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                                       ASSET ALLOCATION PERSONALIZZATA
· Conoscenza del cliente

-  Conoscenza del mercato  

· Conoscenza dei prodotti e servizi della Banca

                         CONOSCENZA DEL CLIENTE

· Età, professione, nucleo familiare

· reddito attuale e presumibile futuro

· patrimonio attuale e sua allocazione

· propensione al risparmio

· orizzonte temporale d’investimento

· obiettivi d’investimento

· esigenze fiscali 

· grado di avversione al rischio

ETA’, PROFESSIONE, NUCLEO FAMILIARE 

· quanti anni ha il cliente?

· che lavoro svolge dipendente o autonomo?

· ha familiari a carico?

Commento. In genere, l’età bassa, lo svolgere un lavoro autonomo e non avere carichi familiari fanno propendere per portafogli aggressivi e viceversa. Se il nucleo familiare è pesante la capacità di risparmiare è ridotta.  

REDDITO ATTUALE E PRESUMIBILE FUTURO
· quanti flussi di reddito entrano in famiglia?

· di che tipo sono? Continuo od occasionale?

· a quanto ammontano al  momento?

· quale l’evoluzione in prospettiva? 

Commento. Il tipo di reddito avverte di eventuali esigenze previdenziali. In genere i redditi autonomi offrono la possibilità di una più favorevole evoluzione futura ma se significativamente variabili sconsigliano di assumere gravosi impegni d’investimento. La variabilità dei redditi incide sulla propensione al rischio e quindi sulla composizione dell’asset allocation.    

PATRIMONIO ATTUALE E SUA ALLOCAZIONE

· a quanto ammonta il patrimonio attuale?

· come è attualmente composto?

· il cliente possiede la casa di proprietà o vive in affitto?

· La casa di proprietà è gravata da un mutuo? Quale è la rata e la durata del mutuo?
· come è investito il patrimonio finanziario? 

Commento: l’affitto è da ricomprendere nelle spese in diminuzione del risparmio mensile. Il mutuo richiede che una parte del patrimonio finanziario sia investito in modo da generare dei frutti periodici o consenta un disinvestimento con un ridotto rischio capitale. La composizione attuale del patrimonio finanziario illumina sull’attitudine al rischio del cliente.         

PROPENSIONE AL RISPARMIO

· quali sono le necessità di spesa attuali e future?

· sono previsti particolari spese e si ritiene necessario procedere a disinvestimenti?

· quanto del reddito disponibile viene accantonato ogni mese?

Commento. Le spese attuali e previste combinate con le entrate presenti e future verificano la capacità di risparmio dichiarata dal cliente e forniscono un’indicazione  sulla necessità di costruire il portafoglio in modo da assicurare eventuali disinvestimenti. 

ORIZZONTE TEMPORALE D’INVESTIMENTO

· quale la presumibile durata dell’investimento?

· si prevedono esigenze di liquidità particolari per il futuro? 

Avvertenza. Gli investitori tendono a sottostimare il time horizon con la conseguenza di includere nel portafoglio una quota troppo alta di obbligazioni a scapito del possesso azionario.

Commento. Il time horizon è cruciale per la decisione sul peso delle diverse asset class. Più lontano è il time horizon maggiore è la quota di attività con elevato trade off rischio – rendimento (azioni) da includere nel portafoglio finanziario. Le esigenze di liquidità possono essere soddisfatte da attività a breve o da quote di fondi monetari.
OBIETTIVI DELL’INVESTIMENTO

· quali le finalità economiche che il cliente si propone di soddisfare al termine del periodo d’investimento?

· quale è la stima del capitale finale o della rendita che il cliente si propone di ottenere al termine dell’investimento?

Commento. L’obiettivo economico deve essere compatibile con il capitale , il periodo d’investimento e il rendimento previsto del portafoglio ipotizzato. Ad esempio, se il capitale disponibile è di 200 mil., il risparmio mensile di 2 mil., il periodo d’investimento 7 anni, il rendimento previsto del 10%, il target non può essere superiore a 632 mil. 

K(1 + i)n + R[((1 + i/m)n+m – 1) / (i/m)] = M  

200 mil. (1 + 0,10)7 + 2 mil.[(1 + 0,10/ 12)(7*12) – 1] / (0,10/12) = 632 mil.      

