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Le informazioni sui prodotti finanziari e i commenti ai mercati espressi in questo volume non rappresentano in alcun modo una raccomandazione all’acquisto o alla vendita di titoli. Nessuna informazione contenuta nel presente testo costituisce o deve essere interpretata come un consiglio di investimento, legale o fiscale: una consulenza professionale e specifica è sempre indispensabile prima di prendere qualsiasi decisione di investimento.

 

I Quaderni di Finanza hanno lo scopo di promuovere la diffusione dell’informazione e della riflessione economico-finanziaria sui temi relativi ai mercati mobiliari nazionali e internazionali e alla loro regolamentazione. 
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Asset Allocation 

 

 

 

L’asset allocation è il processo con il quale si decide in che modo distribuire le risorse fra i diversi possibili investimenti. Le principali categorie di investimenti entro cui si orienta questa scelta possono essere suddivise in attività finanziarie (azioni, obbligazioni, liquidità) o attività reali (immobili, merci, metalli preziosi). I vari investimenti o asset gestiti dall’investitore tramite l’asset allocation sono in genere suddivisi e organizzati per tipologie chiamate asset class. 

Le asset class sono delle classi di investimenti finanziari che possono essere distinte in base a delle proprietà peculiari. Esempi di asset class sono: 


	Liquidità e strumenti assimilati: depositi, bot, conti correnti. 

	Obbligazioni: governative o societarie di breve, medio, lungo termine, estere, mercati emergenti. 

	Azioni: large cap (elevata capitalizzazione) o small cap (piccola capitalizzazione), domestiche, estere, mercati emergenti. 

	Immobiliare. 

	Divise estere. 

	Risorse naturali: petrolio, gas, carbone. 

	Metalli preziosi: oro, argento, platino. 

	Beni di lusso: opere d'arte, vini di pregio, automobili, gioielli, diamanti. 



 

Una ulteriore suddivisione della componente azionaria è data dalla seguente: 


	Per capitalizzazione: 

	Large-Cap: titoli di aziende con elevata capitalizzazione. 

	Mid-Cap: titoli di aziende con media capitalizzazione. 

	Small-Cap: titoli di aziende con bassa capitalizzazione. 



 


	Per stile: 

	Growth: titoli di aziende con elevati tassi di crescita. 

	Blend: titoli di aziende con medi tassi di crescita e media redditività. 

	Value: titoli di aziende con bassi tassi di crescita e alta redditività. 



 

Gli asset class possono distinguere la natura dell’investimento: per esempio i titoli di debito come le obbligazioni possono costituire un asset class diverso dai titoli di capitale come le azioni. Il sistema dell’organizzazione degli asset class può però seguire anche altri metodi: per esempio gli asset gestiti possono essere distinti in base all’orizzonte temporale (breve, medio o lungo termine) entro cui s’inquadra l’investimento stesso. In generale l’asset allocation porta alla gestione e all’organizzazione dei vari asset e dei loro insiemi suddivisi per tipologia (gli asset class appunto) in un portafoglio gestito dall’asset manager, ossia da colui che decide da solo o entro l’ambito di un team in che modo allocare le risorse. Abbiamo scelto di considerare otto Asset Class ciascuna delle quali è influenzata da diversi fattori di rischio e, anche se a volte gli strumenti hanno la stessa natura giuridica, il loro comportamento sul mercato è significativamente diverso. 

Di seguito la lista e descrizione delle Asset Class ordinate per livello di rischio: 

 


	Cash e Bond Governativi a Breve - Include strumenti finanziari a breve termine, in genere con scadenza non superiore a un anno, molto liquidi e un livello di rischio basso, tipici per la gestione della liquidità. Alcuni esempi di titoli sottostanti gli ETF sono i BOT italiani o i T-Bills americani. 



 


	Bond Governativi Paesi Sviluppati - Include i bond governativi o dei paesi sviluppati a medio e lungo termine. Il profilo di rischio è stato storicamente basso anche se la situazione, per alcuni paesi, è cambiata significativamente negli ultimi anni. Il rischio è riconducibile alla capacità del paese di ripagare i titoli, definito come rischio di credito, e ai movimenti dei tassi di interesse della valuta di riferimento, il rischio di tasso. 



