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COME SI MISURANO LE PERFORMANCE?

QUALI TIPI DI FONDI ESISTONO?
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SCOPI DEI FONDI COMUNI

Crescita rapida negli ultimi decenni connessa con il vantaggio competitivo:
e 2021:132.000 fondi, 71 trnS
* Liquidita degli investimenti
* Accesso a titoli con denominazioni elevate
* Diversificazione anche con fondi limitati

e Economie di scala sui costi di transazione

» Offerta di esperienza alla clientela
* Trasferibilita semplice ed economica dei fondi

* Specializzazione multidimensionale



STRUTTURA DEI FONDI COMUNI

Consiglio di amm.ne

» Stabilisce la politica di
investimento

* Supervisiona le attivita

" 4 . 2

Banca depositaria
* Detiene le risorse del
fondo (garanzia)

A

Q Fondo comune

Altri servizi
Gestore/i Collocatori Contabilita
* Compie le scelte di * Negoziazione quote Amministrazione —  Funzioni sia
acquisto/vendita * Promozione Agenti interne che
esterne

Emettono quote:
* Alcuni distribuiscono flussi periodici incerti (a distribuzione)

* |l rendimento € basato sulla variazione di valore delle quote



STRUTTURA DEL MERCATO

Number of Worldwide Regulated Open-End Funds
Percentage of funds by region or type of fund, year-end 2021

2%
19% Money market

Rest of the world 17%
Bond

29%

Asia-Pacific 359%

Equity
8%
United States

45%
Europe Mixed/Other*

Number of worldwide regulated open-end funds: 131,808



STRUTTURA DEL MERCATO

Total Net Assets of Worldwide Regulated Open-End Funds Rose to $71.1 Trillion

in 2021 Worldwide Net Sales of Regulated Open-End Long-Term Funds Increased Across
Trillions of US dollars by type of fund, year-end All Asset Classes in 2021
Billions of US dollars by type of fund, onnuol
B Money market = Total warldwide net scles
- Bond i T - :<’ xed/Other*
. Mixed/Other* 63.0 12% . e
M Equity +

3272

19%

49.3
w467

21%

38.1 38.2

36.4

47%

28.3
245

12.4 155 16.3 19.9

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2013 2014 2015 2016 A 2019 020 2021

Total number of worldwide regulated open-end funds
93,833 97,377 101,100 106,060 110,120 113,227 118,271 122,551 125,703 131,808



STRUTTURA DEL MERCATO L

Net Sales of Regulated Open-End Long-Term Funds Surged in 2021
Billions of US dollars by region, annwal

The United States Has the Largest Share of Total Net Assets of Worldwide == Totol worlgwide net soles
Regulated Open-End Funds it
Trillions of US dollars by region, year-end B United Stotes
B Rest of the world
B Asio-Pacific 1,500 3272
M Europe 711

B United States

M Rest of the world | 14% 3,000

1628 1,587

’ . _e . , 1,248 1287
2012 2013 2014 2016 2018 2019 l I I

2014 2015




STRUTTURA DEL MERCATO (EUROPA)

Cross-Border Funds Represent Two-Thirds of Total UCITS Net Assets
Total UCITS net assets in trillions of euros,* year-end

B Single country funds?

B Cross-border funds? 11.9
10.1 :
' 3.9 Ireland
52%
4.3 = Luxembourg 6%
. 1.8 8.0 France
1.6 | ' ~_3%
~/\ United Kingdom
27032 3% 3%
: Other* Germany
11 712 21 Percentage of total cross-border fund

net assets at year-end 2021 by domicile



PERFORMANCE

Principale strumento di valutazione: NAV

* VALORE DI MERCATO DEGLI ATTIVI - PASSIVITA'
NUMERO DI QUOTE

* Prezzo corrente di acquisto/vendita
* Permette di tracciare la performance in modo generico

Altre misure considerano:
* il rischio del singolo fondo
* il risultato effettivo per un investitore
 |'efficacia della gestione



PERFORMANCE

Indice di Sharpe gk [HE el
i Diverse misure di “rischio”: st.dev. assoluta e
. i i 1 roo—r relativa, beta (volatilita rispetto al mercato),
Indice di Modigliani pf = 215 e
Op
p . Vo — T
Indice di Treynor  Treynor = - !
Bp
Indice di Sortino  Gppting — P 1
DSR
MWRR VD) =Pt ) = F Stima della performance effettiva (scelte individuali): differenza
MWRR = R(zo )= IT’ p di valore del fondo al netto dei flussi netti in rapporto alla
( 0 1) consistenza media dell’investimento

Tracking error

TE = O-T'p—TB < Differenziale di volatilita dei rendimenti rispetto al benchmark
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PERFORMANCE

SHARPE RATIO (analogo, ma sul Beta, per Traynor)

Ipotesi:
* Fondo 1: rendimento 6%, dev.st. 5% SR=1,2
e Fondo 2: rendimento 11%, dev.st. 10% SR=1,1
e Benchmark: rendimento 7%, dev.st. 8% SR=0,88
* Risk free: rendimento 0%, dev.st. 0%
12%
F2
10%
8%
mk
5
s 6% F
4%
2%
0% & RF
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Dev. St.



