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Negli ultimi anni, il set-
tore dell’asset mana-
gement ha maturato
una notevole sensibi-

lità verso il tema della perfor-
mance attribution. Diversi fat-
tori o circostanze possono, al-
meno in parte, essere ritenuti
responsabili di ciò. A titolo
esemplificativo, si menziona-
no in questa sede la diffusio-
ne della cultura del bench-
mark e la crescente attenzio-
ne degli operatori e delle au-
torità pubbliche alla comple-
tezza e trasparenza della re-
portistica rilasciata all’investi-
tore privato o istituzionale.
Tale sensibilità implica che,
di fronte alla gestione profes-
sionale di un portafoglio di
strumenti finanziari, il feed-
back ricevuto dal portfolio ma-
nager, o dal top management
della struttura organizzativa
di appartenenza o, ancora,
dallo «sponsor» del portafo-
glio non possa essere limitato
alla disclosure del rendimento
storico conseguito dal por-
tafoglio e dal rispettivo ben-
chmark con riguardo a un
certo periodo di riferimento.
Focalizzarsi esclusivamente
su tali informazioni signifi-
cherebbe, infatti, acconten-
tarsi di misurare un fenome-
no, vale a dire la performance
relativa, senza ricercare le
cause delle deviazioni, in ter-
mini di direzione e/o dimen-
sione della performance, del
portafoglio gestito dal bench-
mark. La performance

attribution analysis inten-
de far luce sulle scelte ge-
stionali che hanno genera-
to l’incongruenza tra il ri-
sultato complessivo del
portafoglio e quello del
benchmark attraverso la
scomposizione della
performance relativa in va-
rie parti attribuibili a fatto-
ri esplicativi distinti. Essa
può essere svolta nel modo
più opportuno e utile privile-
giando la coerenza tra la logi-
ca di decomposizione della
performance relativa e gli
aspetti di rilievo del processo
di investimento che l’ha ge-

nerata. Così facendo, si ovvia
al pericolo di dover qualifica-
re la performance attribution
come un’analisi retrospettiva
fine a se stessa per ricono-
scerle, invece, il ruolo di spro-
ne per il rafforzamento del
processo di investimento che
si colloca a monte consenten-
done l’individuazione di pun-
ti di forza e di debolezza. 

La letteratura finanziaria
propone diversi modelli di
performance attribution. Una
classificazione ampiamente
condivisa è quella tra modelli
contraddistinti da un’imposta-
zione derivante da modelli di

asset pricing e modelli carat-
terizzati da una impostazione
più contabile/algebrica gene-
ralmente più pratici e intelli-
gibili dei primi.

Il più «autorevole» dei mo-
delli di natura contabile risa-
le a metà degli anni ’80 e de-
ve attribuirsi a Brinson-
Hood-Beebower (d’ora in poi
semplicemente Brinson et
al.). Fin da subito è opportu-
no integrare questa caratte-
rizzazione del modello di
Brinson et al. con quella di
approccio aritmetico. Tale at-
tributo concerne la modalità
di definizione della perfor-

mance relativa del portafo-
glio rispetto al benchmark.
Quest’ultima, nell’imposta-
zione aritmetica, corrispon-
de, con riferimento a un ge-
nerico istante t, alla differen-
za tra il rendimento comples-
sivo del portafoglio e quello
del benchmark. Dunque, es-
sa va intesa come valore ag-
giunto e/o incrementale pro-
dotto dalla gestione profes-
sionale. In linea con questa
accezione di performance re-
lativa, il modello di Brinson
et al. affronta il problema del-
la misurazione del contribu-
to delle decisioni di investi-

mento in modo tale che la
somma algebrica degli effet-
ti a esse associati eguagli,
per dimensione e segno, la
performance relativa com-
plessiva.

