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Il quadro Macroeconomico



Uno shock al deficit dell 1 per cento



Inflazione e deficit



Dove abbiamo sbagliato ?



Statistiche su campione intero



Asset Class ribasate a 100



Asset Class ribasate a 100



S&P + Nasdaq Green 



Rendimenti d/d



Correlazione tutto il campione: gennaio 2015-ottobre 2023



Statistiche pre-Covid gennaio 2015-gennaio 2020



Correlazioni pre-Covid gennaio 2015-gennaio 2020



Statistiche post-Covid



Correlazioni post-Covid



Connectedness-Tutto il campione 



Dynamic Total Connectedness



Net Directional Connectedness tutto il campione



Net Pairwise Connectedness tutto il campione



Pre-Covid Net Directional Connectedness



Pre Covid



Post Covid connectedness



Pre Covid Net Directional Connectedness



Net Directional Connectedness post-covid



Pairwise Connectedness post-covid



Portfolio Measures 



Minimum Variance Portfolio



Minimum Correlation Portfolio 



Minimum Connectedness Portfolio 



Quanto rendono ? 

Benchmark No Green Bond

No Green Bond, No 
Municipal Green 



I rischi del CAPM



Rimedi: tecniche di resampling



Shrinkage



Modelli Bayesiani



Il budget di rischio 



Conclusioni

• Quadro macro sempre più volatile.

• Asset Class non convenzionali 

• Attenzione al fenomeno ‘green’
• Necessità di strumenti più sofisticati
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Chi siamo
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1 Fonte: Thinking Ahead Institute/Pensions & Investments Global Manager Survey 2022.
2 Fonte: dati interni LGIM al 31 dicembre 2022. L'AUM comunicato aggrega le attività gestite da LGIM nel Regno Unito, LGIMA negli Stati Uniti e LGIM Asia a Hong Kong (solo 

2018-2019). L'AUM include il valore delle posizioni in titoli e derivati e potrebbe non essere totale a causa dell'arrotondamento. 
3 Fonte: IPE Research 2021. Di AUM.
Il valore di un investimento e qualsiasi reddito da esso prelevato non è garantito e può andare in calo o in aumento, potresti non recuperare l'importo originariamente 
investito.
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Fondata nel 1971, LGIM è l'11° gestore patrimoniale 
più grande al mondo,1 gestisce €1348bn2 di attività ed 
è il più grande gestore di fondi pensione del Regno 
Unito3

• Oltre 2.400 dipendenti in tutto il mondo

• 405 professionisti degli investimenti

• 16 anni: esperienza media dei gestori di portafoglio nel 
settore

LGIM è la divisione di gestione degli investimenti di Legal & General
L&G è uno dei maggiori gruppi assicurativi e di asset management in Europa, che serve 10 milioni di 
clienti in tutto il mondo1

Legal & General Plc è stata fondata nel 1836, ha una 
capitalizzazione di mercato di 16,7 miliardi di euro2 e ha 
rating di credito S&P ‘-AA’3

https://lgim.seismic.com/Link/Content/DCPg8hQTbgD8f8mGfVpqJV8HgTFG
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Un'impronta globale allineata alle esigenze dei nostri clienti

Fonte: dati interni LGIM al 31 dicembre 2022. 
L'AUM comunicato aggrega le attività gestite da LGIM nel Regno Unito e LGIMA negli Stati Uniti. L'AUM include il valore delle posizioni in titoli e derivati. 
L'AUM internazionale totale riportato include attività di clienti domiciliati a livello internazionale (ex UK) e attività gestite al di fuori del Regno Unito per conto di clienti britannici da 
LGIM(H). I totali potrebbero non essere sommati a causa dell'arrotondamento.
Il valore di un investimento e qualsiasi reddito da esso prelevato non è garantito e può andare in calo o in aumento, potresti non recuperare l'importo originariamente 
investito.
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I nostri uffici sono composti da esperti locali con una profonda conoscenza dei loro mercati
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Dublin

Tokyo

Hong Kong

Amsterdam
FrankfurtLondon

Melbourne

Milan
Chicago

Stockholm

Active Strategies 
(€177bn)
Portafogli ad alta convinzione 
nel reddito fisso globale e nelle 
azioni