STRUTTURA DEL MERCATO

RAP DI MODIGLIANI

Ipotesi:

Fondo 1: rendimento 6%,
Fondo 2: rendimento 11%,

Benchmark: rendimento 7%,
Risk free: rendimento 0%,

12%

10%

8%

b
s 6%

4%

2%

0%

RF
0% 2% 4%

dev.st. 5%
dev.st. 10%
dev.st. 8%
dev.st. 0%

6%

Dev. St.

RAP = 0,096
RAP = 0,088

8%

Bmk

F2

10%

12%
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TIPOLOGIE

In base alla struttura dell’investimento:

* fondi chiusi:

* numero di quote e fissato all’'offerta iniziale
* limite a nuovi investimenti, evita riscatti

e concentrazione su alcune classi di investimento (es. Immobiliare)

 fondi aperti:
* maggioranza assoluta
* nuovi investitori in entrata comportano I'emissione di nuove quote
* 'opzione di riacquisto e frequentemente offerta

* liquidita

Esempio: ad inizio 2016 la Germania presentava 3.500 fondi chiusi (AUM di 83 mid €) e
6.000 fondi aperti (AUM di 1.800 mld €)
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TIPOLOGIE

Principale obiettivo di investimento:

= fondi azionari: focus su dividendi, conto capitale o in combinazione, molteplici
segmentazioni

= fondi obbligazionari: segmentati per emittente, valute, scadenze, aree geografiche,
settori, ...

= fondi monetari: breve termine, versatili e poco costosi/redditizi
= fondi bilanciati: azionario + obbligazionario
= fondi a gestione passiva

= fondi hedge: orientati a sfruttare anomalie di prezzo e operanti in deroga alle norme
prudenziali o di frazionamento del rischio, spesso off-shore, lungo termine, piu
rischiosi, leva

= fondi riservati: ingresso limitato ad investitori qualificati
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COSTI

= Bl . Elements of Ongoing Charges Incurred for Iinvesting in UCITS
Strutture commissionali:

= commissioni di ingresso, riducono
I'investimento iniziale

Total ongoing

= commissioni di uscita, applicate alla charge
liguidazione e spesso decrescenti («tunnel»)

= commissioni di gestione, prelievo annuale

Annual management charge Total expense ratio Ongoing charges figure
. . . L] . . . (AMC) (TER) (OC”
= commissioni di performance, se i risultati TR s RS 05 S
during UCITS | by UCITS I by UCITS IV

superano alcune soglie
pescriptions of cost:

1 1 1 i i Fees that include staff salaries, research costs, and other similar essential operating costs
] costl dl trasferlmento de”e risorse fra Basic running costs. Fees that inciude staff salaries, re irch costs, an 1er similar ential operating co
Distribution. Fees paid by the fund to the distributor for its services, sometimes referred to as trailer fees or

COm pa rtl (SWItCh) retrocessions, Some EU countries prohibit such fees for new/exist ng subscriptions

Fixed costs. Fees relatively fixed in euro terms—includes fees such as administrator fees, depositary fees, audit fees,

transfer agent fees, legal fees, and regulatory fees
|
COStI ImpIICItI (CaSh drag; "‘)I effettl fISC8|I, oo Performance fees. Fees related to fund performance that are explicitly included in the TER, but explicitly excluded

from the OCF
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COSTI (MONDO)

Investors in UCITS Pay Below-Average Ongoing Charges
Percent

= Simple average ongoing charge
- Asset-weighted average ongoing charge

1.73 E ' 1.72

1.49 : e
\ : E 1.45 1.40

é 0'98\ :

073 !

13 14 15 '16 ‘17 '18 '19 '20 : 13 14 '15 '16 '17 '18 '19 20 . 13 '14 '15 16 '17 '18 '19 "20
Equity Fixed income , Mixed*



COSTI (EUROPA) i

Investors in UCITS Pay Below-Average Ongoing Charges
Percent

~= Simple average ongoing charge
- Asset-weighted average ongoing charge

2.00

1.80 1.73 ' 1.72

1.60 \ : : \

140 149 ) , e — —
\ ; : 1.45 138

1.20 2 :

121

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

0.00

13 44 15 16 17 A8 19 20 21. : 13 1k 15 46 17 '18 19 20 21 . M3 44 "5 16 17 18 19 20 A1
Equity : Fixed income : Mixed*



COSTI (EUROPA)

Fixed Costs Tend to Be Larger for Cross-Border Funds
Percent

Cross-border funds (fixed costs)*

B Cross-border funds (management costs)?
Single country funds (fixed costs)?

