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1. odzime

OH strurnenti finanziari derivati sono trattati all’articolo 56a OPP 2. II fatto che tall
strumenti vengano rnenzionati a parte Si giustifica con Ia loro complessità. Ciô
rende dilcile, per Iorgano paritetico, esercitare Ia propria responsabilità in ma
teria di gestione. A tale poposito, ii corn rnento parla di <rischi relativamente ele
vati legati allorganizzazione quando gli organi responsabili non sono in grado di
valutare Ia conseguenze dell’irnpiego di questi strumenti da parte della persone
incaricate degli investirnenti>>.1

L’articolo 56a regola lirnpiego degli strumenU dedvati al sensi della LPP a
dell’OPP 2, ovvero in maniera analoga a quella degli investinienU di base classicimenzionati aWarticolo 53 OPP 2. In parUcolare, ii principlo della sicurezza (art. 71
LPP) si epplica necessariamente inanziamento a allamministrazione parite
(

Le raccomandazioni concementi I derivati alutano a interpretare i van capoversi
delI’articolo 56a OPP 2 e a dare del suggerirnenti. Esse rappresentano quindi un
aluto per Ia messa in prahca della prescrizieni d’ordinanza. Poiché l’evoliizione di
iuesti nuovi prodotti finariziari fa parte di Un processo dinariico, Si presuppone
che in futuro tali raccomandazioni vengano adattate. In a[tri termini, Ia presente
versione di queste raccomandazioni conisponde alIaiiuafe offerta degli stru
menti finanziari derivati nonché cite attuati conoscenze in materia, La messa in
pratica delle prescrizioni dellarticolo 56a OPP 2 ha come scopo di permettero

paritetico di assurnere Ia propria responsabilità in materia di cjestione
anche quando si utilizzano strumenti finanziari derivau. Occorre quindi osservare I
seguenti punti:

Limpiego degli slsurnenti derivati e it modo in cui Si procede al reporting degli
stessi devono essere adattati — in termini di organizzazione, know-how e arnmi
nistrazione — alle condizioni specifiche di ogni istituto di previderi.a. 016 ri
chiede generalmente informazioni riassuntive e non un’enumerazione di di
verse poszioni specifiche di difficile interpretazione.
II rapporto dave inotre soddisfare ii principlo della proporzionalità. Limpiego
requente di strurnenti derivati esige per esempic un reporting piü profondo e
piü frequente che non in caso di impiego sporadico.
Sebbene ii rendiconto venga presentato una volta dianne, tutte Ic prescrizioni
dell’articolo 56a OPP 2 vanno rispettate in mode costante e non solo a una de
terminata data.
Limpiego sisternatico degli strurnenti derivati e Ia ricerca di strategie corn
plesse richiedono, oltre at normale rendiconto, un reporting interno di gestiorie.
Questultimo deve basarsi preteribiirnente su vatori di mercato, poiché, in caso
contrario, si potrebbero creare in materia di gestione delle prese di posizione
errate.

Queste raccomandazioni non sono suddivise regoIarmeni:e in funzione dei capo
versi det)’articolo 56a OPP 2; spesso si verificano iniatti degli accavallament I
TutU I temi trattati nei van capitoti sono introdoffi dat rispaWvo capoverso dell’or—
dinanza.

1 cfr. commento a p. 24
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2. Strei raiai derh,at oriat1

Articolo 56a OPP 2

1 L ‘istituto di previdenza puO impiegare unicamente strumenti tinanziari derivati rL
sultanti dagli investimenti di cui aIlarticolo 53.

2i Panoramca

Gli strumenti firianziari derivati possono essere suddivisi in (cfr. allegato I)
derivati in senso stretto;

— combinazione di piü strumenti derivati risp. degli stessi strumenti con i rispettivi
valori di base;

— derivati Hesoticiu, ovvero derivati le cui caratteristiche non corrispondono a
queue dei derivati semplici o a una combinazione di derivati.

Gil strumenti derivai si distinguono per tre categorie di rischio:
— secondo ii valore di base da Gui derivano;
— secondo it rappori:o esistenté fra le possibiuit di guadagno ..e i rischi di perdit

(simmetrico o asimmetrico);
— secondo it modo Ifl Gui SOflO negoziati e in base al grado di standardizzazione

(quotati in borsa o prodotti su misura “overthe-counter’).

La tabella sottostante tornisce una panoramica dci principali strumenti derivati, I
valori di base sono riassunti seguerido i criteri definiti allarUcolo 53 OPP 2:

Va/ore di base
(asimmetrico,)

_____

Qpzioni di swap su tassi
d interesse,
opzioni Su tassi d’interes
Se, (Caps/Floors),
opzioni call/put su futures
su tassi dinteresse,
opzioni call/put su prestiti
e iridici obbligazioriari

Opzioni call/put su tassi
di cambio

Opzioni call/put su azioni e
indici azionar,
opzioni call/put su futures
su indici azionari,
opzioni su swap su a:Jofli

Operazlone a termine
(simmetrico)

Opemzione con opzione

C:rediti su importi fissi
(valore nominate): tasso
d’interesse, presUti, in—
dici ohNioszionari,
ipoteche

Tasso di cambio
(divise, paniere di divise)

Swap su tassi d’interesse,
forward rate agreements,
futures/forwards su prestiti
e indici O) !Q521O an

Futures/forwards su tassi
di cambio,
swap su divise

Futures/forwards su azioni
e indici, swap su azioni

Azioni e partecipazioni
aneloghe, indici azio—
n an

Altri investirnenti ai
sensi dellarticolo 53
OPP 2 (immobili)
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Le operazioni a termine sono considerate come strumenti simmetrici, poiché af
loro potenziale di profitto corrisponde un rischio di perdita equivalente. Le opera
zioni su OZIOflI si caratterizzano invece per Ia loro asimmetria: un potenziale di
profitto illimitato è legato a un rischio di perdita fimitato oppure un rischio illimi
tato è legato a una possibilité di profitto limitata.

I derivati possono essere creati o negoziati in tre modi diversi:
— derivaxi siandardizzati, negoziad presso una speciale borsa: futures, traded op

t ions;
derivati non standardizzati negoziati presso una norrnafe horsa o al telefono da
istituzioni vane: warrant, opzioni coperte;

— derivati su misura negoziali hilateralmente: operazoni <<over-the-counter’>
(OTC).