Prima di esaminare in mo-
do approfondito e da un pun-
to di vista applicativo il mo-
dello menzionato, vale la pe-
na ricordare che lo stesso,
seppure non collocabile cro-
nologicamente tra le metodo-
logie di performance attribu-
tion più moderne, suggerisce
il procedimento di scomposi-
zione della performance rela-
tiva sottostante a software ap-
positi tutt’oggi largamente
diffusi nelle realtà aziendali.
Come si avrà modo di accer-
tare, i motivi dell’appeal ri-
scosso e dell’attenzione rice-
vuta dal modello di Brinson et
al. presso gli operatori devo-
no rinvenirsi:
� nella facilità dei calcoli da
esso richiesti. Detto diversa-
mente, la matematica utilizza-
ta nel modello è circoscritta
alle operazioni algebriche più
semplici (addizione, sottra-
zione e moltiplicazione);
� nella facilità di interpreta-
zione e dunque nell’intuitività
dei risultati forniti. 

Il metodo di Brinson
et al. per la performance
at tr ibut ion aritmetica.
Fatta questa premessa, il
primo passo da compiere
per comprendere e gover-
nare appieno una perfor-

La performance attribution
dei portafogli di investimento

”Stock picking e market timing
sono due determinanti 

della performance relativa”
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mance attribution analysis
condotta secondo il model-
lo di Brinson et al. consiste
nella definizione, o meglio
nel rapido richiamo delle at-
tività costituenti il processo
di investimento alle quali si
riconosce, sul piano logico,
la capacità di influenzare si-
gnificativamente la perfor-
mance totale del portafo-
glio e la sua variabilità. Per
impedire che ciò venga per-
cepito come un esercizio
sterile e insignificante, è
bene affermare ancora una
volta che l’attività di misu-
razione del contributo alla
performance relativa non è
fine a se stessa bensì è pro-
pedeutica alla definizione
delle responsabilità della
pluralità di decision makers
coinvolti nel processo di in-
vestimento. 

In Brinson et al., le attività
e/o le funzioni considerate ri-
levanti nell’ambito del pro-
cesso di gestione sono le se-
guenti:
� l’investment policy o politi-
ca di asset allocation. Afferi-
scono tale fase dell’invest-
ment process le decisioni in
merito alla ripartizione della
ricchezza disponibile tra as-
set class avuto riguardo al
rendimento passivo da esse
apportato. In pratica, l’invest-
ment policy stabilisce la com-
posizione del portafoglio in
termini di pesi normali o
standard (normal weights)
associati alle diverse asset
class;
� il market timing da inten-
dersi come l’assunzione deli-
berata e consapevole di sco-
stamenti (overweights / un-
derweights) dai pesi normali
attribuiti alle asset class sulla
base delle mutevoli previsioni
circa i profili di rischio e ren-
dimento delle stesse in un
orizzonte temporale di breve
termine;
� lo stock picking o la secu-
rity selection. L’attività in

questione si traduce nell’al-
terazione della composizio-
ne di una o più asset class ri-
spetto all’apposito indice di
riferimento nel tentativo di
trarre profitto dalle situazio-
ni di mispricing evidenziate
dal mercato a livello di sin-
golo titolo. Essa presuppone
un’attività di microanalisi fi-
nalizzata, appunto, alla sele-
zione delle securities più pro-
mettenti. 

Le ultime due attività men-
zionate nell’elenco rappre-
sentano, come è del resto ri-
saputo, forme di gestione at-
tiva di un portafoglio di inve-
stimento. 

Definiti i fattori che con-
tribuiscono alla performan-
ce, al fine di determinarne
l’importanza relativa si com-
prende facilmente l’esigenza
di disporre di un metodo ca-
pace di scomporre il rendi-
mento complessivo in rendi-
menti parziali da attribuirsi
ai fattori identificati. Si rende
anche necessaria l’illustra-
zione, sul piano metodologi-
co, del procedimento che po-
ne in relazione i rendimenti
parziali con le decisioni fon-
damentali nell’ambito del-
l’investment process. Gli in-
put indispensabili per l’ap-
plicazione del metodo di
Brinson et al. sono rappre-
sentati a livello di singola as-
set class da rendimenti e pe-
si sia passivi/ipotetici sia at-
tivi/effettivi.

Costituendo il termine di
confronto per un giudizio
sulla gestione, è ragionevole
che il primo aspetto a essere
misurato sia quello del ren-
dimento dall’asset allocation
strategica o policy return. Co-
me è facile dedurre, esso si
ottiene applicando al peso
normale di ciascuna asset
class il rendimento passivo
cioè il rendimento del rispet-
tivo benchmark. Sulla base
di quanto appena detto, è
corretto esprimere formal-

mente il policy return del por-
tafoglio strategico nel modo
seguente:

dove:
policy return o rendi-
mento del portafoglio

strategico;
peso passivo dell’as-
set class i;
rendimento passivo
dell’asset class i.

