	  di	  fondi	  1/3	  

Una	  prima	  catalogazione	  di	  fondi	  comuni	  di	  inves1mento	  dis1ngue	  tra:	  

ì  Fondi	  comuni	  di	  inves1mento	  aper0.	  

ì  conferiscono	   al	   fondista	   il	   diriTo	   di	   disinves1re	   le	   proprie	   quote	   on	  
qualsiasi	  momento.	  	  

ì  conferiscono	  ad	  un	  potenziale	  nuovo	  cliente,	  rispe*vamente,	  possibilità	  
di	  inves1rvi	  in	  qualsiasi	  momento.	  	  

Per	   tali	   mo1vi	   il	   fondo	   (1)	   ha	   un	   capitale	   variabile	   e	   (2)	   de1ene	   una	  
riserva	   di	   liquidità,	   che	   può	   in	   ogni	  momento	   aumentare	   disinvestendo	  
parte	  del	  portafoglio.	  



ì  Fondi	  comuni	  di	  inves1mento	  chiusi.	  

ì  hanno	  un	  orizzonte	  temporale	  di	  inves1mento	  di	  medio-‐lungo	  periodo.	  

ì  l’inves1tore	  può	  soToscrivere	  in	  fase	  di	  collocamento.	  

ì  il	  fondista	  che	  vuole	  dismeTere	  le	  proprie	  quote	  dovrà	  rivenderle	  ad	  un	  
un	  terzo	  inves1tore	  in	  quanto	  non	  rimborsabili	  dal	  patrimonio	  del	  fondo,	  

oppure	   dovrà	   sfruTare	   le	   eventuali	   occasioni	   precedentemente	  
programmate	  dal	  gestore.	  

ì  solitamente	  la	  durata	  è	  di	  un	  decennio	  ed	  è	  prorogabile	  per	  un	  massimo	  
di	   due	   se	   il	   gestore,	   sulla	   base	   di	   mo1vazioni	   valide,	   ne	   fa	   apposita	  
richiesta.	  

Tipologie	  di	  fondi	  2/3	  



Tipologie	  di	  fondi	  3/3	  

ì  Fondi	  comuni	  di	  inves1mento	  chiusi.	  

ì  In	  virtù	  della	  1pologia	  di	   inves1men1	  hanno	  un	  capitale	  che	  è	  fisso;	   si	  
dis1ngue	  infa*	  tra	  

u  fondi	   chiusi	   immobiliari,	   che	   investono	   prevalentemente	   in	   beni	  
immobili.	  

u  fondi	  chiusi	  mobiliari,	  che	  investono	  in	  valori	  mobiliari.	  

Per	   la	   natura	   stessa	   dei	   beni	   in	   cui	   i	   fondi	   chiusi	   investono	   è	   facile	  
comprendere	  come	  non	  sia	  possibile	  liquidare	  parte	  del	  patrimonio	  per	  
smobilizzare	  una	  o	  più	  quote.	  



Fondi	  comuni	  di	  inves0mento	  

Assoges1oni	   classifica	   i	   fondi	   comuni	   di	   Inves1mento	   in	   5	  macro	   categorie,	   in	  
base	  alla	  proporzione	  di	  azioni	  detenute	  in	  portafoglio:	  

ì  f.	  monetari.	   investono	   in	  1toli	  del	  mercato	  monetario	  che	  hanno	  scadenza	  
inferiore	  ai	  12	  mesi.	  

ì  f.	   obbligazionari.	   non	   investono	   in	   azioni,	   eccezion	   faTa	   per	   gli	  
obbligazionari	  mis1	  che	  vi	  possono	  inves1re	  fino	  ad	  un	  massimo	  del	  20%	  del	  
patrimonio.	  

ì  f.	  bilancia0.	  investono	  in	  azioni	  tra	  il	  10%	  e	  il	  90%	  del	  portafoglio.	  

ì  f.	  azionari.	  investono	  almeno	  il	  70%	  del	  portafoglio	  in	  azioni.	  