 


	Inflazione - Questa Asset Class include le obbligazioni di paesi sviluppati che pagano interessi legati all'andamento dell'inflazione. Per tale ragione esse offrono protezione dall'erosione del valore della moneta, e il loro andamento è legato alle aspettative sul mutamento del tasso di inflazione. Il rischio è legato ai movimenti della curva dei tassi d'interesse e delle aspettative di inflazione. 



 


	Bond societari Investment Grade - Questa Asset Class rappresenta i bond societari emessi da enti non governativi con un rating considerato Investment Grade (superiore a BBB- per S&P o Baa3 per Moodys). Il rating serve a definire il profilo di rischio dell'emittente e questi emittenti godono di un rating considerato meno rischioso dalle agenzie. Il rischio è principalmente di credito cioè legato alla capacità dell'emittente di ripagare il titolo a scadenza. 



 


	Bond Societari HY & Bond Gov. EM - Questa Asset Class rappresenta sia bond governativi o di imprese di paesi in via di sviluppo che bond non governativi di imprese dei paesi sviluppati ma classificati più rischiosi dalle agenzie di rating e definiti "High Yield" (alto rendimento cioè non Investment Grade ). Le obbligazioni della Fiat sono un buon esempio che rientra in questa categoria di titoli. Il rischio è principalmente di credito cioè legato alla capacità dell'emittente di ripagare il titolo a scadenza. 



 


	Azionario Paesi Sviluppati - Rappresenta i mercati azionari dei paesi sviluppati, come ad esempio dell'area dell'Europa Occidentale e Nord America. Le variazioni di prezzo dipendono molto da mutamenti delle aspettative di crescita dell'area di riferimento, dalla tipologia di azioni considerate e dal periodo storico o di mercato. 



 


	Azionario Paesi Emergenti - Questa Asset Class include i mercati cosiddetti in via di sviluppo, come ad esempio quelli asiatici, Giappone escluso, o quelli dell'America Latina. Il livello di rischio è generalmente elevato ed è legato alla capacità delle diverse aree di riferimento di tenere il passo della crescita attesa, ma a ciò corrispondono ritorni attesi maggiori. 



 


	Materie Prime & Real Estate - In questa Asset Class sono racchiuse le materie prime, che possono variare da energia, metalli preziosi, o prodotti dell'agricoltura e indici legati al mercato immobiliare. Queste due tipologie di investimenti sono molto legati all'andamento dell'economia reale e per questo vengono spesso considerate insieme. 



 

Nella maggior parte dei casi l’asset allocation è un’attività svolta da investitori professionali e/o istituzionali come le società di gestione del risparmio per conto dei loro clienti. 

Figura fondamentale in questo campo è l’Asset Manager, ovvero colui che definisce, nell'ambito dell'attività di asset allocation, le strategie di investimento da adottare per utilizzare nel modo migliore il denaro raccolto e garantendo dei rendimenti massimi, mantenendo i rischi al minimo. In genere nei fondi comuni d’investimento l'asset manager compie delle operazioni i cui frutti si vedranno nel breve o medio periodo, mentre nei fondi pensione l'attività dell'asset manager si estende sul lungo periodo. 

Il processo attraverso il quale l'investitore costruisce la sua asset allocation è: 


	Identificazione degli obiettivi, in termini di rischio/rendimento, da conseguire entro un determinato orizzonte temporale. 

	Identificazione delle necessità (stimate o certe) secondo il loro orizzonte temporale. 

	Stima delle prospettive delle diverse asset class, in termini di rischio/rendimento atteso e delle loro relazioni. 

	Definizione di un'asset allocation ottimale ottenuta mediante la massimizzazione/minimizzazione di una funzione obiettivo, secondo un risultato finanziario derivante dall'investimento aleatorio e vincolato finanziariamente; ad esempio gli importi investiti devono essere positivi, la loro somma non può eccedere il capitale iniziale, ecc. 

	Definizione della frequenza di ribilanciamento, frequenza in occasione della quale i pesi dei singoli investimenti devono essere riportati all'origine. 