In linea con l’obiettivo di
determinazione della perfor-
mance relativa, il policy return
appena definito vie-
ne contrapposto alla
performance effetti-
vamente conseguita
nello stesso periodo di valuta-
zione e risultante dalla com-
binazione dell’incidenza real-
mente assunta da ciascuna
asset class nell’ambito del
portafoglio con il rendimento
effettivamente realizzato at-
traverso la sua gestione fi-
nanziaria. Quanto appena af-
fermato è sintetizzato dalla
seguente espressione:

dove:
rendimento effettivo
del portafoglio;
rendimento effettivo
dell’asset class i;
peso effettivo dell’as-
set class i.

La possibilità di ricorrere a
una gestione attiva, al fine di
differenziare il rendimento di
portafoglio da quello già auto-
nomamente «garantito» dal-
l’asset allocation strategica,
giustifica poi la misurazione
delle seguenti configurazioni
di rendimento:
� rendimento da asset alloca-
tion e market timing calcolato
applicando, per ciascuna as-
set class, il rendimento del ri-
spettivo benchmark al peso

effettivo. Formalmente esso è
dunque espresso come se-
gue:

rendimento da asset alloca-
tion e security selection otte-
nuto moltiplicando, per cia-
scuna asset class, il rendi-
mento effettivamente conse-
guito con il peso normale at-
tribuitole nell’ambito della
composizione strategica di
portafoglio. Volendo rappre-
sentare formalmente tale con-
cetto si deve dunque scrivere:

Mutuando lo stile di rap-
presentazione dell’analisi dei
rendimenti utilizzato da Brin-
son et al., le diverse misure di
performance prima calcolate
possono essere riepilogate in
un’unica matrice o in un uni-
co diagramma a 4 quadranti
che si presenta nel modo illu-
strato nella figura 1.

Sopra, la matrice per il calcolo
delle diverse configurazioni di
rendimento secondo il metodo
di Brinson et al.

Fig. 1

(IV) Rendimento effettivo del por-
tafoglio

(III) Rendimento da asset alloca-
tion e security selection

(II) Rendimento da asset alloca-
tion e market timing

(I) Rendimento da asset alloca-
tion strategica (o policy re-
turn)
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Gli effetti della gestione
professionale del portafo-
glio, finora esposti congiun-
tamente al risultato dell’as-
set allocation strategica,
possono ora trovare eviden-
ziazione autonoma ed esse-
re conseguentemente inter-
pretati come rendimenti ag-
giuntivi e/o incrementali il
cui contributo risulterà, al-
ternativamente, positivo o
negativo. La scissione a tal
fine necessaria è operata at-
traverso semplici operazioni
di sottrazione/addizione tra
risultati presenti nei diversi
quadranti della matrice di fi-
gura 1. Tali operazioni sono
riassunte nello schema suc-
cessivo mettendo in luce co-
me gli effetti delle diverse
azioni di management atti-
vo, coerentemente con l’ac-
cezione di performance rela-
tiva accolta dall’approccio
aritmetico, se sommati alge-
bricamente, restituiscono la
misura del valore comples-
sivamente aggiunto dalla
gestione (vedi tabella 1). 

Andando oltre la numera-
zione assegnata a ciascun
quadrante ossia sostituendo
a essa l’espressione algebri-
ca della relativa configura-
zione di rendimento è age-
vole ricavare il metodo di

calcolo diretto e immediato di ciascun effetto. Operando in
tal modo si ottengono infatti le successive formulazioni. 

Per l’effetto timing, si ha:

Per l’effetto stock picking o selezione, il calcolo immedia-
to è dato da:

Quanto all’«effetto altro» o effetto interazione, l’espressio-
ne algebrica rappresentata da:

risulta sintetizzabile come segue:

Infine, il differenziale di rendimento tra portafoglio effetti-
vo e portafoglio di riferimento e, dunque, la performance re-
lativa è chiaramente ottenibile come:

Una semplice applica-
zione del metodo di Brin-
son. Si è detto inizialmente
che la metodologia di Brin-
son et al. è di facile applica-
zione. Ciò può essere dimo-

strato con un esempio. I dati
richiesti per l’implementazio-
ne sono forniti dalla tabella 2.