ì  f.	  flessibili.	  non	  hanno	  vincoli;	  possono	  inves1re	  dallo	  0%	  al	  100%	  in	  azioni.	  



Fondi	  comuni	  di	  inves0mento	  

Categoria	   %	  Az.	   Categoria	   %	  Az.	   Categoria	   %	  Az.	  
Azionari	   ≥70	   Az.	  Pubblicità	   O.	  internaz.	  govi.	   0	  

Az.	  Italia	   Az.	  altri	  seTori	   O.	  internaz.	  corp.	  IG	   0	  

Az.	  Eurozona	   Az.	  altre	  specializ.	   O.	  internaz.	  high	  yield	   0	  

Az.	  Europa	   Bilancia0	   O.	  yen	   0	  

Az.	  America	   B.	  azionari	   50-‐90	   O.	  paesi	  emergen1	   0	  

Az.	  Pacifico	   Bilancia1	   30-‐70	   O.	  altre	  specializzaz.	   0	  

Az.	  paese	   B.	  obbligazionari	   10-‐50	   O.	  mis1	   0-‐20	  

Az.	  internazionali	   Obbligazionari	   O.	  flessibili	   0	  

Az.	  energia/mat.pr.	   O.	  euro	  govertna1vi	   0	   Fondi	  di	  liquidità	   0	  

Azionari	  industria	   O.	  euro	  gov.	  ML	  term.	   0	   F.	  Liq.	  Eurozona	  

Az.	  beni	  consumo	   O.	  euro	  gov.	  IG	   0	   F.	  Liq.	  area	  dollaro	  

Az.	  salute	   O.	  euro	  high	  yield	   0	   F.	  Liq.	  area	  yen	  

Az.	  finanza	   O.	  $	  gov.	  ML	  termine	   0	   F.	  Liq	  altre	  valute	  

Az.	  informa1ca	   O.	  $	  corporate	  IG	   0	   Fondi	  Flessibili	   0-‐100	  

Az.	  Telecomunicaz.	   O.	  $	  high	  yield	   0	   Fonte:	  Assoges0oni	  



Fondi	  comuni	  di	  inves0mento	  

In	  base	  alla	  norma1va	  comunitaria,	  i	  FCI	  possono	  si	  dis1nguono	  tra:	  

ì  Armonizza1.	   Essi	   sono	   obbliga1	   a	   selezionare	   le	   a*vità	   in	   cui	  
inves1re	  tra	  quelle	  indicate	  (universo	  inves1bile),	  a	  rispeTare	  i	  divie1	  
generali	  e	  le	  norme	  prudenziali,	  limitando	  in	  tal	  modo	  i	  rischi	  gravan1	  
sugli	  inves1tori.	  

ì  Non	  armonizza1.	  Tra	  ques1	  si	  rilevano	  inoltre:	  

ì  fondi	  riserva1,	  a	  cui	  è	  concesso	  di	  derogare	  alle	  norme	  prudenziali.	  

ì  fondi	   specula1vi,	   a	   cui	   è	   concesso	   di	   derogare	   tanto	   alle	   norme	  
prudenziali	  quanto	  ai	  divie1	  generali.	  



Regole	  prudenziali	  dei	  FCI	  

Per	  quanto	  concerne	  i	  divie1	  generali,	  nell’ambito	  di	  ges1one	  del	  patrimonio	  non	  
è	  consen1to:	  

ì  concedere	  pres11	  se	  non	  aTraverso	  operazioni	  di:	  

ì  pron1	  contro	  termine;	  

ì  pres1to	  1toli;	  

ì  riporto	  1toli.	  

ì  effeTuare	  short	  selling;	  

ì  inves1re	  in	  strumen1	  emessi	  dalla	  SGR;	  

ì  acquistare	  commodi1es	  o	  cer1fica1	  che	  li	  rappresentano.	  



