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La gestione di portafoglio




Processo di gestione

Fasi del processo
— Strategic Asset Allocation
* Visione di lungo periodo
» Coerente con profilo del cliente
— Tactical Asset Allocation
» Visione di medio periodo

— Instrument Selection
e Fondi, ETF o singoli titoli
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Strategic Asset Allocation

Percheé e importante

— Determina il profilo rischio-rendimento del
portafoglio

— Contesto asimmetrico dei mercati finanziari
— Da "quanto rende?" a "quanto rischio?"

— Quali indicatori condividere con il cliente per una
scelta consapevole?
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Misure di rischio




Misure statistiche di sintesi

Rappresentazione della volatilita, rischio
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Volatilita

La volatilita & la misura di rischio sTanda-d utilizzata dalla comunita
finanzia-iae mis.rale f uttuaz onidei rerdimenti. In 11 contesto di
porta“oglio misura le deviazioni dei rendimenti ef ettivi del
porta‘oglio rispetto ai rendimenti attesi nel co-so di ur sericdo di
lenpo celinilo. P U oredsanenle, la volalilila & und misura slalis.ica,
0ssic la deviazione standard dei rencimenti cace tienc conto delle
divergenze sia versa I'alto sia verso il hassa rispetto al rendimento
atteso.

La volatilita pud essere definita quale deviazione standard dei
rendimenti.

Esermpio: il rendimenloalleso & del 5% e la volalilila ¢llesa & del 3%.
Copo un arno il rendimento si collochers trail 2% ¢ I'8% con una
probahilita del 68%.

Value at Risk (VaR)

Sulla base delle caratteristiche dirischiofendimento ce portaoglioe
ipotizza~do un contesto di mercato normale, il Value at Risk fornisce
un'incicaz onedirca la perd ta massina del portafog iodati u-o
soecitico orizzonte temaorale e a un ceterminatolive lo d confidenza.
Escmpio: ipoztizzando un o-izzonto terrporale di © anno ¢ un lvello di

confidenza del 95%, la perdila del sorlaloclio non sarasuperiore o -
18%.

CIR@IMHE GEi
COTFOR| OOMMERGIALIST] £ Sl
CSACATI OOMTADILI

il 6
15 i L £.S -l ]

S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO



Un approccio differente

Per aiutare la comprensione
— Partiamo da un'ipotesi di Strategic Asset Allocation
— Analizziamo delle misure di rischio piu "dirette"
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Strategic Asset Allocation

Liquidita >.0% , I Obbligazioni 63,00%
Money Market Cu-3m 5,0% 63 % B Azioni 32,00%
B Liguiditd 5,00%
Obbligazioni 63,0%
Eurc Government 3-5y 9,0%
Euro Government 5-7y 4,0%
Euro Corporate 13,0%
Euro HighYield 2,0% 5 o
USA Covernment5 7v(Hgd) 11,0%
LISA Covt Inflation-l inked 1-10 Y {(Hgd) 2,0%
USA Intermediate Corp. (Hgd) 14,0%
USA HighYield 3,0% 32 %
EmercingCoraorate Debt (Had) 2,0% Generated with QIS
Emercing Government Debt (Hgd) 3,04%
Azioni 32,0%
EMU 6,0%
EmercingMarkets 3,0%
Switzerlard (Hgd) 2,0%
United Kingdom (Hgd) 5,0%
USA (Hgd] 16,0%
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Serie storica
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_ Rischio annualizzato= 5,62 %
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Ritorni annui storici
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12-mesi - Rendimenti periodici {rolling return)

Ritorni di periodo - 12 mesi

® || grafico del rendimenti periodici mostra

25% - la variazione dei rendimentiin un dato
orizzonte temporale. Ogni punto sul
20% - grafico rappresenta il rendimento per un
: periodo specifico.
15% - ® || punto pit basso sul grafico mostra la
perdita massima nel periodo.
10% - ® |l punto pit alto sul grafico mostra il
: guadagno massimo nel periodo in
5% - questione.
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Volatilita di periodo - 12 mesi

14% - ® || grafico delle volatilita periodiche
13% mostra la variazione delle volatilita in un

Z . dato orizzonte temporale. Ogni punto
= 12%- sul grafico rappresenta le volatilita per
2 11%- un periodo specifico.
2 0% ® |l punto piu basso sul grafico mostra la
° i volatilita periodica minima del periodo in
o 99 P P
R o - H
g : guestione.
= 8%, .. .
B o ® || punto piu alto sul grafico mostra la
o 7% - volatilita periodica massima del periodo
[N - . .
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Rendimento

Ritorni mensili
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% delle ocsservazioni mensili

Distribuzione dei ritorni storici
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® || grafico mostra la probabile
distribuzione di tutti | rendimenti storici
mensili.

