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Introduzione alla costruzione di portafoglio1)

Il portafoglio è il risultato di un processo 
rigoroso ed organizzato per fasi 

Tolleranza al Rischio

Consulente Finanziario

25 prototipi
di investitori
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25 prototipi
di investitori

FASE 1: Asset Allocation Strategica (AAS): L'AAS è la combinazione di 
mercati che l'investitore deve mantenere mediamente nell'intero holding 
period (nel Lungo Termine)

https://www.nbim.no/

Fondo sovrano norvegese:
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https://quantalys.it/

Dominus dell'AAS: Comitato Strategico composto da Analisti e Quant:
Previsioni sull'andamento dei mercati nel Lungo Termine -
Modelli matematici di ottimizzazione-

Fase 2: Asset Allocation Tattica (AAT) o market timing:  Correzione di 
Breve Termine che applico alla AAS, coerentemente alle mie aspettative 
circa l'andamento dei mercati in "the short run"

Esempio di AAT:

AAS: Rischia di essere un gioco a somma zero, ma ha un forte appeal 
commerciale
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commerciale

Tactical Commette:
Previsioni di breve termine sui mercati-
Modelli matematici di ottimizzazione tattica-

Fase nella quale vengono selezionati i prodotti allo scopo di dare vista alla 
asset allocation

La selezione dei prodotti è SCHIAVA
dell'asset allocation
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Perché prevale la selezione INDIRETTA? 

Max il profitto per gli 
intermediari, ovvero max i costi 
che gravano sugli investitoriCherry picking-
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La remunerazione non dipende più dai prodotti selezionati-
Guadagno anche dalla porzione investita in single stock/bond-
Modello di pricing che permette una remunerazione anche dalla 
vendita di ETF 

-

Perché con il modello attuale di pricing molti investitori non sanno 
neanche di pagare delle commissioni e chi lo sa si fa influenzare dal 
"occhio non vede cuore non duole"
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ANALISI DEI MERCATI FINANZIARI2)

2.1) Indici di Mercato o Benchmark

1 DEFINIZIONE: Paniere fittizio di titoli la cui composizione è una proxy 
adeguata della composizione del mercato che l'indice intende 
rappresentare.  
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Studio di centinaia di indici MSCI:

Barra di Google:     MSCI + USA + pdf
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Qual è il peso dell'Azionario Italia a livello di mercato Azionario mondiale?

http://www.msci.com/constituents
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2 Proprietà di un Benchmark:
RAPPRESENTATIVITA': Un buon benchmark deve avere una 
composizione che è una proxy adeguata della composizione del 
mercato; solo in tal modo l'Incide rappresenta il mercato stesso 

-

REPLICABILITA': Un buon indice deve poter essere facilmente replicato 
da un gestore

-

OGGETTIVITA' e TRASPARENZA: criteri di costruzione devono essere 
oggettivi e tali criteri devono essere pubblici.

-

Costruzione dei Benchmark3.
Ponderazione dei titoli-
Gestione/Trattazione dei Flussi Intermedi-

Ponderazione dei Titoli:

Price Weighted: Pesa i titoli sulla base del "Prezzo Unitario"-
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Equally Weighted: Stesso peso per tutti i titoli-

Value Weighted: I titoli del paniere vengono pesati in proporzione 
alla loro capitalizzazione di borsa (=Prezzo unitario*n° titoli emessi)  

-

Free-Float Weighted: I tioli del paniere vengono pesati in proporzione 
al flottante (Prezzo -unitario*n° azioni non bloccate in partecipazioni 
strategiche e di controllo)

-

Gestione/Trattazione dei Flussi Intermedi-

https://www-cdn.msci.com/web/msci/index-tools/end-of-day-index-
data-search
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