Come ulteriormente evi-
denziato dalla figura 2, esisto-
no diversi scostamenti tra la
composizione del portafoglio
gestito e quella strategica di
riferimento (vedi figura 2 a
pag. 37). 

Seguendo il percorso pri-
ma descritto a livello teorico,
si procede con i dati a dispo-
sizione alla determinazione

delle diverse configurazioni
di rendimento previste da
Brinson et al. giungendo alla
formazione della matrice dei
rendimenti (vedi figura 3 a
pag. 37).

Facendo poi riferimento al-
la tabella 1, è banale porre in
relazione tali configurazioni di
rendimento con le singole for-
me di active management. Poi-
ché nel caso in esame tutti gli
attribution effects risultano po-
sitivi, si può concludere che
nel complesso ciascuna di es-
se ha fornito un beneficio al
raggiungimento della perfor-
mance relativa pari a +0,584%
(vedi tabella 3 a pag. 37).

Le formulazioni analitiche
viste in precedenza per la
quantificazione diretta di cia-
scun attribution effect sugge-
riscono anche la modalità con
la quale verificare l’impatto di
ciascuna forma di condotta at-
tiva a livello di singola asset
class. I risultati parziali degli
effetti di stock picking,
market timing e interaction
consentono di comprendere
meglio la «provenienza» del-
l’extra-performance rispetto
al portafoglio-benchmark. Ad
esempio, è evidente che l’as-
set class Azionario Europa
non ha concorso alla produ-
zione del valore aggiunto con-
nesso allo stock picking (vedi
tabella 4 a pag 37).

Alcuni doverosi ap-
profondimenti. Con riferi-
mento alle espressioni in pre-
cedenza presentate e appena
utilizzate nella esemplificazio-
ne proposta, alcuni elementi
meritano una precisazione. In
primo luogo si può osservare
che, se di fronte alla formula-
zione dell’effetto selezione è
istantaneo concludere che il
gestore auspica di riuscire a
investire nelle securities sotto-
valutate cosicché il rendi-
mento attivo possa eccedere
quello passivo, non altrettan-
to rapida risulta essere l’indi-

Risparmio gestito

LA MISURAZIONE DEGLI EFFETTI DELL’ACTIVE MANAGEMENT

GLI INPUT PER L’IMPLEMENTAZIONE DEL MODELLO DI BRINSON

Azione attiva di cui si misura Misurazione (a livello di quadranti)
il contributo di performance

Effetto Market Timing II – I
Effetto Stock picking o Selection III – I
Effetto interazione IV – III – II + I
Performance relativa totale IV – I → (II-I)+(III-I)+(IV-III-II+I)

ASSET PESO PESO RENDIMENTO RENDIMENTO 
CLASS EFFETTIVO PASSIVO EFFETTIVO PASSIVO

Azionario Europa 10,00% 8,00% 3,80% 4,20%
Azionario USA 11,00% 8,00% 6,50% 5,20%
Azionario Pacifico 2,00% 5,00% -1,80% -2,00%
Obbligazionario Europa 30,00% 25,00% 1,15% 1,00%
Obbligazionario USA 7,00% 15,00% 1,40% 1,20%
Corporate bond globale 3,00% 7,00% -1,10% -1,40%
Monetario 37,00% 32,00% 0,70% 0,50%