Per controllare i rischi inerenti ai derivafi. occorre fare una distinzione fra ii loro
effetto sul valore di base, ovvero Ira un effetto ohs aumenta limpegno e un ef
fetto che to riduce. Di conseguenza, occorre tener conto dell’effetto del derivato
per II calcolo deilirnpegno nel valore di base.

Ecco le principali forme di derivati che figurano fra le transazoni ohe aumentano
l’impegno sul valore di base e che, quindi, hanno un effetto paragonabile a quello
deiI’acquisto del valore di base:

acquisto a termine (per forward e futures);
— Si riceve ii rendimento del valore di base (lato <<receive>’ di uno swap);
— acquisto di un’opzione call;
— vendita di un’cozione put.

Le seguenti principafi forms di derivati fanno parte deile transazioni ohs riducono
l’impegnosul valore di base e ohs, quindi, hareno un effetto paragonabile a quello
della vendita de valore di base:
— vendita a termine (per forward e futures):
— ii rendirnento del valore di base deve essere pagato (lato <<pay>> di uno swap);

acquisto di un’opzione put;
v’ta di un’opzione call.

2.2 Strurnereti finanziari derivati autorizzati

A condizione che derivino da investimenti conformi aiI’articolo 53 OPP 2, sono
autorizzati tutti gil strumenti derivati che aumentano o riducono limpegno. La ta
bela af punto 2.1 fornisce una base decisionale che permette di valutare I derivati
e riassurne gli strumenti finanziari derivati attualmente autorizzati, Occorre osser-
vare che anche i derivati su altri strumenti derivati (p. es. opzioni su futures su
tassi d’interesse, opzioni su swap, ecc.) possono essere considerati come stru
menti di base. Sempre a conclizione che tale strumento cia un investimento auto
rizzato ai sensi dell1articolo 53 OPP 2.

23 Combinazione autorizzata di derivati di base con loro vabri di base

l_’impiego di strumenti derivati combinati è permesso quando I’organo decisio
nate comprende pienamente gil effetti di tale combinazione e a condizione che
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ogni elemento dello strurnento figuri separatamente sui rendiconti intemi. Ognielemento deve cornprendere I valori di base e gil strurnenti derivati autorizzaticonformemente al punto 2.2.

Per i prestiti a opzione o convertihili, considerati come una combinazione spedale fi-a un derivato e un vakwe di base, Ia soluzion ottimale consisterebbe nelseparare gil elementi e stabilire II relativo reporting. Ma nella praUca una tale soluzione non è ioIle da realizzare. L’organo d&esonae dovrebhe uindi regoarein particolare Ii reporUng di questi strumenti, soprattutto se sono impiegati in mafliers sostanziale.

L’aliegato I fornisce quaiche esemplo di combinazione di derivaU e illustra come
procedere ails relativa scomposizione.

2A Derh,at esotici

I derivati esotici non possono essere classificati secondo I criteri di rischio applicabili ai derivati 4radizionaii> a causa del loro comportarnento poco prevedibile ecomplesso; si sconsiglia di utiliz;’are questi prodotti se si hannc dubbi.

Se ciononostarite si ricorre a sirurnenti derivati esotici, lorgano decisionale deliacassa pensione ha una responsabilità maggiore in rnateria di investimenti e deve
comprendere periettamente gil effetti delia propria decisione e, in par[icolare, i ri
schi che, neila peggiore delie ipotesi, si incorrono quando ci adoffano tall stru
menti. inoltre. gil strumenti esotici possono derivare solo da strumenti coiformi
ali’articoio 53 OPP 2 e sono tenuti a soddisfare pienamente gil obbiighi di coper
tura e di computo (cfr. punti 3 e 4). Al fine di garantire Ia massima trasparenza,
questi derivati devono figurare separatamente nel rapporto annuale con Ia rela
tiva indicazior,e del rjschi, Occorre inoftre assicurarsi che, a causa delia lore
compiessità, i calcoii vengario controliati daliorgano decisionale stesso o r.he Ic
ndicazioni vengano verificate da un organo esterno. Gil strurnenti derivati richiedone ad ogni modo ii rispeffo scrupoloso delia separazione del poteri fra lorgano
esecutivo e e queiio del controilo iniemno.

25 5\egoziaziore di derivati

In linea di massima sono autorizzati tutu i generi di negoziaziene descritti al punto
2.1. Per ogni operazione occorre valutare ii rischio delia coritroparte, Ia traspa
reuza, Ia negoziabilita e gil obiettivi dinvestirnento. in merito ci rischio delia con
froparte e alia trasparenza, I derivati standardizzati e negoziati presso una spe
dale borsa per gil strurnenti derivati (p. es. SOFFEX) presentano generairnente dci
vantaggi.
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3. Obbo diii coperura ir caso d 1ripegjo d St1C n2inia1 dei1vat

Art. 56a, OPP 2

Tutti gil obblighi deli’istituto di previdenza che risuitano da operazioril con stru—
menti flnanziari derivati o che possono risuitare dail’esercizio del diritto devono
essere coperti.

Limp/ego dl strumenti finanziari derivati non deve esercitare effetti di leva sul
patrimoniO globale.

6 Per I’osservanza dellobbligo di copertura e del urn/ti sono determinanti gil ohbIi
ghi che Ia conversione degli strurnenti derivati neilinvestimento di base puO cau—
sare, nel caso estrerno, ail’istituto di Drevidenza.

31 ObbHgo di copertura in caso di strumenti derivati che aumentano
flmpegno

1 rincipio
derivaU che aumentano Mmpegno in un rispettivo valore di base possono essere

impiegati purché siano coperli nella loro totalità e in permanenza dalla necessa
na liquidità. Per quanto concerne le opzioni, bisogna pariire dal presupposto che
venga esercitato ii diriffo d’opzione. Questo modo di procedere permette di evi
tare che si veritichi un effetto le:a sul patrimoriio globale e che l’impiego di tall
denivati non provochi assunzioni di credito “nascoste”.

Pr/nc/plo di calcolo della iiquidità richiesta per le singole forme:
Acquisto a termine Numero di contraff 12 x corso a termine
Swap: valore di base “receive Valore nominale
Acquisto opzione call Numero x prezzo d’esercizio
Vendita opzione put Numero x prezzo d’esercizio

In alternativa al corso a termine o al prezzo d’esercizio, si pIJO utilizzare ii corsu
attuale del valore di base deducendo ii \‘alore di mercato dello strumento den-
vato. E comunque importante utilizzare lo stesso metodo per tuff I I calcoli.

