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Il contesto 
 
La complessità degli strumenti finanziari e assicurativi è andata crescendo negli ultimi anni, da una 
lato con ŜŦŦŜǘǘƛ ŘƛǎǘƻǊŎŜƴǘƛ ǎǳƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǎǘŜǎǎƻΣ ŎƻƳŜ ƭΩƛƴŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀǘƻ ǳǎƻ Řƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŀ 
ǊƛǎŎƘƛƻ όƴƻƴ ǎƻƭƻ ŘŜǊƛǾŀǘƛύ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻ ǊƛŎƘƛŀƳŀƴŘƻ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŘŜƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ ǇŜǊ ǘŜƴǘŀǊŜ Řƛ ǇƻǊǊŜΣ 
almeno in termini di informativa di trasparenza, dei pilastri (termine direttamente usato da 
Consob) solidi e validi per tutti. 
Fin dal 2007 la vigilanza sulla trasparenza da parte di Consob è diventata realtà concreta per le 
Imprese di Assicurazione, ma ƭŀ ŘƛǎǘŀƴȊŀ ǘǊŀ ƛƭ ƳƻƴŘƻ ŘŜƎƭƛ άŀǎǎƛŎǳǊŀǘƻǊƛέ Ŝ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƛ άƎŜstori di 
ǇŀǘǊƛƳƻƴƛέ ǊƛƳŀƴŜΣ ŀ ƴƻǎǘǊƻ ǇŀǊŜǊŜΣ ƎǊŀƴŘŜ. 
La velocità con cui le compagnie assicurative hanno dovuto comprendere i meccanismi propri del 
mondo del risparmio gestito, almeno per la parte di trasparenza che le riguarda, è stata troppo 
alta. Così forse anche le autorità abituate a vigilare su strumenti esclusivamente finanziari hanno 
avuto e hanno qualche difficoltà ad entrare nelle logiche delle assicurazioni. 
 
Il passo forte del 2007, seguito dal άǇƛƭŀǎǘǊƻέ ǎǳƎƭƛ ǎŎŜƴŀǊƛ ǇǊƻōŀōƛƭƛǎǘƛŎƛ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴto di 
ǉǳŜǎǘΩŀƴƴƻ ŀōōƛŀƳƻ ƭΩƛƳǇǊŜǎǎƛƻƴŜ ŎƘŜ ǎƛŀƴƻ ǎǘŀǘƛ ǇŜǊŎŜǇƛǘƛ ŎƻƳŜ ǳƴŀ ǎƻǊǘŀ Řƛ άǳƴƻ-ŘǳŜέ ōƻȄƛǎǘƛŎƻΣ 
lasciando increduli i molti attori del mondo assicurativo che non hanno dimestichezza con il 
mondo finanziario vero e proprio. 
 
9Ω ǾŜǊƻ ŎƘŜ ǇŜǊ Ǝƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ άŀŘ ƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻέ ƭΩƻōōƭƛƎƻ ŘŜƎƭƛ ǎŎŜƴŀǊƛ ǇǊƻōŀōƛƭƛǎǘƛŎƛ ŜǊŀ 
già in vigore, ma stiamo parlando di un numero irrisorio di prodotti rispetto al totale dei fondi 
disponibili. 
9Ω ǾŜǊƻ ŀƴŎƘŜ ŎƘŜ ƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ ¦Ŏƛǘǎ L± ǇǊŜǾŜŘŜǊŁ Řŀ ƳŜǘŁ нлмм ƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ǇǳōōƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƭŜ 
società di gestione degli scenari di rendimento, ma non potranno comunque essere presi tout 
court perché saranno calcolati senza considerare i parametri propri della singola polizza e su 
orizzonti temporali arbitrari. 
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Simulazioni scenari probabilistici 
 
Effettuate seguendo la metodologia illustrata nella comunicazione Consob DIN/DSE/9025454 del 
24 Marzo scorsoΣ ŎƻŜǊŜƴǘŜƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƛƭ άvǳŀŘŜǊƴƻ Řƛ ŦƛƴŀƴȊŀέ ƴϲ соΣ ŀ ŎǳǊŀ ŘŜƭƭΩ¦ŦŦƛŎƛƻ !ƴŀƭƛǎƛ 
Quantitative di Consob. 