Tab. 2

Tab.1
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viduazione dell’auspicio del
gestore che si cela dietro la
formulazione dell’effetto ti-
ming. Ciò perché sarebbe al-
quanto semplicistico e banale
limitarsi a rilevare che l’azio-
ne di management attivo di
cui si parla fornisce un contri-
buto positivo in caso di over-
exposure verso un asset class
il cui benchmark di riferi-
mento, nel periodo oggetto di

analisi, registra una perfor-
mance positiva e, al contrario,
apporta un contributo negati-
vo in caso di un suo un-
derweighting. Il suddetto ra-
gionamento trascura l’ovvio
impatto di una modifica delle
risorse allocate a una asset
class sul peso relativo di una
o più altre asset class nell’am-
bito del portafoglio. Se, diver-
samente, si tiene presente

questo naturale stato di cose
si comprende agevolmente
che una decisione di un-
derweighting/ overweighting
di per sé degna di approva-
zione in forza di quanto sug-
gerito dall’espressione analiti-
ca dell’effetto timing può rive-
larsi perdente per effetto del-
la modificazione della compo-
sizione del portafoglio da es-
sa messa in moto. Le prece-
denti riflessioni giustificano la
diffusione di una espressione
alternativa per la misurazione
dell’effetto timing. Quest’ulti-
ma si presta a una verifica più
accurata e diligente dell’op-
portunità di un’azione di mo-
difica dei pesi normali del
portafoglio. Il modo attraver-
so il quale tale risultato è
raggiunto consiste nell’in-
globare nell’espressione di
calcolo il raffronto tra il ren-
dimento passivo dell’asset
class e il rendimento com-
plessivo del portafoglio di ri-
ferimento ossia il rendimen-
to del benchmark (aggrega-
to) strategico. Pertanto, in
tal caso, l’effetto timing è
analiticamente scritto come
segue:

Si intuisce senza difficoltà
che quest’ultima espressio-
ne, rispetto a quella origina-
le, condiziona maggiormen-
te la misura in cui, a livello
individuale, l ’azione di
market timing può tradursi
in valore aggiunto. Evidente-
mente, in questo caso il ge-

store potrà compiacersi ex-
post se risulterà aver sovrap-
pesato/sottopesato le asset
class che hanno conseguito
una performance superio-
re/inferiore a quella passiva
dell’intero portafoglio. 

Con riguardo all’esemplifi-
cazione precedente, la tabella
4 riproduce l’entità del market
timing effect individuale deter-
minato sulla base della nuova
formulazione appena presen-
tata. Come si noterà, nel caso
dell’Obbligazionario Europa e
del Monetario è cambiata non
solo la dimensione dell’effetto
di attribuzione ma anche il
suo segno. L’espressione al-
gebrica qui utilizzata impedi-
sce, infatti, di associare un
contributo positivo da market
timing all’azione attiva consi-
stente in un sovrappeso di as-
set class il cui rendimento
normale è inferiore a quello
aggregato del portafoglio stra-
tegico (vedi tabella 5).

Il secondo aspetto indivi-
duabile nel metodo di scom-
posizione della performance
relativa di Brinson et al. meri-
tevole di attenzione è rappre-
sentato dal cosiddetto inte-
raction effect. Questa denomi-
nazione di uso comune sotto-
linea la natura residuale di ta-
le componente. Essa, infatti,
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LA COMP. DEL PORTAFOGLIO GESTITO E STRATEGICO A CONFRONTO
Fig. 2

LA MISURAZIONE DEGLI EFFETTI DELL’ACTIVE MANAGEMENT A LIVELLO DI SINGOLA ASSET CLASS

Sopra la matrice dei rendimenti
di Brinson et al.

RENDIMENTI

Azione attiva di cui si misura Misurazione (a livello di quadranti)
il contributo di performance

Effetto Market Timing 1,479% - 1,144% = 0,3350%
Effetto Stock picking o Selection 1,3785% - 1,144% = 0,2345%
Effetto interazione 1,728% - 1,3785% - 1,479% 

+ 1,144% = 0,0145%
Performance relativa totale 1,728% - 1,144% = 0,584%

LA MISURAZIONE DEGLI EFFETTI DELL’ACTIVE MANAGEMENTTab. 3

ASSET CLASS EFFETTO STOCK PICKING EFFETTO MARKET TIMING EFFETTO INTERACTION
Azionario Europa -0,032% +0,084% -0,0080%
Azionario USA +0,104% +0,156% 0,0390%
Azionario Pacifico +0,010% +0,060% -0,0060%
Obbligazionario Europa +0,0375% +0,050% 0,0075%
Obbligazionario USA +0,030% -0,0960% -0,0160%
Corporate bond globale +0,021% +0,0560% -0,0120%
Monetario +0,064% +0,0250% 0,0100%
Totale 0,2345% 0,3350% 0,0145%