L’allegato Ill tornisce degl esempi di calcolo sulla Iiquidità necessania alla coper
tu ra.

Liquid/ta
La liquidità richiesta per tutti i derivaU che aurnentano I’impegno va addizionata e
Ia sornrna massirna ottenuta non deve superare l’importo totals del patrirrionio Ii
quido dell’istituto di previdenza.

La liquidità destinata a copnire I derivati che aumentano l’impegno dovrebbe es
sere disponihile sotto torma di mezzi liquidi o di cosiddetti <<investirnenti vicini alla
liquidità>. Tall investimenti devono poter essere trasformati in liquidità S5flZ costi
eccessivi e rischi di variazione del corsi.

2 “numero’ Si hasa sempre sul numero di valori aHa base dello strumento derivato
(ii numero dei contratti derivati è corretto con le dimensioni del contratto risp. con ii rapporto
d’opzione
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Per liquidità si intendono contanti, depositi a vista, depositi a termine e altri crediticon un importo fisso. Occorre osservare al riguardo Ia conformità delle scadenzedegil obblighid1acquisto o del diritti dacquisto contratti.

Si puô quindi presurnere che le obbligazioni di buona qualità e negoziabWtà infranchi svizzeri o nella moneta dello strurnento derivato, nonché con una duraresidua che supera quella del derivato, possono servire da copertura confomiemente a! principio <invesiimenti ‘icini sHe !iqiiidit>>. I responsabili degli investi—menti dovrebbero perà essere coscienti del rischi supplementari che Si COnOflorispefto alla copertura mediante Ia liquidita nd senso stretto del termine. Bisognainoltre tener conto della necessit di eventuali margini.

3.2 Obbligo di copertura in caso di strumenti derivati che riducono gilimpegni

Principlo
I derivati che implicano una riduzione dell’irnpegrio del rispeftivo valore di basepossono essere utilizzati a condizione che siano interarnente coperti dal valore dibase. Per le opzioni, si deve partire dal presupposto che venga esercitato ii dirittoYopzione. In seguito all’impiego di strumenti derivati non si devono dunque ottenere inporti netti, doe dopo aver addizionato I valori di base con i derivati, posizioni ‘short’ (posizioni allo scoperto).

Riduzione delI’irnpegno rnediante derivati indicizzaii (cross-hedges’9Le riduzioni deilTirnpegno, per le quail I valori di base e I derivati non combaciano,sono autorizzate purché entrambi facciano registrare un’evoluzione parallela(presentino cioè un’elevata correlazione). Questa condizione implica in particolare che I por[afogli di azioni siano garantiti da derivati indicizzati, che I portafogildi obbligazioni slano coperti da rispettivi derivati su tassi dinteresse e che Iacomponente in moneta estera degli investimenti azionail e obbliqazionari esterisiano garantiti da derivati su divise.

3.3 CoperWra di combiaazioii da parte di derivati

1 ° prIncipio (copettura sin tetica)
Le posizioni su derivati, indipendentemente dal fatto che esse aurnentino o riducano I’impegno, iossono essere COperte anche da altri derivati a condizione chequest’ultirni corrispondano a strurnenti simmetrici (operazioni a termirie, futures,swap) formando un investirnento sintetico che equivalga aIls copertura fisica.

A titolo di esemplo, un portafogilo di azioni garantito per I! tramito di futures yen—dull puà servire da copertura - analogamente sHe !iquidità Ichieste per Ic posizioni in derivati che aumeniano !‘impegno (p. es. <long call>>)
--

purché vi sia confcrmità fra Ia struitura monetaria e quella deHe scadenze. Un portafoglio di azionisintetico, costituito par mezzo di liquidità e dellacquisto di futures su indici azionan, puO a!tresI servire da copertura per l’acquisto di opzioni put corrispondentisugli indici azionari, E perO necessanio che per qu.este coperture sinteUche sipresti unattenzione particolare a! probiema delIs iqui6[tà. indispensabili in termini di margine, nonché alla questione deIIaccumulo del rischi deNs c:ontroparte.
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20 pr/nc/plo ‘combinazione di derivati
Ne! caso in cui si combinano fra loro diversi derivati, Ia copertura puô appIicar
anche alla combinazione nd suo insieme. Occore distinguere quattro casi:
a) Quando questa combinazione porta a un puro aumento dell1irnpegno, l’esi

genza della copertura viene soddisfatta dalle iiquiditã esistenti anche se uno
degli strumenti della combinazione riduce l’impegno. In questo caso, Ia duratE
dci van derivati deve essere identica,
cSempIO ‘bullspread’, ovvero lacquisto di un’opzione call e Ia vendita di
un’a[tra opzione call dalla durata identica e un prezzo d’esercizio piü elevato.
In questo caso Va garantita unicarnente Ia copertura di liquidità per l’opzione
call acquistata, ma non Ia copertura del portafoglio per l’opzione call venduta.

b) Quando questa combinazione conduce a una posizione di pura riduzione
deIl’irnpegno, ii valore di base relativo corrisponde all’esigeriza di copertura
anche se uno degli strurnenti della combinazione aumenta l1mpegno.
Esemplo: <<bearspread>, ovvero f’acquisto di un’opzione put e !a vendita di
un’altra opzione put dalla durata identica e un prezzo desercizio piü basso. In
questo caso va garantita unicamente Ia copertura per l’opzione put acqui
stata, ma non Ia copertura di liquidità per l’opzione put venduta.

c) Quando questa combinazione conduce a una posizione che puO aumentare o
ridurre t’irnpegno, per soddisfare l’obbiigo di copertura devono essere dispo
nihili sic l’intera liquidità che Jinvestirnento di base.
Esemplo: “straddle/strangle’, ovvero l’acquisto (Ia vendita) di un’opzione call e
l’acquisto (Ia vendita) di un’opzione put dalla durata identica. Occorre garantire
sia Ia copertura di Iiquidità per Ia parte che aurnenta l’impegno che Ia coper
tura del portafoglio per Ia parte che riduce l’irnpegno.

d) Se Ia combinazione di due derivati dalla durata identica conduce a una sola
posizione netta, i’obhligo di coperWra va soddisfatto in un solo caso.
Esempio 1: vendita di un’opzione put e acquisto di un’opzione call della stessa
dunata e con un prezzo d’esercizio identico o supeniore. La copertura di !iqui
dità va assicurata solo per J’opzione call acquistata, ma non per l’opzione put
venduta,
Esemplo 2: acquisto di un’opzione put e vendita di un’opzione call della stessa
durata e con un prezzo d’esercizio identico o superiore. La copertura I

ortafoglio va assicurata una volta sola.