 
___________________________________________________________________ 

 

 
Simulazioni Montecarlo 

 
 

 
 
 
Le simulazioni sono ottenute utilizzando un processo di Weiner per modellizzare un moto 
Browniano geometǊƛŎƻ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ǎƛƳǳƭŀǊŜΣ ƴŜƭ ǘŜƳǇƻΣ ƛƭ ǇŜǊŎƻǊǎƻ ŜǾƻƭǳǘƛǾƻ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ǳƴ 
ƛǇƻǘŜǘƛŎƻ ŀǎǎŜǘ ǊƛǎŎƘƛƻǎƻ ά!έΦ [ŀ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ǎǘƻŎŀstica è espressa dalla formula: 
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dove rt  ŜǎǇǊƛƳŜ ƛƭ ǘŀǎǎƻ ŘΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ Řƛ ōǊŜǾŜ ǇŜǊƛƻŘƻ ƛǎǘŀƴǘŀƴŜƻ ŀƭ ǘŜƳǇƻ ǘΣ  è la volatilità 

ŘŜƭƭΩŀǎǎŜǘ Ŝ ½ ŝ ǳƴŀ ǾŀǊƛŀōƛƭŜ ǎǘƻŎŀǎǘƛŎŀΣ ƴƻǊƳŀƭƳŜƴǘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳƛǘŀ Ŝ ǎǘŀƴŘŀǊŘƛȊȊŀǘŀ όŎƻƴ ƳŜŘƛŀ ȊŜǊƻ 

e varianza uno).  La simulazione è effettuata con passo giornaliero ( t) e con 10.000 reiterazioni. 
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La qualità delle simulazioni dipende da: 
 

 Conoscenze matematico-statistiche 

 Capacità di valutazione corretta delle variabili indipendenti 

 Capacità di ottimizzazione delle condizioni al contorno 
 
 
Spesso, infatti, anche le simulazioni in ambito economico-finanziario, vengono effettuate da 
ŜǎǇŜǊǘƛ Řƛ ƳŀǘŜƳŀǘƛŎŀΣ ǎŜƴȊŀ ƭΩŀǳǎƛƭƛƻ Řƛ ǇŜǊǎƻƴŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴǘƛ ƴŜƭ ŎŀƳǇƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΦ L Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ǎƻƴƻ 
matematicamente impeccabili, ma distanti dalla realtà finanziaria. Ciò accade perché non sono 
state considerate correttamente le variabili in gioco oppure i molti parametri disponibili (Es. limiti 
del gestore, timeframe corretto, stima della volatilità, impatto delle politiche di gestione, etc.) 
 
CFO nasce molti anni fa proprio nel campo dello sviluppo di modelli quantitativi applicati ai 
ƳŜǊŎŀǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛΣ Ƙŀ ǉǳƛƴŘƛ ƴŜƭ 5b! ƭΩƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ άƛōǊƛŘŀέ ŎƘŜ Ŏƛ ǇƻǊǘŀ ŀŘ ŀǾŜǊŜ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ŀ 
360° su queste problematiche. 
 