Vincoli	  comportamentali	  dei	  FCI	  

Rela1vamente	   ai	   vincoli	   comportamentali	   a	   cui	   devono	   soTostare	   i	  
gestori	  dei	  fondi	  comuni	  di	  inves1mento,	  si	  soTolineano:	  

ì  l’impossibilità	   di	   inves1re	   somme	   superiori	   del	   10%	   del	   NAV	   in	  
strumen1	   emessi	   da	   un	   singolo	   emiTente,	   strumen1	   deriva1	   e	  

strumen1	  finanziari	  non	  quota1;	  

ì  l’obbligo	  di	  contrarre	  pres11	  fino	  ad	  un	  massimo	  del	  10%	  del	  NAV	  e	  
soltanto	  purché	  si	  tra*	  di	  pres11	  assun1	  per	  far	  fronte	  ad	  esigenze	  di	  

liquidità	  di	  breve	  periodo.	  



Focus:	  Hedge	  Fund	  

I	   fondi	   specula1vi,	   in	   virtù	   dell’assenza	   di	   vincoli	   prudenziali	   e	   della	  
possibilità	  di	  derogare	  ai	  divie1	  generali:	  

ì  prevedono	  la	  quota	  minima	  di	  soToscrizione	  iniziale	  pari	  a	  500.000€,	  
riservando	   tale	   strumento	   soltanto	   a	   categorie	   di	   inves1tori	   che	   si	  

presuppone	  abbiamo	  una	  maggiore	  cultura	  finanziaria;	  

ì  non	   possono	   essere	   oggeTo	   di	   sollecitazioni	   all’inves1mento,	  
contrariamente	   per	   quanto	   accade	   per	   gli	   altri	   OICR	   che	   possono	  

essere	  propos1	  anche	  su	  inizia1va	  dell’intermediario.	  



Focus:	  Hedge	  Fund	  

All’interno	  della	  macro-‐categoria	  dei	  fondi	  specula1vi	  si	  dis1ngue	  tra:	  

ì  Aggressive	  growth	  HF:	  investono	  in	  società	  per	  le	  quali	  si	  prevede	  un	  
incremento	  degli	  u1li.	  

ì  Distressed	  securi*es:	  investono	  in	  società	  in	  stato	  di	  crisi.	  

ì  event	   driven:	   investono	   in	   strumen1	   finanziaria	   con	   l’obie*vo	   di	  
trarre	   profiTo	   da	   even1	   di	   natura	   societaria	   (es.	   ristruTurazioni;	  
acquisizioni).	  



…	  

ì  dedicated	   short	   bias:	   effeTuano	   prevalentemente	   vendite	   allo	  
scoperto.	  

ì  technology:	  investono	  nel	  seTore	  dell’eleTronica/informa1ca.	  

ì  media/communica*on:	   investono	   prevalentemente	   nel	   seTore	  
media.	  

ì  healthcare:	  investono	  nel	  seTore	  farmaceu1co/sanitario.	  

Focus:	  Hedge	  Fund	  



Benchmark	  del	  fondo	  

Definizione	   di	   benchmark.	   Si	   traTa	   di	   un	   punto	   di	   riferimento	   ogge*vo	  
u1lizzato	   per	   valutare	   la	   performance	   del	   fondo,	   ovvero	   un	   parametro	   di	  
riferimento	   della	   asset	   class	   in	   cui	   il	   fondo	   investe	   (es.	   un	   indice	   azionario,	  
obbligazionario	  ecc…).	  

Il	  benchmark:	  

ì  Viene	   formalizzato	   contraTualmente,	   essendo	   indicato	   nel	   prospeTo	   del	  
fondo.	  

ì  Rappresenta	  il	  beta	  del	  mercato	  di	  riferimento.	  

ì  Rappresenta	  l’obie*vo	  che	  il	  gestore	  si	  propone	  di	  baTere.	  

ì  Viene	  u1lizzato	  per	  il	  calcolo	  della	  eventuale	  commissione	  di	  incen1vo.	  