Inoltre, quando Ic posizioni su derivati sono identiche, è possibile stabilire in
qualsiasi momento un <<netting>> fra i derivati (compensazione). In altri termini, non
vi è obbligo di copertura per due posizioni aperte che ci annullano reciproca
mente (stessa quantitã di derivati acquistati e venduti con specificazioni contrat
tuali assolutarnente identiche).

Per Ia combinazione di piü di due posizioni su derivati, si applicano per analogia
gli stessi principi summenzionati.

3.4 Evitare un effetto eva a liveho di patnimonio globale

Le prescrizioni concernenti Ia copertura e Ia limitazione dei deivat vanno rispet
tate anche a livello di patrimonio globale. Quando ii patnimonio è suddiviso in parti
distinte, oppure dispone di una strutturazione parlicolare dal punto di vista orga
nizzativo, è possibile che su queste parti del rietrrionio venga esercitato un ef
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fetto leva a causa dei derivati impiegati. A condizione, perO, she rispeto al valoredel patrimonio globale deWisfituzione non esista plO alcun effetto leva.

4. ;oupuo degftl strumenti derftati per Pappicazione dei Hmiti al sensi deiarc4i 54 e 55 OP 2

Articolo 56a OPP 2

‘ L ‘irnpiego di strumenti finariziati den vail non deve esercitare etfetti di leva su/pa trimonlo globale.

I limit! previsti dagli articoli 54 e 55 vanno rispettati tenendo conto degli strumentifinanziari derivatt

6 Per Posservanza deIl’obbligo di copertura e del urn/ti sono determinant! gil obbilghI che Ia conversIone degli strumenti derivati net/Investimento di base puO causare, nel caso estremo, alPistituto di previdenza.

4 Computo degi strumenti derivati che aumentano Mrnpegno

Principlo
derivati she aurrientarto rimpegno in un rispettivo valore di base devono esserecomputati per intero, ai sensi degli articoli 54 e 55 OPP 2, nella categoria di valordi base corrispondenti. Le opzioni vanno considerate come se tosse stato esercitato ii diritto dopzione.

Principlo di calcolo per le sIngole forme:
Acquisto a termine 1\!umero di contratti x corso attuale

del valore di base
Swap: valore di base “receivc’ Valore nominale
Acquisto opzione call Numerc x corso attuale del valore di base
Vendita opzione put Numero x corso attuale del valore di base

Lallegato IV riporta alcuni esempi di calcolo.

4.2 Computo degil strumenti derivati che rithcoio irapego

Principio
I derivati che riducono limpegno in un rispettivo valore di base possono essere
presi in considcrazione (ovvero dedotti) solo quanu si tiatta di operazioni a ter
mine (simmeUlohe).
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Principlo di calcolo per Ic singo/c forme:
Vendita a termine Numero di contrail x corso attuale del valore di

base
Swap: valore di base “pays’ Valore nominale
Acquisto opzione put Nessuna presa in considerazione
Vendita opzione call Nessuna presa in considerazione

L’allegato V riporta degli esempi di calcolo.

4.3 Computo di comb iazior

Ogni elemento di combinazione di derivati deve essere preso in considerazione
per ii computo secondo I principi rnenzionaU ai punti 41 e 4.2, L’unica eccezione
è possihile quando due derivati con Ia stessa durata vengono combinat in modo
tale da avere una sola posizione netta.

Esemplo 1: vendita di un’opzione put e acquisto di un’opzione call della stessa
durata e con un prezzo d’esercizio identico o superiore. Bisognerà prendere in
considerazione solo una di queste due opzioni.

Esemplo 2: acquisto di un’opzione put e vendita di un’opzione call della stessa
durata e con un prezzo d’esercizio identico o superiore. PuO essere presa in con
siderazione una sola opzione. L’impegno puà dunque essere riclotto come per
una vendita a termine.

Come per lobbligo di coperWra è possihile, per lapplicazione d& limiti, mettere
in conto anche Ia compensazione del derivati (netting) (cfr. punto 3.3). Non vanno
invece prese in considerazione Ic stesse quantit di posizioni su derivati acqui
state o vendute e che dpongono di specificazioni contrattuaH cornpletarnente
i dent Ic he.

4.4 Computo di monete estere

Quando per gil investimenti ai sensi deilarticolo 54, Jettere I (investimenti nomi
nail in valute estere) e g (azioni estere) OPP 2 Ia componente in monete estere
viene ridotta, tale riduzione puà essere presa in considerazione per II limite gb
bale degli investirnenti in monete estere ai sensi dell’articolo 55, letters. e OPP 2.

Esernpio: se le obbligazioni in monete estere sono iriterarnente premunite contro
I rischi di cambio a favore del franco SViL•zero per mezzo di operazioni di cambio a
termine, l’importo totale degli investimenti deve essere considerato come una
obbligazione in moneta estera e rispettare ii Iimite particolare definito allarticolo
54, lettera f OPP 2. Considerato che taIl investimenti sono interamente coperti
contro i rischi di camblo, ii loro irliporto non deve dunque essere preso in conside
razione per calcolare H (imite globale da applicare agli invesumenti in monete
estere ai sensi dell’articolo 55, ettera e OPP 2.
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45 Eccezon gstfcate per Ac opzioni caAA e pu’ acqusata

Ai sensi deIlarticolo 59 OPP 2 è possibile derogare dalle riorme dnvesUmento eauperare I limlU per deteiminat investimenti (articoli 54 e 55 OPP 2) purché talesorpasso sia coperto da opzioni put acquistate (almeno per un volume del valoredi base adattato tramite il fattore delta) o che ques sare scompaia quando iivolume del valore di base adattato dal fattore delta viene preso in considerazionenelle opzioni call ac;quista[e. Questa regola si giustilica con ii visc.hi ielaiivamente debole inerente alle opzioni acquistate, in quanto il potenziale di perdita Silirnita al prezzo delIopzione. Nella riecessaria giustiticazione da parte di unospecialista, II catcolo del volume del valore di base adattato dal tattore delta deveavere Is necessaria trasparenza.