Il nostro ufficio quantitativo è composto da matematici, da analisti finanziari, da gestori di 
portafoglio, da risk manager. 
[ΩƻǳǘǇǳǘ ŎƘŜ ƻǘǘŜƴƛŀƳƻ ŝ ŦǊǳǘǘƻ Řƛ ǳƴ ƳƛȄ Řƛ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŜ Ŝ Řƛ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŜ ŎƘŜ ǊƛǘŜƴƛŀƳƻ ŜǎǎŜǊŜ ƛƭ 
vero valore aggiunto della nostra proposta. 
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[ΩhǳǘǇǳǘ 
 
I risultati vengono rappresentati nella modalità espressamente richiesta da Consob. Sia i valori 
mediani che la relativa probabilità sono determinati considerando i parametri specifici forniti dalla 
Compagnia. Le elaborazioni Montecarlo sono effettuate con un software interno che consente una 
personalizzazione totale dei parametri mercato. 
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Analisi Fondi e Sicav 
 
 
[Ωŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŀ ŘŜƭ ǊƛǎǇŀǊƳƛƻ 
gestito è una nostra attività 
strategica offerta, in termini 
consulenziali, ad istituzionali e privati. 
bŀǘǳǊŀƭŜ ŎƻƳǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ 
algoritmica dei mercati finanziari essa 
comprende sia aspetti quantitativi 
che qualititativi. 
Ai primi appartengono tutte le 
valutazioni legate alle serie storiche 
ad impatto diretto, dalla semplice 
analisi rischio/rendimento, al 
contributo in un portafoglio 
efficiente, alla ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǘǘǊƛōǳǘƛƻƴΣ ŀƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ ǎǘƛƭŜΦ [ŀ ǎƻƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŀ ŝ ƻƎƎƛ 

però limitata se non affiancata ad 
una analisi dei prospetti, delle 
politiche di investimento, dei limiti 
gestionali, dei costi afferenti il 
fondo. 
La combinazione delle due analisi ed 
il continuo monitoraggio sono 
elementi essenziali per fornire un 
output completo ai soggetti 
interessati, siano essi istituzionali, 
promotori finanziari, consulenti 
indipendenti o privati investitori. 
A questo fine abbiamo realizzato un 
software che riassume e capitalizza 

le esperienze di tutto il personale CFO in questo settore e ci consente di essere ancora più precisi, 
dettagliati ed esaustivi nelle nostre analisi. 
Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ŎŀƳǇƻ ǎƛŀƳƻ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ Řƛ ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀ άƻƴ ŘŜƳŀƴŘέ ŀ ǎŜŎƻƴŘŀ ŘŜƭƭŜ esigenze del Cliente, 
coprendo sia le aree di investimento (fund picking a asset allocation) sia quelle di compliance. 
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[ΩŀƳōƛǘƻ Řƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Řƛ CFO 
 
 
CFO nasce nel 1993 con lo sviluppo di modelli algoritmici applicati ai mercati finanziari. La sua 
attività si è via via evoluta seguendo le numerose modifiche normative e le differenti necessità del 
ƳŜǊŎŀǘƻ Řƛ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻΣ Ƴŀ Ƙŀ ǎŜƳǇǊŜ ƳŀƴǘŜƴǳǘƻ ǉǳŜǎǘΩŀǊŜŀ ŎƻƳŜ άŎƻǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎέ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁΦ 
Oggi conta importanti partnership e progetti operativi in diversi campi, sviluppando anche modelli 
organizzativi, piani finanziari e assistenza nello start up di istituzioni finanziarie. 
/ǳǊŀ ŘƛǾŜǊǎƛ ǇǊƻƎŜǘǘƛ ŜǘƛŎƛ ƭŜƎŀǘƛ ŀƭƭŀ ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀ ƛƴŘƛǇŜƴŘŜƴǘŜ Ŝκƻ ŀƭ ǊƛǎǇŀǊƳƛƻ ƎŜǎǘƛǘƻΦ 9Ω Řŀƭ нллт 
ŎƻƴǎǳƭŜƴǘŜ ŘŜƭƭΩŀǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜ 9ǳǊƻshareholders (la più grande associazione di investitori europea) 
con sede a Bruxelles per quanto riguarda il monitoraggio di situazioni finanziarie patologiche. 
Su questo fronte ha realizzato un tool di compliance automatico per il monitoraggio delle class 
action statunitensi in partnership con la società Engineering, il più importante gruppo informatico 
quotato in Italia, con oltre 7.000 dipendenti. 
 

 
 


