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FIGURA 6.34 - Lequityline del Permanent.
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FIGURA 6.35 - | rendimenti annuali del Permanent.
FIGURA 6.36 - Il drawdown del Permanent.
Larry

Il portatoglio Larry, che prende il nome dal suo ideatore, I’educatore finanzia-
rio Larry Swedroe, investe nei seguenti quattro asset: azionario americano a
bassa capitalizzazione (15%), azionario internazionale extra-Usa (7,5%), azio-
nario Paesi emergenti (7,5%) e obbligazionario di medio termine (70%). Co-
me si evince, pur avendo un carattere conservativo, ha una diversificazione
geografica piuttosto variegata nelle attivita a rischio. A fronte di un rendimen-
to totale di solo il 225,58% negli ultimi vent’anni, 'investimento si ¢ ben di-
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feso nel suo anno peggiore (2018 con un -3,64%) registrando un rischio medio
del 5,28% (si vedano le Figure 6.37, 6.38, 6.39, 6.40 ¢ la Tabella 6.10). Buono
anche il massimo drawdown ottenuto (-12,19%, uno dei migliori tra quelli
esposti in questo manuale) che ha permesso all’indicatore di Efficienza di rag-
giungere il valore di 20,97. Numerosi 1 mesi positivi (71,67%) con un Rawal
di poco sopra la parita (1,03).

Portfolio 1

Assat Class

US Small Cap

Global ex-US Stock Market
Emerging Markets
Intermediate Term Treagury

Allocation
15.00%
7.50%
7.50%
70.00%

FIGURA 6.37 - La composizione del Larry.

TABELLA 6.10 - Le statistiche del Larry.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $35.558
Rendimento totale 255,58%
Rendimento annualizzato 6,55%
Anno migliore 16,55%
Anno peggiore -3,64%
Deviazione Standard 5,28%
Massimo Drawdown -12,19%
Efficienza 20,97
Correlazione 0,7
Beta 0,25
Alfa 3,90%
R quadro 49,64%
Indice di Sharpe 1
Indice di Sortino 1,61
Indice di Treynor 21,4
Tracking Error 11,92%
Information Ratio -0,27
Asimmetria -0,67
Curtosi 2,81
Mesi positivi 71,67%
Rawal 1,03

@ US Small Cap

® Global ex-US Stock Market
@ Emerging Markets

@ Intermediate Term Treasury
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FIGURA 6.38 - Lequityline del Larry.
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FIGURA 6.39 - | rendimenti annuali del Larry.
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FIGURA 6.40 - Il drawdown del Larry.
Minimize Fat Tails

Larry Swedroe ha creato anche il Minimize Fat Tails, portafoglio di lungo
periodo costituito da azionario statunitense sottovalutato a bassa capitalizzazio-
ne (15%), azionario Paesi emergenti (15%) e titoli di Stato a breve termine
(70%), di cui la meta ¢ legato al costo della vita. Nel periodo 2002-2021 la
performance complessiva ottenuta € stata pari al 227,35%, con un profitto me-
dio del 6,11% e una volatilita sugli stessi livelli (5,99%). Nonostante lo scopo
difensivo del portafoglio, il massimo drawdown si ¢ assestato a -18,29% con un
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indice di Efficienza abbastanza deludente del 12,43 (si vedano le Figure 6.41,
6.42, 6.43, 6.44 e la Tabella 6.11). Pochi i mesi positivi (158 su 240) mentre
soddisfacente ¢ il rapporto Rawal (1,16). Se, come recita il suo nome, lo scopo
dell’investimento era quello di ridurre lo spessore delle “code” della distribu-
zione dei rendimenti (ossia 1 famosi “Cigni neri), lo scopo non ¢ stato raggiun-
to a causa di una Curtosi elevata (4,28).

Portfolio 1

Asset Class Allocation
US Small Cap Value 15.00%
Emerging Markets 15.00%
TIPS 35.00%
Short Term Treasury 35.00%

@ US Small Cap Value @ Emerging Markets
o TIPS @ Short Term Treasury

FIGURA 6.41 - La composizione del Minimize Fat Tails.