Se l’obiettivo è 800 mil., il periodo d’investimento deve essere di 8 anni e 5 mesi 

N = [ln(Mi + R) – ln(R + ki)] / ln(1 + i)

8,63 =[ln(800 mil.* 0,10/12 + 2 mil.) – ln(2 mil. + 200mil * 0,10)] / ln(1 + 0,10/12) 

                                  ESIGENZE FISCALI

· si hanno esigenze successorie? Come trasferire il patrimonio agli eredi?

· si hanno esigenze di rendere insequestrabile ed impignorabile il patrimonio?

- si vuole usufruire di eventuali detrazioni fiscali?

Commento. I titoli di stato ed assimilati sono esenti dall’imposta di successione. Il capitale dei prodotti assicurativi è insequestrabile ed impignorabile.  

GRADO DI AVVERSIONE AL RISCHIO

· il cliente ha conoscenze finanziarie? segue i mercati?

· il cliente, in passato, ha gestito il proprio patrimonio o si è affidato a terzi?

· il cliente ha deciso di disinvestire o disinvestirebbe in base alle performance realizzate o alle prospettive future?
· il cliente  desidera realizzare alti rendimenti  anche se si corre il rischio di subire una significativa perdita in conto capitale, oppure ha come obiettivo primario la tutela del patrimonio accantonato?

Commento. La propensione al rischio è importante per determinare  l’allocazione delle risorse tra le varie attività finanziarie.
                      CONOSCENZA DEL MERCATO

· valutazione del quadro economico nazionale ed internazionale 

· prospettive dei principali mercati finanziari 

Commento. La conoscenza delle prospettive future è importante per determinare l’asset allocation strategica. Ad esempio, se si prevedono tassi in diminuzione si aumenta la duration del portafoglio, se l’economia europea tende a crescere più delle altre, si aumenta la quota dell’azionario europeo, se  il dollaro si rafforza si accrescerà la quota investita in attività denominate in dollari.

L’analisi delle prospettive future richiede che si osservino gli indicatori economici. 

            LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO

· 1° fase - scelta delle asset classes da considerare

· 2° fase - determinare la percentuale di ciascuna asset class

· 3° fase - specificare il campo di variazione (range)  entro cui l’allocazione può essere variata

· 4° fase - selezione dei titoli componenti ciascuna asset class (security selection)

                  ASSET ALLOCATION – 1° FASE

                            ASSET CLASSES

1. attività monetarie

                                                                      ( stato

                                ( nazionali

2. obbligazioni                              (corporate
                                                                     ( stato

                                       ( estere       

                                                                     ( corporate

               ( nazionali

3. azioni
                  (  estere       

4. altre attività

                        ASSET ALLOCATION – 2° FASE

La percentuale di ciascuna asset class dipende da:

· obiettivo da realizzare

· orizzonte temporale d’investimento

· attitudine al rischio dell’investitore

esempio:

· se l’obiettivo è ambizioso, l’orizzonte temporale è ampio e l’attitudine al rischio è elevata, il portafoglio dovrà avere in maggioranza asset classes con elevato trade-off rendimento-rischio. 

                ASSET ALLOCATION – 3° FASE

La composizione del portafoglio deve essere variabile?

Range di variazione della percentuale di ciascuna asset class

ipotesi efficienza informativa             dimensione range 

del mercato

· mercato efficiente                 (           ridotta o zero

· mercato inefficiente             (            ampia (politica di timing o asset allocation tattica)

                   ASSET ALLOCATION – 4° FASE

                            SCELTA TITOLI 

Ipotesi efficienza           tipo gestione              scelta      

del mercato

· mercato efficiente        passiva             replica benchmark

· mercato inefficiente     attiva                security selection

                      TIPI DI ASSET ALLOCATION

Asset allocation passiva (asset allocation strategica)    ( scelta e determinazione del peso di ciascuna asset class

Asset allocation attiva (money management o asset allocation tattica)  ( timing (variazione composizione portafoglio in base alle aspettative)  e security selection (ricerca dei titoli sotto- sovraquotati)

            LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                       Alcune informazioni utili  

Studi empirici dimostrano che, nel lungo termine, è prevalente l’importanza dell’asset allocation strategica (scelta e ponderazione delle asset classes)  

Il risultato dell’investimento, in media, dipende per il: 

91,5%  all’asset allocation strategica

4,6%  all’attività si security selection

1,8%  all’attività di market timing

G.P.Brinson, L.R.Hood, G.L.Beebower, “Determinants of Portfolio Performance”, Financial Analysts Journal, luglio- agosto 1986, maggio- giugno 1991

            LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                       Considerazioni operative

Se si da credito alla maggioranza degli studi fatti, si deve scegliere l’asset allocation che meglio soddisfa le proprie esigenze.     

               LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                       Alcune informazioni utili  

Nel lungo termine, il rendimento del comparto azionario (misurato dalla variazione dell’indice di mercato) è maggiore del rendimento del settore obbligazionario

Negli USA, il rendimento medio annuo realizzato nel periodo 1980-1997 (18 anni) per le attività indicate è stato:

· azioni (indice S&P 500) = 17,9

· obbligazioni (titoli del Tesoro a lungo termine) = 12,5%

· attività monetarie (buoni del tesoro di 30 giorni) = 7,2%

          LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                       Considerazioni operative
Se l’investimento è di lungo termine, la quota azionaria deve essere prevalente sulle altre asset classes. 

            LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                       Alcune informazioni utili  

La volatilità dei rendimenti realizzati diminuisce con l’aumento dell’orizzonte temporale d’investimento

Mercato USA anni 1926- 1998

Investimento per un anno

                                 Azioni         tit.stato lunghi    tit.stato brevi

Rendimento massimo       54%                       40,4 %                             14,7%

Rendimento minimo      -43,3%                   -9,2%                                 0,0%

Investimento per 5 anni

                                 Azioni         tit.stato lunghi    tit.stato brevi

Rendimento massimo       24,1%                       21,6 %                            11,1%

Rendimento minimo      -12,5%                      -2,1%                                0,1%

Investimento per 10 anni

                                 Azioni         tit.stato lunghi    tit.stato brevi

Rendimento massimo       20,1%                       15,6 %                              9,2%

Rendimento minimo      -0,9%                       - 0,1%                                0,1%

Investimento per 20 anni

                                 Azioni         tit.stato lunghi    tit.stato brevi

Rendimento massimo       17,7%                       11,1 %                              7,7%

Rendimento minimo      -3,1%                          0,7%                                0,4%

R.C.Gibson, “ Asset Allocation”,McGraw Hill, 2000

           LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                            Considerazioni operative
Maggiore è la durata dell’investimento maggiore è la stabilità dei rendimenti. 

Maggiore stabilità dei rendimenti significa ridurre il guadagno percentuale massimo ma anche aumentare il risultato percentuale minimo. 

Se il guadagno percentuale minimo è una perdita, questa può essere contenuta allungando il time horizon dell’investimento.
            LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                       Alcune informazioni utili  

La diversificazione temporale del tasso di rendimento

La volatilità del tasso di rendimento atteso (si tratta di un dato stimato) diminuisce se il periodo d’investimento aumenta 

Si consideri un portafoglio con un tasso di rendimento atteso annuo del 15% e una variabilità (deviazione standard) del 30% annua. Se il portafoglio è mantenuto per un periodo di 5 anni, il tasso di rendimento atteso annuo è sempre il 15% mentre la variabilità è diminuita:

30%/(5 = 13,425 per anno

Si assume che la distribuzione dei rendimenti attesi di ciascun anno sia stabile (indipendente ed identica)

            LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                       Alcune informazioni utili  

        Un’idea sbagliata: la diversificazione temporale della ricchezza finale

Se si considerano i guadagni assoluti e l’ammontare totale  della ricchezza, la variabilità dei risultati non diminuisce ma aumenta con il time horizon.

Si consideri il seguente esempio:

Si investe un capitale di 1000 eu al tasso atteso di rendimento del 10% e volatilità del 20%.

Dopo un anno, il guadagno atteso è di 100 eu e la sua variabilità è di 200 eu:

Guadagno atteso         100     capitale totale atteso  1100      

Guadagno massimo    300     capitale totale max.    1300

Guadagno minimo     -100     capitale totale min.      900 

Volatilità dei guadagni = 200 eu

Dopo 5 anni, il guadagno totale è pari al guadagno atteso annuo per il numero di anni = 100*5 = 500 eu, mentre la volatilità dei guadagni stessi è pari alla volatilità annua per la radice degli anni = 200(5 = 447,21 eu

Guadagno atteso         500     capitale totale atteso 1500      

Guadagno massimo    947,21capitale totale max.    1947,21

Guadagno minimo       52,79 capitale totale min.     1052,70

Volatilità dei guadagni = 447,21 eu 

            LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                       Alcune informazioni utili  

Si riconsideri l’esempio svolto.