Esemplo 1: Ia quota delle azioni svizzere è del 32%. II portafogllo comprendeinoltre un’opzione put acquistata sulMudice SMI con un volume di va!ori di baserettificato dal fattore delta (numero x corso attuale del valore di base x deltadell’opzione put) jari a -5%. La quota delle azioni puà essere ridotta a! 27% e sitrova dunque entro I margini di [luttuazione autorizzati.

Esempio 2: Ia quota delle azioni svizzere è del 25%. II portafoglio comprendeinoltre un’opzione call acquistata suII’indice SMI ii cul valore da computare conorrnemente a! punto 4.1 è di ÷7%. Poiché ii fattore delta di tale opzione callammonta solo a 0,5, ii valore da cornputare si riduce al 3,5%. II totale di 28,5% sitrova dunque entro i margini di fluttuazione autorizzati.

Deroghe analoghe sono possibili anche per opzioni call (put) vendufe se comhinate con delle opzioni call (put) acquistate sullo s[esso valore di base e con lostesso giorno di scadenza. In questo caso puO essere computata anche l’opzionevenduta con ii volume del valore di base adattato dal fattore delta. Anche questoscarto va giustificato in modo appropriato.

Esemplo 3: un impegno in azioni garantito dal capitale sussiste accanto a unacornponerite di deposito vincolato proveniente da un’opzione call acquistata e,coriemporaneamente, da un’opzione call venduta della stessa durata. Diciarnoche, conformemente a! punto 4.1, Il valore computabile dell’opzione call acquistata amrnonta a un 1 000 000 di franchi. In questo caso i valori computabili delledue opzioni possono essere adattate dal fattore delta. Quando II fattore deltadell’opzione acquistata ammonta per esempio a 0,8 e quello dell’opzione vendutaa 0,5, devono essere computati solamente 300 000 franchi (calcolo: [0,8 - 0,5] x1 000 000).

46 Patrrnonio globale

Per c;alcoiare I lirniti autoiizzati per ogni categoria d’investimento ai sensi degliaricoli 54 e 55 OPP 2, il valore dei derivati deve essere addizionato allimportodegli investimenti di base e degli investimenti indiretti dello StCSSO genera e cMsiper ii patrimonio globale (moltipiicando per 100 Il risuitato di tale operazione, Siottiene Ia percentuale). E consigliabile calcolare H patrimonio globale e gil invc-•stimenti non derivati in base al loro valore di mercato, in quanto I prOdotti derivatiSi basano sempre su valori di mercato. Considara che limpiego di valori di mercato pUb significare una deroga allar[icolo 49 OPP 2 (definizione di patrimonio), ii
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rnetodo di calcolo adottato per II controllo dei limiti dinvestimento va indicato in
ogni caso,

5. oAvhiiIItà dee controparti

Articolo 56a OPP 2

2 La solvibilità della contmparte e Ia negoziabilità çlevono essere prese in conside
ra one tenendo conto della peculiar/ta del singob strurnento derivato.

Nelte operazioni su derivail occorre prestare unattenzione particolare alla so!vi
bllità delle controparti. Lorgano decisionale stabilisce e controlla I relativi prin—
dpi. Al fine di rispettare tall criteri, si raccorrianda di stitare atrneno una lista
sommaria del risehi della controparte. Questa tista serve per esemplo a valutare I
rating (delle controparti) secondo l’amrnontare del valori di rirnpiazzo positivi. II
grado delle indicazioni da fornire dipende dalla frequenza e dalta natura del con
tratti.

Per e controparti di operazioni su derivati, Si devono rispe[tare anche I limiti pe
debitori individuali al sensi dellarticoto 54 OPP 2. Di conseguenza, I valori di rim
piazzo positivi (ovvero almeno I valori di mercato delle posizioni su derivati se
rappresentano un valore positivo per tistituto di previdenza) devono essere addi
zionati per ogni singola controparte. Questi valori rappresentano dei crediti: oc
corre dunque rispettare, per Ic controparti svizzere, larticolo 54, lettera a OPP 2 e,
per Ic controparti estere, tarticolo 54, letters e OPP 2.

Sorio da considerare anche I rischi di riatura giuridica. Per Ic operazioni 010 si
raccomanda di impiegare unicamente contraff I standardizzati, quaIl II contratto
ISDA o ii contratto 010 standard svizzero,

6. Reportnç suWilmpiego di dervati (net quadro del conto annuale)

Art/coin 56a OPP 2

II conto arinuale deve indicare integralrnente tutti gil strumenti derivati correntI.

Limpiego del derivati deve essere oggetto di un rendiconto almeno una volta
aIt’anno. Occorre assicurarsi che, net corso dell’anno, le raccomandazioni very
gano rispettate in qualsiasi mornento.

(311 aspetti rnenzionati al punti 6.1-6.4 costituiscono delte raccomandazioni mi
nime in merito at rendiconto delle operazioni su derivati. Si tratta di un insierne di
informazioni di cui ha bisogno l’organo decisionale per far rispettare Ic disposi
zioni. A seconds dei casi, le informazioni dovranno essere corripletate scpraffutt.
quando I derivati sono impiegati in gran numero e hanno un impatto notevote sul
patrimonio gtobale.

Lallegato Vt contiene un esernpio dettagliato di un reporting su derivati.
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6,il Va1ore d niiercato de derai

Nell’amhito del ie•ndicon:o sullo stato patrimoniale, oc.cci assicurarsi che al
valori degli inves1rnenU di base slano conglobati anche I valori del derivati cor
renti. Nel quadro del re-port irig, per determiners Ia situazione finanziaria effettiva e
ii patrirnonio, si devono apphcare válori di mercato.

Si raccomands eventualmente di indicare in Forma riassurriva tutti I derivati: in
caso di impiego sostanziale di strumenti finanziari derivati, puà essere ragione
vole suddividerli secondo I mercati (azioni, obbligazioni, ecc.) elo secondo i generi
di prodotti (opzioni, operazioni a termine, ecc).