TABELLA 6.11 - Le statistiche del Minimize Fat Tails.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $32.735
Rendimento totale 227,35%
Rendimento annualizzato 6,11%
Anno migliore 20,23%
Anno peggiore -11,39%
Deviazione Standard 5,99%
Massimo Drawdown -18,29%
Efficienza 12,43
Correlazione 0,8
Beta 0,32
Alfa 2,78%
R quadro 63,91%
Indice di Sharpe 0,82
Indice di Sortino 1,26
Indice di Treynor 15,46
Tracking Error 10,87%
Information Ratio -0,34
Asimmetria -0,88
Curtosi 4,28
Mesi positivi 65,83%
Rawal 1,16
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FIGURA 6.42 - L’equityline del Minimize Fat Tails.
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FIGURA 6.43 - | rendimenti annuali del Minimize Fat Tails.
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FIGURA 6.44 - Il drawdown del Minimize Fat Tails.
Conservative

Il portafoglio Lazy Conservative presenta una buona diversificazione, essendo
investito in azionario americano (26%), azionario internazionale esclusi gli Sta-
ti Uniti (14%), titoli di Stato statunitensi (48%) e obbligazionario internazio-
nale non coperto dal rischio di cambio (12%). I1 guadagno complessivo conse-
guito nel ventennio corrisponde al 258,59%, con un rendimento annualizzato
del 6,59% (si vedano le Figure 6.45, 6.46, 6.47, 6.48 ¢ la Tabella 6.12) e una
pressoché equivalente volatilita periodica (6,68%). Abbastanza sostenibile il
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massimo drawdown realizzato (-22,78%) con un indicatore di Efficienza, in-
vece, piuttosto basso (11,35), che ha di conseguenza ridotto I'indice Sharpe a
quota 0,81. Accettabile anche il Rawal (0,96).

Fortfolio 1

Asset Class Allocation

US Stock Market 26.00%

Gilobal ex-US Stock Market 14.00%

Total US Bond Market 48.00% v
Giobal Bonds (Unhedged) 12.00%

@ US Stock Market

@ Global ex-US Stock Market
@ Total US Bond Market

@ Global Bonds (Unhedged)

FIGURA 6.45 - La composizione del Conservative.

TABELLA 6.12 - Le statistiche del Conservative.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $35.859
Rendimento totale 258,59%
Rendimento annualizzato 6,59%
Anno migliore 18,26%
Anno peggiore -14,41%
Deviazione Standard 6,68%
Massimo Drawdown -22,78%
Efficienza 11,35
Correlazione 0,9
Beta 0,4
Alfa 2,40%
R quadro 81,88%
Indice di Sharpe 0,81
Indice di Sortino 1,24
Indice di Treynor 13,51
Tracking Error 9,44%
Information Ratio -0,34
Asimmetria -0,77
Curtosi 31
Mesi positivi 69,17%
Rawal 0,96
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FIGURA 6.46 - Lequityline del Conservative.
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FIGURA 6.47 - | rendimenti annuali del Conservative.
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FIGURA 6.48 - Il drawdown del Conservative.
Moderate

I quattro asset che formano il portafoglio Moderate sono I’azionario americano
(39%), quello internazionale esclusi gli Usa (21%), titoli di Stato statunitensi
(32%) e I'obbligazionario globale non coperto dal rischio valutario (8%). In
pratica, a dispetto del nome, sono presenti diversi asset rischiosi. Negli ultimi
vent’anni ha conseguito un ottimo rendimento annualizzato (7,49%) con un
rischio del 9,34% (si vedano le Figure 6.49, 6.50, 6.51, 6.52 e la Tabella 6.13).
Il massimo drawdown ottenuto ¢ risultato corrispondere a un elevato -33,94%,



62 CAPITOLO 6

con un relativo indicatore di Efficienza assestatosi su un deludente 9,54. Non
eccelle neppure la percentuale dei mesi positivi, pari al 65,42% (157 su un
totale di 240). Buono, invece, il coefficiente Rawal (0,99).

Portfolio 1
Asset Class Allocation
US Stock Market 39.00%

Global ex-US Stock Market 21.00%
Total US Bond Market 32.00%
Giobal Bonds (Unhedged) 8.00%

@ US Stock Market

@ Global ex-US Stock Market
© Total US Bond Market

@ Gilobal Bonds (Unhedged)

FIGURA 6.49 - La composizione del Moderate.