In termini di guadagno e di capitale finale, dopo 5 anni la variabilità dei risultati di portafoglio non è di 200 eu ma di 447,21 eu. La diversificazione temporale non opera.

In termini di tasso di rendimento atteso, dopo 5 anni la variabilità diminuisce dal 20% all’8,94%. La diversificazione temporale opera.

Guadagno atteso      500            rend. medio annuo = 10%

Guadagno massimo 947,21       rend. max. annuo =   18,94%

Guadagno minimo     52,79       rend. minim.annuo =  1,06%

Variabilita tasso ren. Annuo = 8,94%

                             LA DIVERSIFICAZIONE

La diversificazione consente di ridurre il rischio dell’investimento senza abbattere il rendimento atteso.

Esistono due tipi di diversificazione:

· la diversificazione naif

· la diversificazione efficiente 

La diversificazione naif  si basa sull’aumento del numero dei titoli componenti il portafoglio, senza considerare il rendimento atteso, il rischio di ciascun titolo o la covarianza

La diversificazione naif riduce il rischio specifico. Il rischio specifico può essere annullato se il portafoglio è composto da un numero sufficiente di titoli. 

La diversificazione efficiente riduce il rischio di mercato; allo scopo i titoli sono inclusi nel portafoglio a seconda del coefficiente di correlazione. Il rischio di mercato in teoria può essere annullato (se i titoli hanno tutti correlazione nulla o esistono almeno due titoli con correlazione  negativa), in pratica può essere solo ridotto.   

                                    DIVERDIFICAZIONE

                                             Rendimento 

                                                      (
                                               dipende

                       (                                                          (
        fattori comuni                                          fattori specifici

 (cause di variazione comuni                   (cause di variazione  

 all’intero mercato,)                                   che riguardano il

                                                                     singolo titolo)

                       (                                                          ( 

        rischio di mercato                                rischio specifico

     (varianza o DS del mercato)             (varianza o DS residua)

                        (                                                        (                        

    rischio non diversificabile                     rischio diversificabile

    o sistematico

· (
   diversificazione efficiente                    diversificazione naif                 

                             DIVERSIFICAZIONE NAIF

Se il numero dei titoli aumenta, dato il rendimento, il rischio totale diminuisce.

Esempio

Redimento atteso = 12%

Rischio titolo (DST) = 10%

Correlazione = 0,5 

Numero     % investita    rendimento   rischio portafoglio 

titoli                  (X)                                       (DSP)2

1                     100%             12%                100%  

5                       20%             12%                  60% 

10                     10%             12%                  55%

50                       2%             12%                   51% 

100                     1%             12%                   50,5%  

esempio:

rischio portafoglio =

(DSP)2= (x)(DST)2 + (n-1)(x)(DST)2 (0,5)

per  n titoli = 100:

(DSP)2 = [(0,01)(10)2] + (99)(0,01)(10)2(0,5) = 1 + 49,5 = 50,5

                               DIVERSIFICAZIONE NAIF

Se aumenta il numero dei titoli in portafoglio, il rischio specifico diminuisce.

Rischio totale = rischio specifico + rischio di mercato 

Nell’esempio si ha :

Rischio totale = (x)(DST)2 + (n-1)(x)(DST)2 (0,5)

Rischio specifico = (x)(DST)2
Rischio di mercato = (n-1)(x)(DST)2 (0,5)

Numero     rischio         rischio specifico   rischio di 

titoli           portafoglio                                mercato
1                      100%            100%                 0

5                       60%               20%                40%

10                     55%               10%                45%

50                     51%                 2%                49% 

100                   50,5%              1%                 49,5%  

esempio:

rischio specifico per 50 titoli =

(x)(DST)2 = (0,02)(10)2 = 2

                            DIVERSIFICAZIONE EFFICIENTE

Se si scelgono i titoli con un opportuno indice di correlazione, si è in grado di ridurre il rischio del portafoglio.  