 

Il concetto di Asset Allocation è strettamente legato a quello di diversificazione; infatti, gli investimenti vengono suddivisi tra beni diversi, in relazione alle esigenze finanziarie e al grado di rischio che si vuole sopportare, per ridurre le oscillazioni del proprio portafoglio (in gergo tecnico la volatilità). Le diverse classi di attività non sono, infatti, perfettamente correlate, si muovono cioè in su e giù in tempi diversi e con ritmi diversi o addirittura in direzioni opposte. La diversificazione non dà la certezza matematica di non incorrere in perdite temporanee, ma è una strategia, da adottare nel tempo, per costruire un portafoglio finanziario che rispetta lo specifico profilo di rischio e rendimento dell’investitore e, attraverso studi appropriati, rende minima la differenza tra le attese e i risultati effettivi. Quella dell’Asset Allocation è la scelta strategica fondamentale nella costruzione di un portafoglio, in quanto influenza più di ogni altra decisione la variabilità del rendimento complessivo dello stesso. 

Come determinare il mix di attività sulle quali andare a investire è una questione strettamente personale e dipende sostanzialmente da due fattori: 

 


	Orizzonte temporale: s’intende il numero di anni in cui il risparmiatore è disposto a investire per raggiungere i suoi obiettivi finanziari (acquisto dell’auto, della prima casa, oppure l’integrazione della pensione). Un investitore con un orizzonte temporale più lungo può assumere un livello di rischio maggiore, al contrario di chi invece ha un orizzonte più breve. 



 


	Propensione al rischio: è la capacità di sopportare di perdere parte o tutto il proprio investimento iniziale, in cambio di un maggiore rendimento. Un investitore aggressivo, o con una tolleranza al rischio elevata, è disposto a correre maggiori rischi di perdere denaro, al fine di ottenere risultati migliori. Un investitore prudente, o con una tolleranza al rischio bassa, tende a favorire gli investimenti che preservano il proprio investimento iniziale. 



 

Tutti gli investimenti comportano un certo grado di rischio, per cui è fondamentale considerare un rapporto rischio/rendimento adeguato alle proprie esigenze. In finanza si usa dire che “non esistono pasti gratis”; ciò significa che, alla possibilità di una maggior remunerazione, è necessariamente legata una maggiore incertezza. Non è possibile aspettarsi alti rendimenti senza correre rischi, né pretendere sicurezza senza ottenere bassi rendimenti. La determinazione del mix di attività sulle quali investire è strettamente personale e scaturisce dall’individuazione del profilo finanziario dell’investitore, a sua volta frutto dell’analisi di bisogni, orizzonte temporale e tolleranza al rischio. La rischiosità di portafoglio, e di conseguenza il suo rendimento atteso, varieranno in base ai pesi con i quali saranno rappresentate azioni, obbligazioni e liquidità. 

Alcuni studiosi parlano a tal proposito di rischio specifico e di rischio generico o sistemico. 


	Il rischio specifico è un rischio legato alla natura dello stesso investimento. Se ad esempio si prende un investimento azionario, il rischio specifico sarà dato dalle caratteristiche economiche della società emittente, dall’andamento del conto economico, dalla solidità patrimoniale, dalle prospettive future, dal posizionamento dell’azienda rispetto ai suoi concorrenti. Il rischio specifico dipende altresì dalle caratteristiche peculiari dell'emittente e può essere diminuito sostanzialmente attraverso la suddivisione del proprio investimento tra titoli emessi da emittenti diversi (diversificazione del portafoglio). 

	Il rischio generico (o sistemico) è invece il rischio cui il singolo investimento è sottoposto per via delle fluttuazioni del mercato e che non può essere eliminato o sostanzialmente diminuito con la diversificazione del portafoglio, come invece avviene per il rischio generico. La congiuntura economica mondiale, i saliscendi delle Borse e le inefficienze che caratterizzano il sistema finanziario nel suo complesso alimentano il cosiddetto rischio generico, detto anche sistemico perché di fatto non eliminabile. Rappresenta quella parte di variabilità del valore degli investimenti che dipende dalle fluttuazioni dei mercati, le quali hanno un impatto su qualsiasi titolo a prescindere dalla sua qualità. Se la Borsa è in calo, è molto probabile che un tale scenario impatterà anche sull’andamento del mio titolo. Il rischio sistemico per i titoli di capitale trattati su un mercato organizzato si origina dalle variazioni del mercato in generale, variazioni che possono essere identificate nei movimenti dell'indice del mercato. Il rischio sistemico dei titoli di debito si origina dalle fluttuazioni dei tassi d'interesse di mercato che si ripercuotono sui prezzi (e quindi sui rendimenti) dei titoli in modo tanto più accentuato quanto più lunga è la loro vita residua; la vita residua di un titolo a una certa data è rappresentata dal periodo di tempo che deve trascorrere da tale data al momento del suo rimborso. 