ASSET CLASS EFFETTO MARKET TIMING
Azionario Europa +0,06112%
Azionario USA +0,12168%
Azionario Pacifico +0,09432%
Obbligazionario Europa -0,00720%
Obbligazionario USA -0,00448%
Corporate bond globale +0,10176%
Monetario -0,03220%
Totale 0,3350%

Tab. 5

Tab. 4

Fig. 3

(IV) Rendimento effettivo del
portafoglio

1,728%

(III) Rendimento da asset alloca-
tion e security selection

1,3785% 

(II) Rendimento da asset alloca-
tion e market timing

1,479%  

(I) Rendimento da asset allocation
strategica (o policy return)

1,144%  

UNA MISURAZIONE ALTERNATIVA DEL MARKET 
TIMING EFFECT A LIVELLO INDIVIDUALE
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riflette una parte di perfor-
mance relativa non diretta-
mente attribuibile a nessuna
delle due attività analizzate
(market timing e selection)
pur scaturendo dalla loro in-
terazione. È doveroso segna-
lare che la presenza di tale
componente, ottenuta da un
punto di vista matematico at-
traverso un cross-product, è
spesso reputata un punto di
debolezza del modello in
quanto gli si riconosce un ca-
rattere ambiguo. Indubbia-
mente, l’interaction effect esi-
bisce un segno positivo in
ipotesi di overweighting/
underweighting di un asset
class il cui rendimento attivo
è risultato superiore/inferio-
re al rendimento standard.
Per quanto si è appena detto,
è evidente che il connotato di
nebulosità da molti associato
all’interaction effect concerne
non l’aspetto algebrico bensì
quello concettuale. In altre
parole, l’assenza per tale com-
ponente di una «controparte»
diretta e unica nel processo di
investimento spinge gli uten-
ti di uno strumento di perfor-
mance attribution a diffidare
del suo significato economi-
co/finanziario proprio per
l’impossibilità di ravvisare
una relazione certa con una
decisione attiva di cui il ge-
store sia cosciente. 

Pur nella consapevolezza
della «cattiva reputazione» di
cui gode l’interaction effect,
giova rammentare che, nel
contesto applicativo piuttosto
che in quello teorico, tale
componente può talvolta mo-
strare una forza esplicativa
nell’ambito di una performan-
ce attribution analysis supe-
riore a quella evidenziata dal-
le componenti del timing e
della selection. 

A sostegno di quanto appe-
na affermato, si propone di se-
guito un semplice esempio ri-
ferito a un portafoglio aziona-
rio composto di azioni quota-

te sull’Australian Stock Ex-
change (ASX) il cui bench-
mark di riferimento è rappre-
sentato dall’ASX All Ordina-
ries Index. La variabile che
funge da guida nella classifi-
cazione dei mercati è il grado
di capitalizzazione degli emit-
tenti. Per questo, sia la com-
posizione del portafoglio sia
quella del suo benchmark so-
no descritte evidenziando la
proporzione allocata alle
small caps e alle large caps.
Queste ultime sono rispettiva-
mente identificate dai sottoin-
dici ASX100 e ASX Small Or-
dinaries. I valori assunti dagli
input indispensabili per l’ap-
plicazione del metodo di Brin-
son et al. al caso specifico e
dagli effetti di attribuzione sia
a livello di portafoglio sia a li-
vello di singoli mercati sono
evidenziati nelle tabelle 6 e 7.

Nella tabella 6, è palese il
posizionamento particolar-
mente attivo del portafoglio ri-
spetto al benchmark; mentre
quest’ultimo è quasi total-
mente (per il 91,26%) compo-
sto di titoli large cap, il por-
tafoglio assegna un’allocazio-
ne in misura superiore al 50%
ai titoli small caps. Altrettanto
manifesto è però il divario tra
il rendimento totale del por-
tafoglio (7,26%) e quello del
benchmark di riferimento
(16,18%). Ciò significa che,
nel periodo di analisi, la deci-

sione di non replicare l’indice
è costata al portafoglio 8,92
punti percentuali e, dunque,
una performance relativa ne-
gativa della stessa entità. 