Solutions (€549bn)
LDI e altre strategie per 

raggiungere gli obiettivi di 
investimento dei nostri clienti

Real Assets (€39bn)
Mercati immobiliari e del 

credito privato

Index (€503bn)
Approcci tradizionali 
e alternativi, tra cui 
ETF e investimenti 
basati su fattori

Multi Asset 
(€84bn)
Portafogli gestiti dal 
rischio, crescita e 
reddito

€ 1348 bn

https://lgim.seismic.com/Link/Content/DCPg8hQTbgD8f8mGfVpqJV8HgTFG


Gli investimenti passivi
in un portafoglio
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ETF ed ETC

Fiscalmente

➢ Plusvalenza – redditi da capitale 

➢ Minus – redditi diversi 

• ETC invece non subiscono la distinzione. 
Producono solo redditi diversi

• Plusvalenze realizzate su ETC, ETN e titoli 
azionari possono essere compensate con le 
minusvalenze derivate dalle stesse operazioni in 
negativo o per compensare minus su ETF
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Caratteristiche principali:

FlessibilitàLiquidità

Accesso Costo

DiversificazioneTrasparenza



Una panoramica del mercato oggi
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Le gestioni attive sempre in affiancamento a quelle indicizzate   

79
82 84

88

21
18 16

12

Investitori affluent Investitori private Consulenti finanziari Private banker

in affiancamento in sostituzione

L’approccio agli ETF da parte dei consulenti finanziari italiani

Fonte: Finer 20247
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Punti di forza degli investimenti indicizzati
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44 45

4039
36

33 34

24
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27

19
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17

26

Investitori affluent Investitori private Consulenti finanziari Private banker

Maggior efficienza (qualità/costo) Maggior diversificazione

Ampliamento dell'universo investibile Ottimizzazione dei costi

L’approccio agli ETF da parte dei consulenti finanziari italiani

Fonte: Finer 20248
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Il range di servizi offerti dal wealth managment
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Servizi differenti utilizzano differenti personalizzazioni e tecnologie

EQUITY
BOND

Direct Indexing
GPM/GPF

Robo Advisory

Passive Funds/ ETFActive Funds

Advisory

Alta 
Personalizzazione

Bassa
Personalizzazione

Media 
Personalizzazione
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Utilizzo degli ETF

10 Esempio a puro scopo esemplificativo

Consulenza
fee only GP

Polizze
A la carte per 

copertura
temi / settori

PAC



L&G ETF
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Perché gli investimenti tematici sono interessanti?

Fonte: LGIM. * Alcuni segmenti del tema potrebbero essere maturati, ma l'innovazione sta portando all'emergere di nuove aree che potrebbero essere 
nelle loro fasi iniziali.
Solo a scopo illustrativo. Le informazioni di cui sopra non costituiscono una raccomandazione per l'acquisto o la vendita di titoli. Il valore di 
qualsiasi investimento e qualsiasi reddito da esso prelevato non è garantito e può aumentare o diminuire, e gli investitori possono recuperare 
meno dell'importo originariamente investito.

I temi di oggi sono i settori di domani
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Settori tradizionali

I settori stessi erano
temi del passato

Sanità
tradizionale

Energia
Beni di consume 

tradizionali

Materiali

Servizi di 
pubblica

utilità

L’innovazione sta guidando un 
cambiamento nei comportamenti e 

portanto a miglioramenti di efficienza 
che erano impensabili e che stanno 

influenzando ogni aspetto delle nostre 
vite

Tecnologie innovative che 
stanno trasformando i 

business senza distizione di 
industria, settori, nazioni e 

regioni

Cambiamenti strutturali

Impattano ogni aspetto della nostra vita
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In verde energia e risorse, in blu tecnologia, in azzurro dinamiche demografiche

Tecnologie sanitarie*

Pharma

Pagamenti digitali

Logistica dell’e-commerce

Sicurezza
informatica*

Robotica

Energia pulita

Tecnologie dell’acqua

Batterie

Idrogeno

IA

H2
Fotonica

Sicurezza
di rete*
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LGIM: approccio unico all’investimento tematico
Unire indicizzazione e ricerca attiva per offrire un accesso più puro 

Confidential

1 Numeriche approssimative e soggette a modifiche. Gli analisti potrebbero specializzarsi in più di un tema. Il valore di un investimento e qualsiasi reddito derivante da esso 
non è garantito e può aumentare o diminuire; potresti non recuperare l'importo originariamente investito. Le performance passate non sono indicative per quelle future.

