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E responsabile delle Gestioni Quantitative, dopo esser stato Direttore Investimenti
4} dell’Area Asset Management, e Responsabile Sviluppo Prodotti, Prodotti Strutturati e Certificati di
¥ Investimento.

In precedenza e stato Responsabile della Direzione Finanza di Alleanza Assicurazioni, con gli obiettivi
di realizzare le politiche di investimento della Compagnia, gestire gli attivi di ramo | ed il patrimonio libero,
- gestire la Treasury Company, le operazioni straordinarie sul portafoglio ed ottimizzare la gestione a
& brevissimo termine della liquidita. Ha ricoperto un ruolo analogo in Intesa Vita S.p.A. dove oltre alle
responsabilita elencate ha strutturato i modelli di Asset & Liability Management.

E stato Managing Director di Alleanza Investments Dublino e Consigliere di Amministrazione
di Fondi Alleanza SGR. In precedenza dopo essere stato Responsabile della Rassegna Stampa
al Comitato Direttivo Agenti di Cambio - nel corso degli anni di Universita - ha iniziato la sua
carriera professionale in Deloitte & Touche Corporate Finance.

Si e laureato presso I'Universita Cattolica del Sacro Cuore di Milano ed ha conseguito il Diploma
di Analista Finanziario (Socio AIAF — Associazione Italiana Analisti Finanziari).

L E appassionato di sport in montagna quali Ultratrail, Sky Running e Sci Alpinismo.
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Il problema prmc:pale dell'investitore
— e anche il suo peggior nemico —
rischia di essere se stesso

Benjamin Graham
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Utilizzare i piu appropriati modelli quantitativi finalizzati a minimizzare I'emotivita del gestore

- In termini di errori di valutazione/forecasting e giudizi soggettivi sui mercati - e a perseguire
I’obiettivo del Cliente espresso in termini di massimo rischio accettabile
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MODELLI QUANTITATIVI vs «<EMOTIVITA» DEL GESTORE
Time Serles Sector Contributions To Total Risk For Two Sector Risk Parity Strategles
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FINANZA COMPORTAMENTALE

Portafogli, quanto costa 'emotivita

L'impatto sulle strategie
azionarie & di circa il 3%
per gli investitori Usa
Come evitare gli errori
nelle scelte sui mercati

Andrea Gennai
/s
& Una delle maggiori insidie peril
risparmiatore & rappresentata da
se stesso. La psicologica umana
spessova asbattere contro le dina-
miche dei mercati finanziari: & un
nemice invisibile, difficilmente
gquantificabile.
Tasocietaamericana, Dalhar, da
anni cerca di dare una risposta, at-
traverso la finanza comportamen-
tale, al costo dell'emotivitd, Percal-
colare guesta voce occulta viene
presentato un raifronto: negli ulti-
mi 20 anni (fino al 2016) I'indice
S&P soo ha avuto un ritorno an-
nualizzato del 7,68% mentre il ren-
dimento dei possessori dei fondi
azionari & stato del 4,79% con una
differenza che & pari al 2,89% e che
viene imputata alla presunzione
del risparmiatore dientrare e usci-
re dal mercato (vedi altro pezzo in
pagina). Alla fine le mossc del ri-
sparmiatore mediosisonotrasfor-

Fonte: Il Sole 24 Ore

mate in un costo di cirea il 3% an-
nuo. Inuna fase diforte rallv borsi-
stico questaincidenza pud passare
in secondo piano mentre quandail
mercato vivacchia o ancora peggio
scende questo *costo” diventa visi-
bile e rilevante.

1l tema della quantificazione
dell’'emotivita € oggettivamente
strategico ¢ sta molto a cuore agli
attori dellindustria finanziaria.
L'argomento & stato recentemente
rilanciato da Risparmiamocelo.it
(AcomedA).che sotltolinea come
«|'Investitore reagisce in modo
esagerato alle notizie sui mercati.
Questo portaacompraree vendere
nei momenti peggiorin.

