Il fondo armonizzato diventa "sofisticato”; l.a Banca d’ltalia ha sottopo...uesti strumenti, rafforzando, perd, i sistemi di controllo del rischio.
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Il fondo armonizzato diventa "sofisticato”

La Banca d'Italia ha sottoposto alla valutazione degli operatori il documente che amplia lo
spettro di strumenti in cui possone investire guesti strument, rafforzando, perd, i sistemi di
controllo del rischio.
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Il confine tra fondi tradizionali e fondi alternativi & sempre pil sottite. La Banca d'Ttalia ha
messo in consultazione un documento che prepone una serie di modifiche al Regolamento
sulla gestione collettiva del risparmio (del 14 aprile 2005) per adeguarlo alla normativa
comunitaria {n. 2007/16/CE del 19 marze 2007}, 1l testo, le cui disposizioni avrebbero
dovuto trovare applicazione gid a partire del 23 luglio prossimo, allarga o spettro degl
strumenti finanziari in cul gli Grganismi di investimento collettivo del risparmic (Oicr)
armonlzzatl possono investire e introduce sisteml plll articolati di contrelle & monitoraggio
del rischio,

a bozza fissa prima di tutto { requisiti che
debbeno contrassegnare gli attivi dei fondi
armonizzati, in particolare la coerenza.
Wrispetio alle politica di investimente, la
pronta fiquidabilita, la limitazicne
Nall"esposizione di perdite (eccetto gli
investimenti in strumenti finanziari
Bllcerivati), la sottoposizione ad adeguati
sistemi € procedure di controllo dei rischi.
Il regolamento Indica, poj, una serie di
lassi di beni che pessono diventare asset
eleggibill” se rispettano questi paramefri e
la disciplina specifica.

“Le categorie di beni sono in parte ridisegnate e meglio definite, in parte ampliate rispetto
all'attuale disciplina”, spiega Ubaldo Caracino, avvacato socio delle studio Zitiello e associatl.
“Accanto agli strumenti finanziari derivati quotati e non quotati viene inserita la categoria
det derivati di credito che hanno trovato un riconoscimento esplicitoc nel Testo unico della
Finanza (Tuf)".

I derivati di credite sono strumenti finanziari che hanno per oggetto il tresferimento del
rischio di credito connesso ad una determinata attivitd sottostante. Per quanto riguarda
quelli quotati, prima di inserirli in portafoglio, il gestore deve valutare che il rischio di credito
trasferito sia associato a classi di attvi in cui I'Okcr pud investire. Inoltre, tali strumenti non
devono prevedere meccanismi di regolamento con consegna di attivith diverse da quelle in
cui il fonda pud investire.

Per i derivati creditizi non quotati, (in genere cradit default swap negoziati over the counter,
ossia sui mercati non regolamentati), la Banca d'Italia detta { canon! interpretativi per capire
se questi strumenti sono oggetto di “valutazioni affidabili e verificakili”. Come spiega
Caracing, i requisiti sono “I'esistenza di un prezzo aggiornato ed attendibile dello strumento
e [a sottoposizione della valutazione ad una verifica compiuta da un soggetto terzo
indipendente ovvero da una funzione ad hoc interna della societz di gesticne
strutturaimente indipendente dagli organi deputati alla gestione”.

I fondl che Impiegheranne gli strumenti finanziar derivati dovranne essere etichettati come
“sofisticati”, in modo da renderne consapevale linvestitore. A tal fine l'organo di
supervisione, strategica della sgr dovra valutare il grado di incidenza degli strumenti
finanziarl derivati sul totale del portafoglio, la complessita dei derivati utilizzati e delle
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tecniche di investimento adottate.

*Sotto il profilo operativeo il documento configura un sistema di misurazione dell'esposizione
complessiva in strumenti finanzieri derivati contrassegnato come I} metodo dei modelll
internt”, afferma Caracino. “In sintes! viene data alla societa I'opportunita di dotarsi di propri
schami di analist deli'esposizione in derlvati che devono soddisfare una serie di requisiti
organizzativi volti a consentire un controflo quotidiane dell’esposizione al rischio di mercate
camplessivo del partafoglio calcolata attraverso un approccio fondate su procedure
statistiche (come if VaR, value at risk)..

Tale sistema di valutazione dovra essere autorizzato dalla Banca d‘Italia ed utifizzato in
abbinamento ad un prograrmma di prove di stress per Iindividuazione di eventi o fattori che
potrebbero incrementare in modeo rilevante {a rischiosita del portafoglio.

La bozza dl regolamento specifica anche le caratteristiche che devono avere gll indicl
finanzlari per essere :qual}ﬁcati come parametri eleggibili per la strutturazione di strumenti
derivati. 1 requisit sonc 'adeguata diversificazione, la capacitd di rappresentare un
benchmark adeguato per il mercato al quale st riferiscono, la pubblicita. Non viene invece
precisato se gli indici di hedge funds possono essere considerat! eligible assets.

“Tante la direttiva 2007/16/CE quanto il provvedimento di recepimento in consultazione non
si esprimono sul punto”, dice Caracing. “Sul tema esiste invece un documento del Cesr
{Comitato eurcpeo delle autorltd di vigilanza) che fissa i principi € le regole da rispettare
sull‘utilizze di indici di hedge funds Iz cui idoneitd andrebbe verificata valutando
attentamente la qualita dell'indice in questione, intesa come comprensibilita della
metedologla di strutturazione, la disponibilita di Informazioni sullo stesso e le modalita di
trattamento delle componenti dell'indice”.

Sara Silano @ Caporedattore di Momningstar in Iealia.
Attenzione: Morningstar e | suol dipendenti non forniscona alcun tipe di consulenza, né su
investimenti in generale né su specifici fondi. -Puoi mandare un commento all'Autore
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