TABELLA 6.13 - Le statistiche del Moderate.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $42.384
Rendimento totale 323,84%
Rendimento annualizzato 7,49%
Anno migliore 23,67%
Anno peggiore -22,77%
Deviazione Standard 9,34%
Massimo Drawdown -33,94%
Efficienza 9,54
Correlazione 0,96
Beta 0,6
Alfa 1,42%
R quadro 92,06%
Indice di Sharpe 0,69
Indice di Sortino 1,03
Indice di Treynor 10,88
Tracking Error 6,63%
Information Ratio -0,35
Asimmetria -0,75
Curtosi 2,62
Mesi positivi 65,42%
Rawal 0,99
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FIGURA 6.50 - Lequityline del Moderate.
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FIGURA 6.51 - | rendimenti annuali del Moderate.
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FIGURA 6.52 - Il drawdown del Moderate.
Simple Money

Il portafoglio Simple Money ¢ stato ideato dall’advisor Tim Maurer ed ¢ co-
stituito da azionario americano (30%), equamente diviso tra large e small cap,
azionario Paesi emergenti (30%) e obbligazionario di medio termine (40%).
Dal 2002 al 2021 (st vedano le Figure 6.53, 6.54, 6.55, 6.56 e la Tabella 6.14)
I'investimento ha registrato un rendimento totale del 403,37% (quello annuo
¢ stato dell’8,42%) a fronte di una volatilita media del 9,95%, dopo aver co-
mungque subito un massimo drawdown abbastanza accettabile (-32,70%). L’in-
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dicatore di Efficienza ¢ pari a 12,34 mentre nella norma sono sia 'indice di

Sharpe (0,74) sia il Rawal, paria 1.

Portfolio 1

Asset Class

US Large Cap

US Small Cap

Emerging Markets
Intermediate Term Treasury

FIGURA 6.53 - La composizione del Simple Money.

Allocation

TABELLA 6.14 - Le statistiche del Simple Money.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $50.337
Rendimento totale 403,37%
Rendimento annualizzato 8,42%
Anno migliore 31,51%
Anno peggiore -21,48%
Deviazione Standard 9,95%
Massimo Drawdown -32,70%
Efficienza 12,34
Correlazione 0,89
Beta 0,59
Alfa 2,44%
R quadro 78,53%
Indice di Sharpe 0,74
Indice di Sortino 1,15
Indice di Treynor 12,62
Tracking Error 7,74%
Information Ratio -0,18
Asimmetria -0,68
Curtosi 2,08
Mesi positivi 65,83%
Rawal 1

@ US Large Cap

@ US Small Cap

@ Emerging Markets

@ Intermediate Term Treasury
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FIGURA 6.54 - Lequityline del Simple Money.
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FIGURA 6.55 - | rendimenti annuali del Simple Money.
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FIGURA 6.56 - Il drawdown del Simple Money.
No Brainer

Creato dal consulente finanziario Bill Bernstein, il portafoglio No Brainer pre-
senta una composizione con prevalenza conferita agli asset piu rischiosi (75%)
equamente divisa tra azionario americano a elevata capitalizzazione e a bassa
capitalizzazione, e azionario globale (esclusi gli Stati Uniti), mentre la parte
rimanente ¢ investita in obbligazioni (25%). Di conseguenza, la performance
ventennale (si vedano le Figure 6.57, 6.58, 6.59, 6.60 e la Tabella 6.15) ¢ stata
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piuttosto alta (374,15%), con la migliore annualita registrata nel 2003 e pari al
29,61%. Piuttosto elevata ¢ stata anche la deviazione standard (11,92%) con un
drawdown massimo che ha raggiunto il -41,62%. Tutto ci6 ha portato I'indi-
catore di Efficienza a rivelarsi molto modesto (8,99), con un Rawal che si &
assestato allo 0,85. I mesi positivi sono stati solo 161 su un totale di 240, cor-
rispondente al 67,08%.

Portfollo 1

Asset Class Allocation ‘h
US Large Cap 25.00%

US Small Cap 25.00% "
Global ex-US Stock Market 25.00%

Total US Bond Marke! 25.00%

@ US Large Cap

@ US Small Cap

@ Global ex-US Stock Market
@ Total US Bond Market

FIGURA 6.57 - La composizione del No Brainer.