Laspetto psicologico & una va-
riabile chiaveanchepericonsulen-
ti, che debbono gestire l'emotivita
dei clienti. SoldiExpert Scf (societi
diconsulenza finanziaria) ha dedi-
cato allo studio di Dalbar alcune ri-
flessioni, alla luce anche dei com-
portamentiriscontraticonlaclien-
tela. 1l gap in negativo tra anda-
mento del mercato azionario e
rendiment] registrati dal posses-
sori dei fondi«& dovulo - spiegano
- in buona parte al fatto che anche
nell'investimento passivo I'inve-
stitore tipo ¢l mette Ia mani (¢ non
solo), lasciandositrasportare come
un birillo dalla paura, dalle emo-
zioni e dall’avidita: per esempio in

fasi di discesa e caduta dei mercati
tende a disperarsi e prendere deci-
sioni d'Istinto che spesso [anno a
pPugniconunapproccioragionaroe
disciplinatoai mercatiche & 'unico
checonsentenel tempo di ottenere
risultati significativis.

11 fatto di essere consapevoll di
questimeccanisminon mette al ri-
paro dal commoettere gli stessi er-
rori.«Perchistudiaquestifenome-
ni - continua SoldiExpert - non c'é
da stupirsi perché I'andamento dei
mercati non & certo lineare e il no-
stro cervello quando si attraversa-
nofasiavversenon digeriscemaolto
positivamente questacosacdentra
instress nonostante razionalmen-
tedovrebbe essere preparatoadai-
frontare anche queste fasin,

La psicologia umana non é pro-
Prio stata costruita per affrontare i
moderni mercari per la sua difti-
colta di adattarsi al cambiamenti.
E lalista degli errori che la finanza
comportamentale registrae lunga.
1l principio cardine che non va mai
dimenticato & che tendiamo a
prendere decisiond poco razionali
poiché siamo molto pit sensibili e
scottati dalle perdite di quanto non
ci entusiasmiamo per i guadagni.
La gestione delle perdite (e le rea-
zioni scomposte che ne deriva-
no) resta il vero nerve scoperto,
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A confronto

Il ritorno medio annualizzato dell'indice S&P 500 e dei fondi azionari Lsa
per vari orizzonti tempaorali. Datiin % a fine 2016

ANNI AZIGNARI  DILANCIATI  opplicaz,  MFLAZIONE 500
30 3,98 1,85 0,57 2,65 10,16
20 4,79 2,29 0,48 2,13 7,68
10 364 178 0,40 1,83 6,95
5 9,83 485 0,05 1,40 14,66
3 342 145 -0,23 1.25 8,87
12 mesi 7.26 5,48 123 2,07 11,96

FANTE: elabiorasivne s sdali Dl

LE VARIABILI PER PONDERARE L'INCIDENZA DEL FATTORE
PSICOLOGICO NELLE SCELTE DI INVESTIMENTO

SCELTE AFFRETTATE

L'analisi condetta da Dalbar
evidenzia il gap tra perfarmance
dellindice azionarioe
rendimendo dei fondi negli Usa:
unadifferenza che & dettata dalle
scelte shaglizte e affretta degli
investitori, Il metodo dicalcolo
tigne conto di vari erizzonti

temporali, include il fattore dei
costi e delle commissicni con
valoriesprassi in dollari.
L'incidenza dell'emaotivita sihain
maniera vistosa anche sui
portafogli obbligazionari: i ritorni
znnualizzati sotto ['1% fanno i
conti con unmercate che a 10 anni
ha reso oltreil 4%,
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«ll mercato puo
rimanere irrazionale
molto piu a lungo di
guanto tu possa
rimanere solvibile».

J.M. Keynes
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Emotivita, incertezza ed il costante confronto tra compratori e venditori si ripercuotono sui mercati

in termini di volatilita e di correlezione, grandezze tutt’altro che stabili:
« statisticamente all’aumentare della volatilita corrisponde un calo del prezzo di mercato di un asset;
« il controllo della volatilita pertanto induce una protezione — parziale o totale — del portafoglio.