Le riflessioni più interes-
santi sono comunque sugge-
rite dalla tabella 7. Da questa
si evince che, in una prospet-
tiva di asset allocation tattica,
l’overweighting delle small ca-
ps è risultato premiante. L’ef-
fetto timing per questa asset
class è infatti rappresentato
da +404 basis points; l’out-
performance è evidentemen-
te attribuibile alla decisione di
sovrappesare un asset class il
cui rendimento passivo è si-
gnificativamente superiore a
quello del benchmark totale.
Per l’opposto motivo, anche
la decisione di sottopesare
l’ASX 100 dà luogo a un effet-
to timing positivo anche se
più esiguo (39 basis points).

Nella stessa tabella si os-
serva, forse inaspettatamente,
un segno positivo anche per
l’effetto selezione. Il contribu-
to determinante è fornito dal
comparto large cap; ciò si
spiega con un rendimento ef-
fettivo largamente superiore a
quello passivo con riferimen-
to a un mercato il cui normal
weight è del 91,26%. Non va
però dimenticato che, per
contro, l’allocazione neutrale
esigua per l’asset class small
cap giustifica un selection ef-

fect negativo ridotto con riferi-
mento a un mercato nell’am-
bito del quale la gestione ha
conseguito un rendimento ef-
fettivo drammaticamente in-
feriore a quello dell’apposito
benchmark (-3,48% versus
24,82%). In contrasto con i va-
lori positivi calcolati per l’ef-
fetto timing e stock selection,
si determina per l’interaction
effect un devastante -15,74%.
Di fronte a tale risultato, è
possibile comprendere la pe-
nalizzazione arrecata alla
performance di portafoglio
combinando una scelta di as-
set allocation tattica temeraria
nel settore small cap con una
drastica sottoperformance
dell’indice. Si tratta di una di-
struzione di valore, vale la
pena ribadirlo, non percepi-
bile sulla base della pura
stock selection a causa del pe-
so veramente esiguo del com-
parto small cap nel bench-
mark totale. L’esempio propo-
sto prova come talvolta l’inte-
raction effect possa consentire
una interpretazione più acuta
del risultato raggiunto e pos-
sa stimolare riflessioni impor-
tanti circa l’esecuzione del
processo di investimento. Nel
caso in esame, l’analisi di
performance attribution con-
dotta suggerirebbe, assumen-
do che il bias verso le small
cap sia stato intenzionale e
non accidentale, il conferi-

Risparmio gestito

LA MISURAZIONE DELLA PERFORMANCE RELATIVA PER UN PORTAFOGLIO ESEMPLIFICATIVO

L’ATTRIBUZIONE DELLA PERFORMANCE RELATIVA PER UN PORTAFOGLIO ESEMPLIFICATIVO

PESO PASSIVO PESO EFFETTIVO RENDIMENTO PASSIVO RENDIMENTO EFFETTIVO
Totale 100% 100% 16,18% 7,26%
ASX 100 91,26% 44,44% 15,35% 20,68%
Small Ordinaries 8,74% 55,56% 24,82% -3,48%

EFFETTO MARKET EFFETTO STOCK  EFFETTO TOTALE PERFORMANCE 
TIMING PICKING INTERACTION ATTIVA

Totale 4,43% 2,39% -15,74% -8,92%
ASX 100 0,39% 4,86% -2,49% 2,76%

(44,44%-91,26%) ¥ (20,68%-15,35%) ¥ (44,44%-91,26%) ¥ 
(15,35%-16,18%) 91,26% (20,68%-15,35%)

Small Ordinaries 4,04% -2,47% -13,25% -11,68%
(55,56%-8,74%) ¥ (-3,48%-24,82%) ¥ (55,56%-8,74%) ¥
(24,82%-16,18%) 8,74% (-3,48%-24,82%)

Tab. 6

Tab. 7
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mento di un mandato passivo
in sostituzione dell’asset ma-
nager responsabile fino ad al-
lora del suddetto comparto. 