B Single country funds (management costs)?

1.57 153

1.46
i3 142 1.39 1.36

1.23 1.26 1.23

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018
Equity :

2019
Fixed income

2020

2021
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COSTI (EUROPA) A

Ongoing Charges for Actively Managed and Index Tracking UCITS Have Fallen

Percent
1.80
Actively managed equity UCITS
— 1.56
1.60 o 1.51 l —
1.44 1.42 137
1.420 |- 3 1.35 1.35 1.32
1.20 |-

Actively managed fixed-income UCITS
0.99 l

1.00 - 0.94
X 0.87 ;

Index tracking equity UCITS

Index tracking fixed-income UCITS

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021




COSTI (EUROPA) i

Ongoing Charges for Equity and Fixed-Income UCITS ETFs
Percent

== Equity
== Fixed income

0.45

gup = 932

0.36

035 0.33

0.30 0.30
0.30 |- 0.28 0.28

0.25

0.20

0.15

0.10

0.05

0.00

2015 2016 2017




ESEMPI
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1. Due fondi comuni sono identici, salvo che per i costi:
*  Fondol: commissioniingresso 6%, di gestione 1%
*  Fondo2: commissioni uscita 4%, di gestione 1.2%.
A: Se il rendimento fosse del 10%, quale avrebbe la performance migliore a 5, 10, 15 e 20 anni?
B: Se iniziasse al 5% e aumentasse dello 0.5% ogni anno?

C: Se, partendo dal 7.5%, aumentasse dello 0.5% ogni anno fino a raggiungere I'11%, poi -10% (crisis), -5%,
+5% e poi in crescita nuovamente dello 0.5%?

=@Q-ef)-@+i-rf) 5y 1.45 1.46
; 10

FV, = (@ +i-rf,)' - (L~ ff,) ’ 223 -

15y 3.42 3.40

20y 5.27 5.19

) Fondo 1 Fondo 2

FV, =1, (@ +i, —rf,)- (1~ ff,) 1.20 1.23 1.35 1.38
10y 1.72 1.76 1.48 1.51
15y 2.77 2.83 1.89 1.93

20y 5.00 5.10 2.71 2.77



22

2. Molti siti web offrono svariati dati sui fondi comuni (es. Morningstar). Si considerino i dati seguenti sui fondi
specializzati in azioni italiane e dedicati al mercato al dettaglio (agg. 07/2017). Commenti?

ESEMPI FONDI COMUNI ETF

50 50

endimento 3a
Rendimento 3a

E
(S
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FONDI COMUNI ETF
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RACCOLTA NETTA PATRIMONIO GESTITO
3. Italia Ofiobre 2022 Ssttambre 2022 de inizio anno Ottobre 2022 Settambre 2022
Min. suro Min. euro Min, suro Min, suro % Min. ouro %
Industria del risparmio gestito

ES EM P I TOTALE 2.191.059 100,0%
GESTIONI COLLETTIVE 1.150.159 52,5%

Fondi aperti -2619 7.966 1.066.725 48,7%

Fondi chiusi 9 5.056 83435 38%

GESTIONI DI PORTAFOGLIO 695 -4.684 1.040.900 475%

retail 148 5457 141739  6,5%

“istituzionali

-843 -10.142

TOTALE

FONDI DI LUNGO TERMINE
AZIONARI
BILANCIATI

OBBLIGAZIONARI
FLESSIBILI
HEDGE
FONDI MONETARI

FONDI DI DIRITTO ITALIANO
FONDI DI DIRITTO ESTERO

1.066.725

1.023.807
321.348
141912
359.036

13.3%




ESEMPI

4. Bolla... (Mediobanca, patrimonio/PIL)

| | | 1 L 1 | 1

84 1986 1988 1990 1992

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

2012 2014

2016

2018
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5. Attivi VS passivi

E S E M P I 10 year selected global fund performance data (as of December 2015)

Region and risky asset Active managers Benchmark Difference

France equity 4.0% 4.7% (0.8%)

Germany equity 6.6% 7.4% (0.8%)
Italy equity 0.0% (0.9%) 0.9%
Spain equity 2.6% 2.9% (0.3%)
Netherland equity 3.1% (4.1%)
U.S. equity 5.8% (1.6%)
U.S. real estate 5.4% a9%
U.S. long-term government bonds 3.8% 6.7% .9%)
U.S. short-term government bonds

U.S. MBS

Emerging markets bonds