TABELLA 6.15 - Le statistiche del No Brainer.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $47.415
Rendimento totale 374,15%
Rendimento annualizzato 8,09%
Anno migliore 29,61%
Anno peggiore -28,03%
Deviazione Standard 11,92%
Massimo Drawdown -41,62%
Efficienza 8,99
Correlazione 0,97
Beta 0,77
Alfa 0,41%
R quadro 94,82%
Indice di Sharpe 0,61
Indice di Sortino 09
Indice di Treynor 9,49
Tracking Error 4,38%
Information Ratio -0,39
Asimmetria -0,76
Curtosi 2,42
Mesi positivi 67,08%
Rawal 0,85
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FIGURA 6.58 - L'equityline del No Brainer.
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FIGURA 6.59 - | rendimenti annuali del No Brainer.
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FIGURA 6.60 - || drawdown del No Brainer.
| PORTAFOGLI CON 5 ASSET
Paul Boyer

Il nome di questo portafoglio prende il nome dal suo ideatore. Il Paul Boyer,
pur essendo abbastanza difensivo, ¢ un portafoglio ben diversificato, composto
da azionario americano Small Cap (12,5%), azionario Paesi emergenti (12,5%),
obbligazionario di breve (25%) e lungo termine (25%), nonché da oro (25%).
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Dal 2002 (si vedano le Figure 6.61, 6.62, 6.63, 6.64 e la Tabella 6.16), ha re-
gistrato un guadagno totale del 357,84% corrispondente a un andamento an-
nualizzato del 7,90%, mentre la volatilita ¢ stata contenuta (7,39%) con un
drawdown massimo che ha raggiunto il -15,86%. Rimane decisamente buono
il valore dell’indicatore di Efficienza (22,56). Elevati anche i livelli sia dell’in-
dice di Sharpe (0,91) sia del rapporto Rawal (1,29, il secondo piu alto tra
quelli elencati in questo volume).

Portfolio 1

Assel Class

US Small Cap
Emerging Markets
Shon Term Treasury
Leng Term Treasury
Gola

Allocation

12.50%

12.50%

25.00%

25.00%

25.00%
@ US Small Cap
@ Short Term Treasury
® Gold

FIGURA 6.61 - La composizione del Paul Boyer.

TABELLA 6.16 - Le statistiche del Paul Boyer.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $45.784
Rendimento totale 357,84%
Rendimento annualizzato 7,90%
Anno migliore 19,15%
Anno peggiore -6,31%
Deviazione Standard 7,39%
Massimo Drawdown -15,86%
Efficienza 22,56
Correlazione 0,44
Beta 0,22
Alfa 5,64%
R quadro 19,22%
Indice di Sharpe 0,91
Indice di Sortino 1,65
Indice di Treynor 31,12
Tracking Error 13,54%
Information Ratio -0,14
Asimmetria -0,34
Curtosi 2,04
Mesi positivi 63,33%
Rawal 1,29

@ Emerging Markets
@ Long Term Treasury
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FIGURA 6.62 - L'equityline del Paul Boyer.
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FIGURA 6.63 - | rendimenti annuali del Paul Boyer.
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FIGURA 6.64 - Il drawdown del Paul Boyer.

All Weather

Molto famoso ¢ anche il portafoglio All Weather, proposto per la prima volta da
Ray Dalio, considerato uno dei guru di Wall Street. Si tratta di un portafoglio
completo, sufficientemente bilanciato e di facile replicabilita. La diversificazione
per asset avviene utilizzando I'azionario americano (30%), 'obbligazionario di
medio (15%) e lungo termine (40%), 'oro (7,5%) e le commodity (7,5%). A
causa della difficolta di reperimento di alcuni dati, 'analisi ¢ stata effettuata solo
per il periodo 2007-2021 ma, seppure certi valori possano risultare inferior, le
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metriche statistiche rimangono sempre valide e assolutamente confrontabili con
gli altri portafogli. Quindi, negli ultimi quindici anni, All Weather (si vedano le
Figure 6.65, 6.66, 6.67, 6.68 ¢ la Tabella 6.17) ha generato un rendimento del
189,07%, pari a un profitto medio del 7,33%. Durante il suo anno peggiore
(2015), inoltre, si ¢ ben difeso, perdendo solo il 3,66%. Nel complesso, il rischio
sopportato dal portafoglio annualmente ¢ stato contenuto (6,90%), con un mas-
simo drawdown di solo il -14,75%. Modesto, pero, 'indicatore di Efficienza,
con un valore pari a 12,82. Sopra la parita invece il Rawal (1,14).