Si ripeta l’esempio precedente assumendo che la correlazione tra i titoli sia 0                   

Numero     % investita    rendimento   rischio portafoglio 

titoli                  (X)                                       (DSP)2

1                     100%             12%                100%  

5                       20%             12%                  20% 

10                     10%             12%                  10%

50                       2%             12%                   2% 

100                     1%             12%                   1%  

1000                   0,1%          12%                   0,1%

esempio:

rischio portafoglio =

(DSP)2= (x)(DST)2 + (n-1)(x)(DST)2 (0)

per  n titoli = 50:

(DSP)2 = [(0,02)(10)2] + (49)(0,01)(10)2(0) = 2 

Se i titoli sono tra di loro incorrelati, in teoria si può annullare il rischio se il numero delle attività in portafoglio è sufficientemente grande.

                  LA DIVERSIFICAZIONE EFFICIENTE

La diversificazione efficiente aumenta con il ridursi del valore della correlazione tra i titoli. 

Il gestore deve scegliere i titoli che hanno un coefficiente di correlazione basso.

esempio

Numero  rendimento   rischio      rischio     rischio  

titoli        port.              corr= 1    corr= 0,5  corr. = 0
1                 12%           100%        100%        100%   

5                 12%           100%         60%           20%   

10               12%           100%         55%           10%

50               12%           100%         51%             2% 

100             12%           100%         50,5%          1%  

               LA DIVERSIFICAZIONE EFFICIENTE

La diversificazione efficiente è realizzata da gestori professionali poiché richiede informazioni e conoscenze tecniche specifiche

La diversificazione naif può essere realizzata anche da gestori non professionali.

           LA COSTRUZIONE DEL PORTAFOGLIO                           

                            Considerazioni operative

· La diversificazione è un’importante alleata dell’investitore.

· La diversificazione richiede professionalità, informazione e disponibilità di capitale da investire.
· Il risparmio gestito consente anche all’investitore non professionale e al piccolo risparmiatore di godere dei benefici della diversificazione. 

La scelta

· Il suggerimento sbagliato
La pubblicistica spesso suggerisce di scegliere il fondo che ha realizzato la miglior performance o il gestore “che è stato bravo”

· Domanda
E’ vero che i migliori per il passato sono tali anche nel futuro? Esiste un fenomeno di persistenza della performance ?

                              LA SCELTA

· Una risposta seria
1. Numerosi studi dimostrano che la probabilità che un fondo “vincente” sia tale anche per l’anno successivo non è maggiore del 50%
2. Altri studi dimostrano che i migliori hanno una elevata probabilità di essere tra i “vincitori” dell’anno seguente ma non tra quelli degli anni a seguire.
3. La ricerca nega che l’effetto di persistenza sia di medio-lungo periodo. Se esiste, l’effetto è di breve periodo (l’anno a seguire, non oltre)
                               LA SCELTA

· Se l’investimento è di medio o lungo periodo è inutile scegliere i fondi ed i gestori sulla base delle loro performance.
· Se l’investimento è di breve periodo (non oltre l’anno), per una parte degli esperti, può essere opportuno scegliere il fondo o il gestore tra i “vincitori”.
                               LA SCELTA

· Il suggerimento sbagliato
Scegliere i fondi che fanno gestione attiva (politiche di timing e di security selection) nel tentativo di battere il benchmark.

· L’evidenza scientifica 
1. Studi, per il mercato americano, dimostrano che oltre il 90% della performance è da attribuire all’asset allocation strategica. Solo il rimanente è dovuto all’attività di timing e di security selection.
2. La gestione attiva (timing e security selection), in genere, è più costosa di quella passiva.
3. La maggioranza delle ricerche dimostra che, nel medio – lungo termine, le politiche passive o di replica del benchmark battono quelle attive. 
4. Le politiche di timing e di security selection realizzano rendimenti più volatili perché i portafogli sono poco diversificati.
                  LA VALUTAZIONE DEI RISULTATI

· La performance va misurata in modo corretto.

· La performance non è solo rendimento; è necessario considerare anche la volatilità dei risultati nel tempo (cioè il rischio).
Esempio

                               BOT             FONDO A          FONDO B

Rend.medio

del periodo               4%                  8%                     12%

rischio                        0                     9%                     20%

indice performace

[(Rfondo – Rbot)/ rischio]                                    0,455                    0,40

· Il fondo B ottiene il miglior rendimento ma ha anche il maggior rischio. Il fondo B è battuto dal fondo A.

1
· 25