62 Obbilgo di copertura per Pimpiego di derivati

— totale deHa iiquidità richiesta, per un impiego del derivati che aurnenta l’impe
gno, paragonato alla liquid[[à effeffivamente disponibile;

— conferma de•Il’efiei:tiva disponlbilità del valori di base necessaria a una coper
tura de derivati che riduce limpegno.

63 Computo del derivati in relazione con gIl articoli 54 e 55 OPP 2

— per categoria d’investirnento da controllare:
valore di base
± valore d’attrihuzione del derivati
valore d’attribuzione totale
in % del patrimonlo globale

-- per categoria d9nvestimento da controllare per le poste piü importanti: analo
gamente a quanto indicato sopra.

6A Controllo delle contropari

Enumerazione sommaria deNe controparti secondo I valori di rimpiazzo piü posi
i:vi.

15 ottobre 1996 / 15 maggio 1997
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AIIDegao

Cllassñizkme degU sfrimeni fi nzar derwa

1 Strurnenfci derivati: carateristiche

Unoperazione a termine forward, operazione a termine cassica, futures) è un
accordo secondo Gui un valore di base sara acquistato o venduto a un determi
nato prezzo (prezzo d’esercizio) in data futura.

Uno swap è un accordo secondo cui in futuro i cash-flow vengono scambiati in
base a una formula prestabilita. Esistono, fra gli altri, I seguenti tipi di swap:
— to swap sui tassi d’interesse: ii versamento d’interessi a tasso fisso sara sosti

tuito net corso delta durata dello swap da un versamento d’interessi a tasso va-
riabile (p. es. LIBOR a 6 rnesi);
l’asset swap: Il rendimento di un indice azionarlo sara sostituifo da versamenti
di interessi a tasso variabile (p. es. LIBOR a 1 anno).

Occorre distinguere due Upi di opzioni: I’opzlorie call conferisee at suo proprietario
ii diritto di acquistare un valore di base a un determinato prezzo (prezzo d’eserci
zio detl’opzione) durarite Il periodo di vita deIl’opzione o alla scadenza di quest’ul
tima. L’opzione put, invece, conferisce a! suo proprietario ii diritlo di vendere un
valore di base a un determinato prezzo (prezzo d’esercizio de!lopzione) durante ii
periodo di vita deN’opzione o alla scadenza di quest’ultirna.

Nelle presenti raccoinandazioni, per derivati si intendono tutti gil strumenti che
corrispondono in senso stretto alle definizioni summenzionate. Ouesti strumenti
possono avere determinate caralteristiche:

l’adempirnerito di un obbilgo risp. i’esercizio del diritto d’opzione puà consistere
in ur cerazione fisica (fornitura effettiva dci valori) oppure in una remunera—
zione in contanti (sernplice compensazione del profitto o della perdita chia
mata “cash settlement”).;

— ii diritto d’opzione puó essere esercitato per tutta Ia durata delI’opzione
(opzione di tipo <<americano>>) oppure alla scadenza (opzione di tipo <europeo>>).
Esistono anche strumeriti derivati che offrono Ia possibitità di esercitare ii diritto
d’opzione durante determinati periodi o a una data ben precisa.;

— opzioni per te quail si applica per Ia remunerazione in contanti un corso medlo
del valore di base (e non ii corso alla scadenza).
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2. Esernpfl d deft’atfl combial

1. Impegno in azioni garantito dat capitale ‘combinazione valore di base + derivato

Valore nominale 1 000

irnborso minimo 1 00%Interesse dipendente
dat livello dello 8k/Il alla minirno 0%,scadenza: massimo 20%

Parecipazione al be 100%nefco SM! da 3 250 a 3 500

Stato deHo SMI 3 200

Elementi: strumento a tasso dinteresse
fisso: norn. 1 000, 0% cedola
opzioni uall acquistate: 0.3215 cal!,

strike:3 250
opzioni call vendute: 0.3215 call,

strike: 3 500

2. Invesilmerito a interessi elevati con ripresa di azioni a un corso basso(comhinazioiie valore dl base + derivato)

Valore nominale 1 000

Interesse 9%

azione >= 1000: nominale +90
azione < 1000: azione --90

Stato delI’azione 1 000

Elementi: strumento a tasso d’interesse nom. 1 000, 9%
fisso: cedola
opzioni put su azioni vendue: 1 put, strike: 1 000

3. F3earspread cornhinazione di denvati

1 000 opzioni put acquistate, strike: 550, scadenza: 20.9.96, a 35
1 000 opzioni put vendute, strike: 500, scadenza: 20.9.96, a 10
Perdita massima: 1 000 x (35—10) = 25 000
Beneficio massimo: 1 000 x (550—500) = 50 000
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3, )e1’ai esoiiid

NeII’arnbito di queste raccomaricazioni, i derivaii <<esotk;i>> cornprenoono tutti gil
strumenti derivati che non rappresentano chiararnene del derivati tradizionali o
che, in caso di combinazione di derivati, non possono essere scorn osil
mente in derivati singoli.
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egac DII

Gi 110 ssabll 0

Corso a termine Prezzo :ii un’operazione a term/ne, ovvero prezzo alquale sara scambiato ii valore di base alla data futurapres:ahWts.
Cross-hedge Una strategia di copertura in Gui ii va/ore di base delderivato non combacia completamente con ii Utolo oportafoglio da coprire. Questo tipo c copertura implica quindi un certo rischio, in quanto ii portafoglio e Uderivato non si comportano in maniera perfettamenteparallela. Le opzioni!ftnures su tassi dinteresse neiportafogli di obbligazioni, le opzionh/futures aug11 indiciazionari nei portafogli di azioni, ecc. sono dei tipiciesempi di cross-hedge.

Delta Importo che indk;a di quanto si modifica ii prezzod’opzione qualora ii valore di base si trasforma diununità di valore.