	  



Classificazione	  secondo	  il	  benchmark	  

U1lizzando	   il	   benchmark	   come	   criterio	   di	   classificazione	   si	   è	   soli1	  
dis1nguere	  tra:	  

ì  fondi	   a	   benchmark,	   ovvero	   quelli	   ancora1	   ad	   un	   parametro	   di	  
riferimento.	  

ì  fondi	   flessibili,	   che	   perseguono	   un	   determinato	   obie*vo	   sia	   in	  
termini	  di	  rischio	  che	  di	  rendimento.	  Tra	  ques1	  spiccano	  gli	  absolute	  
return	  che	  offrono	  il	  rendimento	  di	  un	  indice	  del	  mercato	  monetario	  
o	   del	   mercato	   obbligazionario	   governa1vo	   più	   un	   determinato	  
spread,	  proponendosi	  in	  tal	  modo	  un	  obie*vo	  mai	  nega1vo.	  



Una	  ulteriore	   classificazione	   dei	   fondi	   comuni	   di	   inves1mento	   dis1ngue	  
tra:	  

ì  fondi	  comuni	  a	  ges0one	  a;va,	  in	  cui:	  	  

ì  il	   gestore	   del	   fondo	   decide	   di	   volta	   in	   volta	   quali	   strumen1	   finanziari	  

acquistare	  e/o	  vendere.	  

ì  gli	   scostamen1	   dal	   benchmark,	   sopraTuTo	   nel	   breve	   periodo,	   sono	  
eleva1.	  

ì  la	  ges1one	  libera	  determina	  la	  formazione	  di	  performance	  pure	  che	  non	  
dipendono	  dal	  parametro	  di	  riferimento	  (benchmark).	  

Classificazione	  per	  0pologia	  di	  ges0one	  



ì  fondi	  comuni	  a	  ges0one	  passiva,	  in	  cui:	  

ì  l’obie*vo	  è	  quello	  di	  offrire	  ai	   fondis1	   il	  beta	  del	  mercato,	  circostanza	  
che	  vincola	  l’agire	  del	  gestore.	  

ì  gli	  scostamen1	  dal	  benchmark	  sono	  par1colarmente	  contenu1.	  

ì  le	   capacità	   ges1onali	   richieste	   sono	   scarse	   al	   punto	   che	   alcuni	   fondi	  

passivi	  vengono	  ges11	  aTraverso	  algoritmi	  computerizza1.	  

Tra	  i	  fondi	  a	  ges1one	  passiva	  vi	  rientrano	  gli	  Exchange	  Traded	  Funds	  (ETF)	  
e	  gli	  Exchange	  Traded	  Commodi1es	  (ETC).	  

Classificazione	  per	  0pologia	  di	  ges0one	  



Focus:	  ETF	  

ì  ETF	   –	   Exchange	   Traded	   Fund.	   Sono	   OICR	   che	   hanno	   tra*	  
caraTeris1ci	   dei	   fondi	   comuni	   di	   inves1mento	   e	   degli	   strumen1	  
finanziari	   quota1.	   Si	   traTa	  di	   Fondi	  Comuni	   a	   ges1one	  passiva	   il	   cui	  
obie*vo	   è	   quello	   di	   replicare	   un	   indice	   finanziario	   (index	   fund).	   Si	  
dis1nguono	  per:	  

ì  potere	  di	  diversificazione,	  1pico	  dei	  FCI;	  

ì  facile	   liquidabilità,	   1pica	   degli	   strumen1	   finanziari	   quota1,	  
maggiormente	  scambia1.	  

La	   composizione	   del	   portafoglio	   varia	   raramente	   e	   soltanto	   al	   variare	  
della	  composizione	  dell’indice.	  



Focus:	  ETF	  

ì  Sono	   negozia1	   in	   borsa.	   In	   Italia	   nel	   segmento	   ETF	   Plus	   di	   Borsa	  
Italiana.	  

ì  Il	   rimborso	  delle	  quote	  non	  è	  consen1to;	   il	   fondista	  può	  disinves1re	  
le	  sue	  quote	  vendendole	  sul	  mercato.	  