Implementazione di una strategia attiva

• Design personalizzato

• Monitoraggio e sviluppo continui

• Trasparente, dinamico e reattivo

• Media di ~25 analisti per tema1

• Approfondimenti e analisi uniche del settore

• Team di gestione, capital markets e 
specialisti dedicati

Ricerca attiva

• Ricerca Bottom-up basata sull’evidenza

• Individuazione delle opportunità di crescita

• Team di analisti esperti con comprovata esperienza

Expert
driven
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• Replica fisica

• No securities lending

• Maggiore esposizione a small & mid caps

• Coinvolgimento attivo

Esposizione unica

• Accesso puro ai temi

• Esposizione diversificata

• Bassa sovrapposizione con i benchmark tradizionali
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Alternatives

All Commodities
Longer Dated All 
Commodities
Multi-Strategy 
Enhanced 
Commodities

Gold Mining

China A Shares

Fixed Income

Core

UK Gilt 0-5 Year
GBP Corporate 
Bond 0-5 Year
GBP Corporate 
Bond
USD Corporate 
Bond
EM Corporate Bond 
(USD)
EM Government 
Bond (USD) 0-5 
Year

Specialist Markets

China CNY Bond
India INR 
Government Bond

Thematics

Artificial Intelligence
Battery Value-Chain
Clean Energy
Clean Water
Cyber Security
Digital Payments
Ecommerce 
Logistics
Emerging Cyber 
Security
Healthcare 
Breakthrough
Hydrogen Economy
Optical Technology 
& Photonics
Pharma 
Breakthrough
ROBO Global 
Robotics and 
Automation

LGIM: ETF Range

Core Equity

Asia Pacific ex 
Japan
Europe ex UK
Global
Japan
UK
US

Paris Aligned

Asia Pacific ex 
Japan
Europe
Japan
US

Gerd Kommer 
Multifactor

Style

Quality Equity 

Dividends

Asia Pacific ex 
Japan
EM
Europe ex UK
UK

Russell 2000 US 
Small Cap Quality

Access

Global Brands
Metaverse 

SFDR Classification

Article 6 Article 8 Article 9

Global Thematic

Source: LGIM as at December 2023.
The value of an investment and any income taken from it is not guaranteed and can go down as well as up, you may not get back the amount you originally invested. Awards should not be considered a recommendation. Past 
performance is not a guide to the future.



Grazie!
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Legal & General Investment Management

Le informazioni contenute nel presente documento (le “Informazioni”) sono state redatte da Legal & General Investment Management Limited, o da Legal and General Assurance (Pensions Management) 
Limited e/o dalle loro affiliate (“Legal & General” o “noi”). Tali informazioni sono informazioni di proprietà e/o confidenziali di Legal & General e non possono essere divulgate ad altri senza il preventivo 
consenso scritto di Legal & General. 

Nessuno avrà alcun diritto di agire nei confronti di Legal & General in relazione all’accuratezza o alla completezza delle Informazioni, o di qualsiasi altra informazione scritta o orale resa disponibile in 
relazione a questa pubblicazione. Qualsiasi consiglio di investimento fornito si basa esclusivamente sulle poche informazioni iniziali che ci avete fornito. Nessuna parte di questo o di altri documenti o 
presentazioni da noi forniti potrà essere considerata come una “consulenza adeguata” ai sensi del Pensions Act del 1995 (e successive modifiche). Eventuali consulenze iniziali limitate relative ai servizi 
professionali saranno ulteriormente discusse e negoziate al fine di concordare linee guida d’investimento formali che saranno incluse nei termini contrattuali scritti tra le parti.

La performance passata non è garanzia di risultati futuri. Il valore di un investimento ed eventuali redditi da esso derivanti non sono garantiti e possono diminuire oltre che aumentare, e potrebbe essere 
impossibile recuperare l’importo inizialmente investito. 

Le Informazioni sono state prodotte esclusivamente per essere impiegate da un investitore professionale e dai suoi consulenti.  Non devono essere distribuite senza la nostra autorizzazione.
I rischi associati a ciascun fondo o strategia di investimento sono definiti in questa pubblicazione, nel prospetto informativo pertinente o nel contratto di gestione degli investimenti (a seconda dei casi) e questi 
devono essere letti e compresi prima di prendere qualsiasi decisione di investimento. È possibile ottenere una copia della documentazione pertinente dal proprio Client Relationship Manager.