-Derivato Prodotto finanziario derivato da un aftro rurnento finanziario (chiamato valore di base).
Derivato asimmetrico Derivato per ii quale it potenziale di profitto non cornsponde at potenziale di perdita. Le opzioni hanno uncarattere asimmetrico. Asimmeiria posiUva: if potenziale di profitto è maggiore (p. es. un’opzione call acquistata o un’opzione put acquistata). Asimmetria negativa: It potenziale di perdita è maggiore (p. es.un’opziorie call venduta o un’opzione put vendufa).
Derivato simmetrico Derivato per ii quale II potenziale di profitto cornsponde at potenziate di perdita. Le operazioni a ie!-mine (forward, futures, swap) sono simmefriche,
Effetto leva Effetto che consiste net creare una posizione in valor!di base maggiore, rispetto a quella del patrirnonio.Questo effetto leva puà essere ottenuto tramite l1impiego di derivati o assurnendo capitali di terzL Per irnpedire un effetto leva sul patrimonio globale, i den vat!devono essere corerti da iiquiditâ o da valor! di baseesistenU.
Forward Operazione a term/tie non standardizzata negoziata

presso una borsa di derivati.
Future(s) Operazione a termine standardizzata negoziata pressouna borsa di derivati.
Netting ompenSaaone degli obblighi di pagamento reciprocidelle controparti.
Prezzo desercizio II prezzo at quale viene acquistato o fornito it valore dibase allzesercizio di un dinitto d’opzione.
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Operazioni a termine Genere di derivato per ii quale, atla stipulazione del
contratto, sono fissate tutte le condizioni di acquisto o
di vendita di un valore di base, ma ii cui pagamento
risp. Ia fornitura avverranno solo in futuro.

Opzione Genere di dec-/veto che accorda a una delte parti Ia fa
cotta di acquistare o di vendere ii valore di base entro
.la •scadenza fissata oppura di non eseroitare ii diiltt
d’opzione.

Opzione call Un contratto d’opzione che autorizza t’acquirente ad
acquistare it valore di base e obbliga it veriditore a
venderlo.

Opzione put Un contratto d’opzione che autoizza l’acquirente a
vendere ii valore di base e obbliqa it venditore ad ac
quistarlo.

)rzone stand still Opzione call ii cui va/ore di base è depositato come
garanzia per Ic durata del contraffo da parte del vendi
tore dell’opzIone.

Over-the-counter (OTC) Operazione conclusa telefonicanente fra due parti
senza passare per il tramite di una borsa,

Swap Categoria particolare di un’operazione a term/ne per Ia
quale due parti concordano to scambio di pagamenti
che dipendono dal comportamento di uno o pit) valori
di base. II <receive-side’> designa it valoce di base (risp,
ii rispettivo rendimento) che riceve l’investitore. II “pay-
side” designa ii valore di base (risp. ii rispettivo rendi
mento) che deve versare l’investitore.

Valore di base Strumento finanziario che serve da base at derivato:
az ione, obbligazione, tasso d’interesse, corso di cam
bio, indice, ecc.

Valore di rirupiazzo Valore di mercato di una posizione aperta a una data
prestabilita, ovvero it prezzo con ii quale una posizione
correntedei-ivata aperta puô essere chiusa.

VVarrant Opzioni non negoziate presso una specLIe bc.sa di
derivati, bensl presso una borsa valori trac zioriate op
pure telefonicamente. La rispettiva durata è spesso
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iiegaio IIIII

Esernpi d ccperkr tramte llqufidftà

1. Acquisto a termine
frs.10 futures SMI .(per 50) acquistati per 3200

Liquctà !ciea 10 x 50 x 3 200 = 1 600 000

2. Swap: valore di base c’-receive•’ ‘interessi fissO‘receive” 3,5% fisso, “pay” LJBOR, valore nominale: 25 000 000Liquidità ichiesta 25 000 000

3. AcquIsto di opziori call
500 calls SMI (per 5), prezzo d’esK-oizio: 3 250
Liquidita richiesta 500 x 5 x 3 250 = 8 125 000

4. Vendii di op4oni put
100 puts XY (per 5), prezzo d’esercizio: 750
[iquidit richiesta 100 x 5 x 750 = 375 000
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iegao IIV

FEsernp per A computio di deriat he amera flmpegjiiio

1. Acquisto a terrr,ine
10 futures SM! (per 5Q), stato dell’indice SM!: 3 190
Domputo di azioni svizzere: 10 x 50 x 3 190 1 595 000

2, Swap: valore di base creceive., (rendimento SM!)
‘receive” rendimento SM!, “pay” LIBOR, valore nominale: 20 000 000
Computo di azioni svizzere: 20 000 000

3. Acquisto di opzioni call
500 call SMI (per 5), stato dell’indice SM!: 3 190
Computo di azioni svizzere: 500 x 5 x 3 190 = 7 975 000

4. Vendita di opzioni put
100 put XY (per 5), corso delle azioni: 760
Ornputo di azioni svizzere: 100 x 5 x 760 = 380 000
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iecao V

Esemp pe ll compiLo d dercat che h1dcono llmpe9ino
1. AcquIsto a termine frs.25 futures SMI (per 50), stato dellindice SMI: 3 190
Computo di azioni svizzere: —25 x 50 x 3 190 = —3 987 500

2. Swap: valore di base “receive” (rendirnento SMI)
“pay” rendimento SMI, ‘receive” LIBOR, valore norninale: 25 000 000Gomputo di azioni svizzere: —25 000 000

3. Acquisto di OpZIOlli /3(i
500 put SMI (per 5)
Gomputo di azioni svizzere: 0
4. Vendita di opzioni call
100 call XY (per 5)
Computo di azioni svizzere: 0
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Aliegato ViIi

Esemplo dl presentazlone di derivatl correnti
(vedi aiiegato ii delis raccomandazioni concementi i’art. 47 OPP 2)

1. Valori di mercato

ha
Desivati su obbligazioni svizzere 200 000
Derivati su obbiigazioni in monete estere 0
Derivati su azioni svizzere —117 500
Derivati su azioni esters 0
Derlvatisualbivaloddibase 0
Totals valore di mercato del derivati 82500

2. Obbligo di copertura

2.1 Derivati cbs aumentano I’impegno

1 000fra
Uquidltà richiesta per operazioni su derivati 14958
Uquiditê minima disponiblle 18500

2.2 Derlvati cbs iiducono l’lmpegno

Tutu I derivati cbs riducono I’impegno sono coperti da relatM valori di base. Al
futures e ails opzlonl SMI conisponde un portafogilo ben diversificato di blue
chips che riproduce largamente lo SMI.