ì  Hanno	   un	   mercato	   primario	   accessibile	   solo	   agli	   inves1tori	  
is1tuzionali	  autorizza1	  (authorised	  par1cipant).	  

ì  Hanno	  una	  commissione	  di	  negoziazione	  fissa	  e	  una	  commissione	  di	  

ges1one	  molto	  contenuta.	  



Focus:	  ETF	  

La	  liquidità	  sugli	  ETF	  viene	  garan1ta	  da	  più	  sogge*	  tra	  cui:	  

ì  uno	  specialist.	  

ì  il	  liquidity	  provider.	  

ì  un’arbitraggista.	  

La	  presenza	  dell’arbitraggista	  aumenta	  la	  liquidità	  dei	  1toli,	  da	  un	  lato	  e,	  
dall’altro,	  corregge	  eventuali	  misspricing.	  	  



I	  fondi	  italiani	  

ì  “Penalizza1	   dalla	   norma1va”	   che	   li	   vincola	   al	   benchmark,	   i	   fondi	  
italiani	  con	  difficoltà	  riescono	  a	  polarizzarsi	  verso	  l’alpha,	  limitando	  le	  
capacità	  di	  ges1one	  dei	  fondi.	  

ì  L’entrata	   in	   vigore	   della	   norma1va	   UCITS	   ha	   dato	   alle	   SGR	   una	  

maggiore	   flessibilità,	   che	   sopraTuTo	   ul1mamente,	   ha	   portato	   allo	  
sviluppo	  di	  fondi	  “flessibili”	  del	  1po	  absolute	  return.	  
La	  norma1va	  consente	  ai	  gestori	  posizioni	  lunghe	  e/o	  corte	  in	  deriva1	  

fino	  ad	  un	  massimo	  del	  100%	  del	  Net	  Asset	  Value.	  



Alpha	  e	  Beta	  

ì  L’alpha	   è	   la	  misura	   aggiustata	   per	   il	   rischio	   del	   ritorno	   a*vo	   da	   un	  
inves1mento.	  	  

ü  viene	  u1lizzata	  per	  valutare	  la	  performance	  dei	  fondi	  a	  ges1one	  a*va;	  

ü  L’	   “alpha	   di	   Jensen”	   è	   la	  misura	  maggiormente	   u1lizzata	   per	   valutare	  

l’extra-‐rendimento	  rispeTo	  ad	  un	  determinato	  benchmark.	  

ì  Il	  Beta	  è	  la	  misura	  aggiustata	  per	  il	  rischio	  del	  rendimento	  di	  una	  asset	  
class	  o,	  più	  in	  generale,	  di	  un	  mercato.	  

ü  rappresenta	  il	  rendimento	  di	  un	  FCI	  a	  ges1one	  passiva;	  

ü  nell’investment	  management	  è	  rappresentato	  dal	  benchmark	  del	  fondo.	  



Alpha	  e	  Beta	  

ì  Inves1re	  in	  un	  Fondo	  Comune	  di	  Inves1mento	  con	  un	  alpha	  posi1vo	  
significa:	  

ü  inves1re	  sulla	  con1nuità	  delle	  capacità	  gestorie	  della	  SGR.	  

ü  inves1re	  su	  un	  fondo	  comune	  di	  inves1mento	  che	  si	  apprezza	  anche	  in	  

condizioni	  di	  mercato	  piaTo	  (e	  in	  alcuni	  casi	  nega1vo!).	  