L’esistenza di motivazioni
plausibili per l’esplicitazione
separata dell’interaction effect
dalle altre componenti della
performance attribution non
ha finora sempre dissuaso
dalla ricerca di soluzioni che
permettessero di fare a meno
della sua evidenziazione in se-
de di reporting. Intuitivamen-
te, il modo più semplice per
evitare la disclosure dell’inte-
raction effect è quello di incor-
porare quest’ultimo in uno dei
restanti attribution effects
(market timing effect e selec-
tion effect). Come si avrà mo-
do di verificare tra breve, l’as-
senza di particolari difficoltà
di ordine tecnico o computa-
zionale in una simile opera-
zione non deve far dimentica-
re che, agendo in tal modo, si
«occulta» ex-post l’azione con-
giunta di due attività spesso
intrinseche a qualunque pro-
cesso di investimento. 

Ciò detto, nell’ipotesi in cui
si intenda inglobare l’interac-
tion effect nell’effetto di
market timing, è sufficiente
porre in relazione le loro ri-
spettive espressioni algebri-
che già precedentemente pre-

sentate. In pratica, si tratta di
svolgere il seguente calcolo:

In sostanza, rispetto alla
formulazione originale del-
l’effetto timing, si è operata
la sostituzione del rendimen-
to standard di ciascuna asset
class con il suo rendimento
effettivo. Se, invece, si pro-
pende per la fusione dell’in-
teraction effect nell’effetto di
selezione, in analogia con
quanto fatto poc’anzi, è ne-
cessario riprendere le rispet-
tive espressioni di calcolo e
sommarle algebricamente
come segue:

Confrontando il risultato
ottenuto con l’espressione
originaria del selection effect,
si coglie facilmente che, in
pratica, la trasformazione
operata ha comportato rispet-
to a essa la sostituzione, per
ciascuna asset class, del nor-
mal weight con il peso atti-
vo/effettivo. Si possono ad-
durre alcune argomentazioni,
sulle quali tuttavia non esiste
un generalizzato consenso,

che possono far ritenere pre-
feribile l’una o l’altra delle so-

luzioni riportate. In particola-
re, solitamente si consiglia di
scegliere la prima soluzione
allorquando l’asset allocator
effettua una stima di rendi-
mento attivo (e, conseguente-
mente, anche passivo) per
ciascun settore del bench-
mark. È, invece, raccomanda-
bile l’integrazione con l’effet-
to selezione nell’ipotesi in cui
i gestori di comparto siano
preliminarmente informati
della proporzione del portafo-
glio rispetto al quale sono te-

nuti all’individuazione delle
singole securities e dunque
nei casi in cui le decisioni di
asset allocation tattica siano
anteposte a quelle di stock
picking. 

Conclusioni. Il presente
contributo ha analizzato il più
noto modello di performance
attribution aritmetica: con il
modello di Brinson et al. si è
messa in evidenza la sempli-

cità con cui il modello discus-
so permette di identificare il

contributo (positivo o negati-
vo), sia a livello aggregato sia
a livello di singola asset class,
delle diverse forme di active
management alla performan-
ce relativa. Si tratta di infor-
mazioni che possono risultare
importanti sia per finalità di
selezione sia per finalità di
controllo. Sebbene non abbia-
no costituito oggetto di ap-
profondimento in questa se-
de, va anche detto che sono
possibili diverse estensioni
dell’approccio di Brinson et

al., se si ammette
qualche rinuncia
sul piano della sem-
plicità e immedia-

tezza. Le estensioni cui si fa ri-
ferimento risultano finalizzate
a portare a termine una anali-
si di performance attribution
che consideri:
� la componente e/o l’effet-
to valutario. In altre parole,
l’estensione in oggetto inte-
gra la performance attribu-
tion classica con la possibi-
lità di esprimere un giudi-
zio/opinione sulle decisioni
di currency allocation;
� un orizzonte temporale di
analisi multiperiodale. Ciò
significa che il framework di
Brinson et al. non risulta
stravolto allorquando si fa ri-
corso a tecniche che, par-
tendo da effetti uniperiodali
determinati su un orizzonte
di breve termine, combina-
no questi ultimi su una mol-
teplicità di periodi in modo
sensato e preciso ovvero
evitando che i singoli effetti
di attribuzione risentano di
fonti di extra-performance
impropri o che si creino del-
le incoerenze tra la perfor-
mance relativa totale e la
somma dei singoli attribu-
tion effects.
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