® |n generale, piu la distribuzione & ampia,
piU la strategia é rischiosa.
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Rendimenti

Drawdown storico

® || grafico mostra Il drawdown storico. Le
perdite subite dal portafoglio sono
evidenziate come "valli", ove ogni
perdita e la differenzatra il massimo e |l
minimo di una valle.

® || drawdown (o perdita) massimo ¢ la
"valle" pit profonda evidenziata sul
grafico nell'orizzonte temporale indicato.
Il tempo necessario per raggiungere il
fondo della "valle" & noto come periodo
di drawdown. Il tempo necessario per
tornare al massimo o al livello di
partenza & noto come periodo di ripresa
dal drawdown.

® || "time under the water" massimo & Il
tempo necessario per attraversare la
valle piti "ampia” da un massimo

all'altro.
Tt l 11t rrgrrrrrgyrrr g1t
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EUR

Serie Storica e Drawdown

2205
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EZ Drawdown massimo = -20,31%
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EUR

Time Under Water
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® || grafico mostra Il drawdown storico. Le

perdite subite dal portafoglio sono
evidenziate come "valli", ove ogni
perdita e la differenzatra il massimo e |l
minimo di una valle.

Il drawdown (o perdita) massimo & la
"valle" pit profonda evidenziata sul
grafico nell'orizzonte temporale indicato.
Il tempo necessario per raggiungere il
fondo della "valle" & noto come periodo
di drawdown. Il tempo necessario per
tornare al massimo o al livello di
partenza & noto come periodo di ripresa
dal drawdown.

[l "time under the water" massimo & Il
tempo necessario per attraversare la
valle piti "ampia” da un massimo
all'altro.

ocoTroRi

COR@IFE G
DODMMERGCIALISTI £ Dol
CSPCATI OODOMTARILI

iy fud )

17

S.A.F.- SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE LUIGI MARTINO



Performance

Migliore e peggior risultato

70% -
65% -
60% -
55% -
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-15% -

B Peggior Trimestre 08/08-11/08
[ Peggior Anno 02/08-02/09
B Peggiori 5 Anni 02/04-02/09

-14,2

71,7
28,2
11,7
1,2

® || grafico cattura il potenziale di rialzo e
di ribasso del portafoglio.

® Viene calcolata la performance
progressiva e | peggiorvmigliori risultati
sono mostrati nel grafico sopra.

® || grafico quindi rappresenta la
migliorefpeggiore performance su di un
determinato periodo di tempo
(trimestrale, annuale e quinguennale)
consistente con il timing favorevole.

-17,8
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Stress Test

® || grafico mostra I'impatto (utili e perdite)

8% - . L. ..
? delle varie crisi finanziarie sul valore del
6% - portafoglio.
4% - ® \iene mostrato in percentuale del
204 - cambiamento del valore del portafoglio.
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EUR

Serie Storica e Stress Test
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® || grafico mostra la performance storica
simulata del portafoglio.

® | periodi delle crisi finanziarie storiche
sono evidenziati, in modo da mostrare
I'impatto di ogni crisi sul portafoglio.
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(2) 2nd Gulf War '03 11/2002-03/2003

(3) Sub Prime '08 10/2007-01/20083

(4) Credit Crunch '0809 052008-022009

(51 Euro Zone Crisis '11/12 042011-092012
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Conclusioni

Misure di rischio statistiche di sintesi (volatilita,
V@R)

— Condivise e comparabili ma "fredde"

Misure di rischio "pratiche" (drawdown, stress
test)

— Soggettive e specifiche ma facilitano la
comprensione
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