VOLATILITA E PREZZI
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APPROCCIO RISK PARITY: BG SOLUTION SATELLITE TARGET RISK

ASSET ALLOCATION

Trend Following

B Alternative

B Multi Strategy B Azioni direzionali
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GESTIONI CON LIMITI DI VAR E GENERALT
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Portafoglio gestito con con controllo giornaliero del rischio in termini di var complessivo
e di var contribution per singolo asset.

COMPOSIZIONE PORTAFOGLIO VAR PORTAFOGLIO
® LIQUIDITA mVaR Ptf mVaR MAX Ptf

®m COMMODITIES 7% 0,8 -

2% 0.6 -

= ALTERNATIVE 0.4 7
10% 02 -

0
VaR Ptf
AZIONI VAR CONTRIBUTION SINGOLO SOTTOSTANTE
14%

B OBBLIGAZIONI
67%

==
.
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ESEMPIO DI PORTAFOGLIO A CAPITALE PROTETTO — BG TARGET 2030 BRIATE

Si tratta di un CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance) a moltiplicatore 1 finalizzato a proteggere
Il portafoglio del Cliente ad una specifica data (in questo caso 31/12/2030).

La protezione viene effettuata tramite 'acquisto di titoli ZCB strippati mentre il portafoglio la componente
rendimento e costituita da una selezione di fondi azionari tematici.

COMPONENTE PROTEZIONE BTP 01/11/2030 COMPONENTE RENDIMENTO
= FLESSIBILE/MULTI
ASSET = AZIONARIO
3.4% EUROPA
100 - 100 9.0%
INNOVAZIONE
TECNOLOGICA
90 - 3.4%
AZIONARIONORD
80 SALUTE AMERICA
3,4% 50%
70 ~ ALTERNATIVE/LO AZIONARIO
NG-SHORT GLOBALE
3,4% 3,4%
60 -
50 - SCOMPOSIZIONE PERFORMANCE (dati al 30/04/2019)
40 - — PREZZO BTPS 01/11/2030
— PREZZO TEORICO DA YIELD - MAG 2007 15,9%
30 BPORTAFOGLIO
— PREZZO TEORICO DA YIELD - NOV 2019
20
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TO WRAP UP...

7/ TEAM A CONFRONTO

OBIETTIVO

BATTERE BMK
CON
GESTIONE ATTIVA

UNIVERSO

BOND

EQUITY

TOP- DOWN
CON
GESTIONE
ATTIVA

CLIENTE
RICERCA

@ PARTECIPAZIONE

( ) ATTIVA Al TREND DI
ﬁﬁﬁ MERCATO

QUANTITATIVE

DIFENDERE
DA
EMOTIVITA’

TUTTE LE
ASSET CLASS

METODI
QUANTITATIVI

RICHIEDE
CONTROLLO
RIGOROSO
DEL RISCHIO

BATTERE BMK
CON GESTIONE
ATTIVA
«SOSTENIBILE»

BOND

EQUITY

SELEZIONE
IN BASE A
CRITERI
ESG

SENSIBILE
AL TEMA DEGLI
INVESTIMENTI
SOSTENIBILI

RITORNO
ASSOLUTO

TUTTE LE
ASSET CLASS

TOP- DOWN
CON
RISK

BUDGETING

BASSA
TOLLERANZA
ALLA VOLATILITA’

DE-CORRELAZIONE

ALTERNATIVE

STRUMENTI
ILLIQUIDI

(CARTOLARIZZAZIONI,

SIF)

BASSO
TURNOVER

PROFESSIONALE IN

CERCA DI NUOVE
OPPORTUNITA’ DI
RENDIMENTO

CREARE VALORE
RIDUCENDO LE
OSCILLAZIONI
(CONVESSITA)

TUTTE LE ASSET
CLASS

BETA
DEFENSIVE

CON PRIORITA

DI CONSERVAZIONE

DEL CAPITALE
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BATTERE BMK
GRAZIE AL
PICKING

BOND

EQUITY
PREVALENZA
TITOLI

BOTTOM-UP
BUY & HOLD

GRANDE CLIENTE
IN CERCA DI
PARTECIPAZIONE
ATTIVA Al TREND
DI MERCATO