3. Computo dl derivati peril ‘ontrollo del llmfti massimi

3.1 Obbligazioni svizzere

1 000fit
Investimenti diretti e indiretti 100579
Derlvati 12320
Totale 112899

3.2 AzIoni svizzere

1 000 fm
investimenti diretti e indiretti 574
Derivati —6050
Totale 39524
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4. Rschiio d conopar[e dei derivaiii

Su sette contratti aperU su derivati:
— 5 sono negozia:i presso una borsa con organo di clearing (SOFFEX);2 son operazioni OTC ii cul valore di rhnpiazLo totale è di frs. 200 000.

5, OssencazJori coricernenti flmpego d dercati dante reserciio

[)urante l’anno, I derivati sono stati impiegati principalmente nelle seguenti categone d’investimento: azioni svizzere, azioni estere e obbligazioni svizzere.

lutU I denivati erano coperU in qualsiasi momento e non hanno mai causato ii superamento del limiti massimi ai sensi degli arUcoll 54 e 55 OPP 2.

Poco meno del 50% delle operazioni erano derivati OTC; Si SOflO perO stipulatiaffari solo con le seguenti controparti: W, X, Y, Z.
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iegao f11/3

1 Vabr d mercato

— I tUtUiE;3 non valori di mercato (<<daily mark—to inarkei>).
— Calcolo per le opziom: numero x dwnensiorie dcl contrato x cerso dcl derivato,

Jnaltra posibilità 1spetto a quella presentata nelltesempio (sintesi del valori di
mercato secondo le categoric d’investirnento) consiste neWindicare I valori del
derivati in modo ph dettagliato: ogni categoria d’investirnento puO, ad esernpio,
essere a sua volta suddivisa secondo ii genere di derivato, secondo long/short,
secondo II genere di negoziazione, ecc. Si raccornanda di indicare in dettaglio
le operazioni derivate quando si tratta di opzioni esotiche.

2.1 Obbo d copertura: derivati che aumentanoI1impegno

La liquidità richieste viene calcolata calcolate come segue:
Long 20 futures CONE: numero x dimensione del contraffc

x prezzo d’acquisto (= corso a
termine) 2 220 000
20 x 100 000 x 111.0%
altre possibiW:à: in alternative al prezzo
dacquisto, si puà prendere II corso attu-
ale del futures o ii corso del “cheapestto
deliver-bond (rettificato con i fattoc di
conversione)

Long 100 call su 4.5% Conf.: numero x dimensione del centratto
x prezzo d’esercizio
100 x 100 000 x 99% 9 9U0 000

Long 25 call su ROG: numero x dimensione del contratto
x prezzo d’esercizio
25x5x9500= 1187500

Short 100 put su ZURN: numero x dimensione del contratto
x prezzo d’esercizio
100x50x330= 1650000
in alternativa al prezzo d’esercizio, per tnt
te le opzioni si puô utilizzare anche ii cor
so del valore di base

Toale 14 957 500
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Nellesempio, Ia Iiquidita disponibife si calcola nd modo seguente:
Liquidità, Jepositi a termine 4 693 000
Valore norninale delle obbli
azioni svizzere con una sca
denza piü corta rspettc a
quella. del denvah 1 500 000
Liquidità sintetica (azion
long, short futures SMI) 8 750 00()
Valori di mercato delle obbli
gazioni svizzere a breve/me
dio termine ‘vicini alla Iiqui-
dità” (Gonfederazione, ecc.) 3 650 000

Totale 18 593 000

2.2 Obbligo di copertura: derivati che riducono Pimpegno

Per i 250 call su Surveillance al portatore, Ia copertura necQssaria è di alrneno
250 azioni a! portatore Sunieillance.
Per Ia copertura del futures SMI venduti e dci put SMI acquistati, deve essere di
sponibile ii seguente valore in azioni svizzere:
Short 50 futures SM numero x dimensione del contratto x

prezzo d’esercizio
50 x 50 x 3 500 8 750 000

Long 200 put sur SMI numero x dimensione del contratto x
prezzo d’esercizio
200 x 5 x 3 500 3 50() 000

Totale 12 250 000

Al fine di garantire un parallelismo sufficiente con i derivati SMI, dovrebbe esi
stere almeno un portafogllo di azioril simile al derivati SM pan a un conirovalore
di 12 250 000.

3. Compute del derivati per controllo dei limiti massirni

Per le obbligazioni svizzere, II valore dei derivati preso in considerazione si cal-
cola come segue:

Long 20 futures CONF: numero x dimensione del contratto
x attuale corso del CONF
20 x 100 000 x 111.50% = 2230000
una soluzione ancora migliore consiste
rebbe nefl’utilizzare, al posto deflattuale
corso del CONF, ii corso del “chapest-to
c1eliver—boncf> (rettificato con ii tattore di
c;onversione)

Long 100 call su 4.5% Gonf.: nurnero x dimensione del contratto
x attuale corso del valore di base
100 x 100 000 x 100.9% = 10090000

12 320 000
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Per Ic azioni svizzere, if valore dci derivati preso in considerazione si calcola
come segue:
Short 50 futures SMI numero x dimensione del contratto

x aiuaIe corso del CONF
—50x50x3500= —8750000

Long 25 call su ROG numero x dimensione del contraffo
• xattuale corso del valore’di base
25x5x9000= 1125000

Short 250 call su SOS 0
Long 200 put su SMI 0

se ii limite rnassirno deteirninante viene
superato, il volume del vaore di base ret
tificato dal fattoie delta potrebbe essere
dedotto al fine di spiegare una deduzione
ai sensi deIlarticolo 59 OPP 2.

Short 100 put su ZURN numero x dimensione del contratto
x attuale corso del valore di base
100 x 50 x 315 = 1 575 000

mae —6 050 000

4 Rischio di contropare dei derivati

/1te possibilltà: indicare Ic operazioni SOFFEX e OTC in modo p dettagliato
uddividendole, ad esempio, secondo ii valore di rnerc;ato positivo (valore di rim
piazzo) per ogni controparte if cui nome, nap. Ia borsa, viene menzionato,

5. Ossertcaziori concernenti l’impiego di derivati durante l’esercizio

La regolarnentazione concernente I’impiego degli strumenU finanziani derivaU va
costantemente nispettata. Se nd corso deIl’esercizio le posizioni sui derivati sono
risultate nettamente superiori o infenioni al giorno di chiusura del bilanclo, si rac
comanda di fornire a Lsle riguardo delle indicazioni supplementari.