ì  Inves1re	   in	   un	   Fondo	   Comune	   di	   inves1mento	   in	   base	   al	   suo	   beta	  
significa:	  

ü  inves1re	  su	  un	  rialzo	  del	  mercato	  di	  riferimento;	  



Alpha	  e	  Beta	  

Considerata	   la	   loro	   diversa	   natura,	   la	   costruzione	   dell’alpha	   e	   del	   beta	  
implicano	  modelli	  organizza1vi	  e	  gestori	  completamente	  differen1:	  

ì  l’alpha	  è	   il	   fruTo	  delle	  capacità	  gestorie;	  un	  alpha	  posi1vo	  evidenzia	  
la	   capacità	   del	   gestore	   di	   selezionare	   1toli	   soTovaluta1	   sulla	   base	  

della	  loro	  rischiosità.	  La	  creazione	  di	  alpha	  è	  pertato	  soToposta	  ad	  un	  
limite	  complessivo	  che	  è	  deTo	  capacity.	  

ì  il	   beta	   è	   il	   fruTo	   delle	   capacità	   organizza1ve	   e	   processi	   industriali	  

efficien1;	  	  



La	  Biforcazione	  del	  risparmio	  ges0to	  
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Raccolta	  ne[a	  degli	  OICR	  aper0	  in	  Italia	  



Patrimonio	  ges0to	  dagli	  OICR	  aper0	  in	  Italia	  



La	  tassazione	  del	  patrimonio	  ges0to	  

ì  Il	   Decreto	   Legge	   66/2014	   ha	   innalzato	   l’aliquota	   fiscale	   applicata	   ai	  
proven1	  dei	  FCI	  dal	  20%	  al	  26%.	  

ì  La	   pra1ca	   di	   tassazione	   più	   diffusa	   è	   quella	   sul	   realizzato.	   In	  
par1colare:	  

ì  L’imposta	   si	   applica	   al	   momento	   in	   cui	   viene	   realizzato	   il	   guadagno,	  
ovvero	  nell’istante	  in	  cui	  le	  quote	  vengono	  vendute.	  

ì  La	   banca	   depositaria	   funge	   da	   sos1tuto	   d’imposta	   traTenendo	  
direTamente	  l’ammontare	  da	  des1nare	  a	  fini	  contribu1s1ci.	  	  



I	  cos0	  dei	  FCI	  

Partendo	   dal	   momento	   iniziale	   di	   un	   inves1mento	   sino	   a	   giungere	  
all’istante	   di	   realizzo	   degli	   eventuali	   guadagni	   si	   possono	   dis1nguere	   i	  
diversi	  cos1	  che	  graveranno	  sull’inves1tori:	  

ì  Cos1	  di	  soToscrizione:	  
ì  commissioni	  di	  entrata;	  

ì  diri*	  amministra1vi.	  

ì  Cos1	  derivan1	  dalla	  ges1one:	  
ì  commissioni	  di	  ges1one;	  
ì  commissioni	  di	  incen1vo.	  

ì  Cos1	  di	  riscaTo:	  
ì  commissioni	  di	  uscita.	  



I	  cos0	  dei	  FCI	  

In	  base	  al	  soggeTo	  su	  cui	  gravano	  i	  cos1,	  si	  è	  soli1	  dis1nguerli	  tra:	  

ì  cos1	  dire*,	  ovvero	  quei	  cos1	  che	  gravano	  direTamente	  sul	  cliente	  e	  
vengono	   sostenu1	   una	   tantum	   (es.	   commissioni	   di	   entrata/uscita;	  
commissioni	  di	  switch);	  

ì  cos1	   indire*,	   intendendo	   quei	   cos1	   che	   vengono	   paga1	  
indireTamente	   dai	   fondis1	   aTraverso	   il	   patrimonio	   del	   fondo	   (es.	  
commissione	  di	  ges1one);	  



SIM	  e	  Investment	  Bank	  

Banche	   di	   Inves1mento	   e	   Società	   di	   Intermediazione	  Mobiliare	   (SIM)	   si	  
preoccupano	   di	   assicurare	   che	   il	   trasferimento	   di	   risorse	   da	   sogge*	   in	  
surplus	  verso	  sogge*	  in	  deficit	  avvenga	  in	  maniera	  efficiente.	  

In	  genere:	  

ì  le	   banche	   d’inves1mento	   si	   specializzano	   nell’a*vità	   di	   emissione,	  
soToscrizione	  e	  distribuzione	  di	  strumen1	  finanziari.	  