Riservatezza e limitazioni:
Salvo quanto diversamente concordato per iscritto da Legal & General, le Informazioni contenute nel presente documento (a) sono a mero scopo informativo e non sollecitiamo alcuna azione basata su di 
esse, e (b) non costituiscono una raccomandazione di acquistare o vendere titoli o perseguire una particolare strategia di investimento; e (c) non costituiscono una consulenza di investimento, legale, 
regolamentare o fiscale. Qualsiasi decisione di trading o di investimento adottata dovrebbe basarsi sulla vostra analisi e sul vostro giudizio (e/o su quello dei vostri consulenti professionali) e non fare 
affidamento su di noi o sulle Informazioni da noi fornite. Nella misura massima consentita dalla legge, decliniamo ogni dichiarazione, garanzia, condizione, impegno e ogni altro termine di qualsivoglia natura, 
impliciti per diritto ordinario e diritto consuetudinario, in relazione alle Informazioni, incluse (a titolo esemplificativo) eventuali dichiarazioni relative a qualità, idoneità, accuratezza o completezza delle 
Informazioni.

Eventuali proiezioni, stime o previsioni incluse nelle Informazioni (a) non costituiranno una garanzia di eventi futuri, (b) potrebbero non prendere in considerazione o riflettere tutti i futuri eventi o condizioni 
possibili che siano di rilievo per voi (ad esempio, eventi di chiusura dei mercati); e (c) potrebbero basarsi su ipotesi o semplificazioni che potrebbero non essere rilevanti per voi.
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LGIM Europe Disclaimer and important legal notice
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Legal & General Investment Management

Le Informazioni sono fornite “nello stato in cui si trovano” e “secondo disponibilità”. Nella misura massima consentita dalla legge, Legal & General declina ogni responsabilità nei confronti vostri o di altri 
destinatari delle Informazioni per eventuali perdite, danni o costi derivanti da o in relazione all’aver fatto affidamento sulle Informazioni o in relazione al loro utilizzo. Senza limitare la generalità di quanto 
sopra, Legal & General declina ogni responsabilità per ogni perdita indiretta, speciale o consequenziale in qualunque modo causata e basata su qualsiasi teoria o responsabilità, per inadempimento o atto 
illecito (inclusa la negligenza) o altro, anche se Legal & General è stata informata della possibilità di tale perdita.

Dati di terzi:
Laddove il presente documento contenga dati di terzi (“Dati di terzi”), non possiamo garantire l’accuratezza, la completezza o l’affidabilità di tali Dati di terzi e non accettiamo alcuna responsabilità in merito a 
tali Dati di terzi. 

Pubblicazione, modifiche e aggiornamenti:
Non abbiamo l’obbligo di aggiornare o modificare le Informazioni o correggere eventuali errori contenuti nelle Informazioni e rilevati dopo la data di consegna.  Legal & General si riserva il diritto di aggiornare 
il presente documento e/o le Informazioni in qualsiasi momento e senza preavviso. 

Sebbene le Informazioni contenute nel presente documento siano ritenute corrette al momento della stampa o della pubblicazione, non può essere fornita alcuna garanzia che questo documento sia 
completo o accurato alla luce di informazioni che potrebbero essere disponibili dopo la sua pubblicazione.  Le Informazioni potrebbero non tenere conto di eventi, fatti o condizioni rilevanti verificatisi dopo la 
pubblicazione o la stampa del presente documento.

Registrazione telefonica
Come previsto dalle leggi vigenti, Legal & General registrerà tutte le comunicazioni telefoniche ed elettroniche e le conversazioni che comporteranno o potrebbero comportare l’esecuzione di transazioni in 
strumenti finanziari per vostro conto.  Tali registrazioni saranno conservate per un periodo di cinque anni (o fino a sette anni su richiesta della Financial Conduct Authority (o del suo eventuale successore)) e 
Le saranno fornite su richiesta.

LGIM Managers (Europe) Limited, Piazza della Repubblica 3, 20121 Milano, (MI – 2557936) , is registered with Banca D’Italia (23978.0) as a branch of LGIM Managers (Europe) Limited, a company 
registered in the Republic of Ireland (609677) having its registered office at 33/34 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2, D02 XK09. LGIM Managers (Europe) Limited is authorised and regulated by the 
Central Bank of Ireland C173733
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