 

L’asset allocation in generale è suddivisa in tre categorie ovvero può essere orientata secondo tre diversi approcci. In tal senso si parla correntemente di asset allocation strategica, tattica o dinamica. 


	Asset Allocation Strategica: orienta gli investimenti scegliendo di organizzarli secondo un orizzonte temporale di medio e lungo periodo. 

	Asset Allocation Tattica: è un’allocazione basata su un orizzonte di breve termine e quindi basata su una visione del mercato contingente rispetto a quella strategica. In genere questo tipo di asset allocation è impiegato per adattare l’allocazione strategica a specifici e temporanei trend del mercato, tuttavia una certa coerenza fra questi due tipi di asset allocation permette in genere di evitare errori nella gestione del portafoglio. 

	Asset Allocation Dinamica: rappresenta un genere di allocazione degli investimenti ancora più orientato a una lettura del mercato sotto la prospettiva temporale del breve termine. Spesso si fa riferimento all’asset allocation dinamica per spiegare rapidi adattamenti del portafoglio a brusche variazioni del mercato; va però sottolineato che il fattore tempo (timing) è in generale un elemento molto importante per l’asset allocation che è considerata in generale come un processo dinamico. 



 

E’ bene ricordarsi comunque che: “Non esiste un modello di Asset Allocation ideale”, in quanto esistono diversissimi profili di investitore che richiedono altrettante gestioni dei singoli portafogli.

 

 

 

 

 

 

 

 



La valutazione del rischio 

 

 

 

In campo finanziario, il rischio è l’incertezza legata al valore futuro di un’attività o di uno strumento finanziario o, più in generale, di un qualsiasi investimento. 


	Un’attività patrimoniale si definisce rischiosa se il flusso monetario che produce è almeno in parte casuale, cioè non è conosciuto in anticipo con certezza. Un titolo azionario è un classico esempio di attività rischiosa: non si può sapere se il prezzo aumenterà o diminuirà nel tempo, né se la società che lo ha emesso pagherà periodicamente i dividendi. 



 

Per quanto i titoli azionari siano considerati attività rischiose per eccellenza, in realtà ne esistono molte altre. Nel caso dei titoli obbligazionari, la società emittente potrebbe fallire e non restituire il capitale o corrispondere gli interessi ai sottoscrittori. Gli stessi titoli di Stato che maturano a 10 o 20 anni sono rischiosi: per quanto sia fortemente improbabile che il governo di un paese industrializzato vada in default (cioè non sia in grado di pagare quanto dovuto), il tasso d’inflazione può aumentare inaspettatamente, riducendo il valore reale degli interessi e del capitale restituito alla scadenza, e dunque il valore del titolo. Un’attività priva di rischio o risk-free garantisce un flusso monetario certo. I titoli di stato a breve termine dei paesi più avanzati (come i Treasury Bill americani o i BOT italiani) sono privi o quasi di rischio. Giungendo a scadenza nel volgere di pochi mesi, il rischio legato a un aumento inatteso dell’inflazione è esiguo, e si può essere ragionevolmente certi che il governo non mancherà di corrispondere alla scadenza il capitale e gli interessi. Altri esempi di attività risk-free sono i depositi bancari a vista e i certificati di deposito a breve termine. 

Gestire il rischio significa mettere in atto tutti gli accorgimenti necessari a controllare i fattori di incertezza legati a un’attività e a limitare gli effetti di potenziali eventi avversi. Nel caso dell’attività di compravendita di strumenti finanziari, la gestione del rischio si basa sulla distinzione fra potenziale di opportunità (upside risk) e potenziale di pericolo (downside risk). 
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