ì  le	  SIM	  si	  specializzano	  nell’acquisto/vendita	  dei	  1toli	  e	  nell’a*vità	  di	  

intermediazione	  mobiliare;	  



I	  tre	  stadi	  della	  Banca	  d’Inves0mento	  

ì  I	   stadio	   –	   Seconda	   metà	   del	   XIX	   secolo.	   Nascita	   dell’investment	  
banking;	  a*vità	  di	  collocamento	  di	  strumen1	  finanziari.	  

ì  II	   stadio	   –	   Primi	   anni	   del	   XX	   secolo.	   Espansione	   dell’investment	  

banking	  nel	  seTore	  del	  brokering	  e	  del	  market	  making,	  e	  nel	  seTore	  
del	  private	  banking.	  

ì  III	   stadio	   –	   Dagli	   anni	   ‘30	   del	   XX	   secolo.	   Sviluppo	   dei	   servizi	   di	  
corporate	  financing	  e	  corporate	  restructuring.	  



A;vità	  di	  SIM	  e	  Banche	  d’Inves0mento	  

L’a*vità	   delle	   SIM	   e	   delle	   Banche	   d’Inves1mento	   riguarda	   in	   misura	  
prevalente	  le	  seguen1	  aree.	  

ì  Inves0mento.	  	  

ì  A*vità	  svolta	  sopraTuTo	  dalle	  SIM.	  	  

ì  Si	   dis1nguono	   poli1che	   a*ve	   (private	   banking)	   da	   poli1che	   passive	  
(ges1one	  standardizzata	  di	  portafogli	  di	  inves1tori	  simili).	  	  

ì  GPM	  e	  GPF.	  

ì  A;vità	  di	  collocamento.	  

ì  A;vità	  di	  market	  making.	  



A;vità	  di	  SIM	  e	  Banche	  d’Inves0mento	  

…	  

ì  Negoziazione	  (Trading).	  Rientrano	  nell’a*vità	  di	  trading:	  

ì  T.	  di	  posizione.	  

ì  Arbitraggio	  puro.	  

ì  Arbitraggio	  di	  rischio.	  

ì  Stock	  Brokerage	  e	  brokeraggio	  eleTronico.	  

ì  Incorporazioni,	  acquisizioni	  e	  ristru[urazioni	  finanziarie.	  



Private	  Equity	  e	  Venture	  Capital	  

Private	   Equity	   e	   Venture	   Capital	   iden1ficano	   l’afflusso	   di	   risorse	   verso	  
imprese	   con	   elevate	   prospe*ve	   di	   sviluppo,	   da	   parte	   di	   sogge*	  
specializza1.	  

Private	   Equity.	   Inves1mento	   in	   imprese	   già	   avviate,	   con	   l’obie*vo	   di	  

sostenerne	  lo	  sviluppo.	  

Venture	   Capital.	   Inves1mento	   per	   l’avvio	   di	   imprese	   che	   presentano	  

buone	  prospe*ve	  economiche.	  



Private	  Equity	  e	  Venture	  Capital	  

L’Associazione	  Italiana	  Private	  Equity	  e	  Venture	  Capital	  dis1ngue	  tra:	  

ì  early	  stage	  financing.	  Nella	  fase	  iniziale	  della	  vita	  di	  una	  impresa;	  

ì  expansion	  financing.	  A	  supporto	  di	  crescita/sviluppo	  dell’impresa;	  

ì  replacement	  capital.	  Per	  la	  sos1tuzione	  di	  parte	  dell’azionariato;	  

ì  buy-‐out.	  Per	  il	  cambiamento	  totale	  della	  proprietà;	  

ì  turnaround	  financing.	  Per	  la	  ristruTurazione	  di	  imprese	  in	  crisi;	  

ì  bridge	  financing.	  Per	  la	  quotazione	  della	  società	  sui	  merca1.	  



Il	  risparmio	  ges0to:	  un	  confronto	  