Portfolio 1

Asset Class Allocation
US Stock Market 30.00%
Intermediate Term Treasury 15.00%
Lang Term Treasury 40.00%
Gold 7.50%
Commodities. 7.50%

FIGURA 6.65 - La composizione dell’All Weather.

TABELLA 6.17 - Le statistiche dell’All Weather.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $28.907
Rendimento totale 189,07%
Rendimento annualizzato 7,33%
Anno migliore 18,30%
Anno peggiore -3,66%
Deviazione Standard 6,90%
Massimo Drawdown -14,75%
Efficienza 12,82
Correlazione 0,57
Beta 0,25
Alfa 4,53%
R quadro 32,03%
Indice di Sharpe 0,94
Indice di Sortino 1,48
Indice di Treynor 26,45
Tracking Error 13,22%
Information Ratio -0,25
Asimmetria -0,95
Curtosi 4,22
Mesi positivi 66,67%
Rawal 1,14

@ US Stock Market

@ Intermediate Term Treasury
@ Long Term Treasury

@ Gold

@ Commedities
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FIGURA 6.66 - L'equityline dell’All Weather.
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FIGURA 6.67 - | rendimenti annuali dell’All Weather.
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FIGURA 6.68 - Il drawdown dell’All Weather.

Golden Butterfly

Anche il portafoglio Golden Butterfly di Roger Gibson ¢ piuttosto conosciuto
e replicato da molti investitori. E composto in parti uguali da cinque asset:
azionario americano complessivo, societa a bassa capitalizzazione, titoli di Sta-
to di breve e lungo termine e oro, ciascuno con una porzione del 20%. Il
rendimento totale ha raggiunto quota +395,22% in vent’anni, con una ottima
performance periodale dell’8,33% (si vedano le Figure 6.69, 6.70, 6.71, 6.72 ¢
la Tabella 6.18). Se ¢ da considerarsi positivo il suo anno migliore (il 2003, con
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un profitto del 18,70%), risulta essere ancora piu convincente la leggera perdi-
ta subita nel 2008, quando il portatoglio si ¢ difeso, calando solo del 7%. Mo-
desta anche la rischiosita dell’investimento (7,44% annuo), con un picco nega-
tivo di drawdown che ha toccato un accettabile -16,64%. Cio ha permesso
all'indicatore di Efficienza di assestarsi su un apprezzabile valore di 23,75 (il
secondo piu alto tra quelli illustrati in questo libro), con un numero di mesi
positivi pari al 66,67%. La convenienza dell’investimento si riflette anche os-
servando 1l livello del Rawal, sopra la parita (1,16).

Portfolio 1

Asset Class Allocation

US Stock Market 20.00%

US Small Cap Value 20.00%

Shot Term Treasury 20.00%

Long Term Tresasury 20.00%

Gold 20.00%
@ US Stock Market @ U5 Small Cap Value
@ Short Term Treasury @ Long Term Treasury
@ Gold

FIGURA 6.69 - La composizione del Golden Butterfly.

TABELLA 6.18 - Le statistiche del Golden Butterfly.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $49.522
Rendimento totale 395,22%
Rendimento annualizzato 8,33%
Anno migliore 18,70%
Anno peggiore -7,00%
Deviazione Standard 7,44%
Massimo Drawdown -16,64%
Efficienza 23,75
Correlazione 0,75
Beta 0,37
Alfa 4,39%
R quadro 56,72%
Indice di Sharpe 0,95
Indice di Sortino 1,54
Indice di Treynor 19,06
Tracking Error 10,63%
Information Ratio -0,14
Asimmetria -0,77
Curtosi 3,44
Mesi positivi 66,67%
Rawal 1,16
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FIGURA 6.70 - Lequityline del Golden Butterfly.
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FIGURA 6.71 - | rendimenti annuali del Golden Butterfly.
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FIGURA 6.72 - Il drawdown del Golden Butterfly.
Ivy

11 portafoglio Lazy denominato Ivy nasce da una idea di Mebane Faber, diret-
tore finanziario di una societa di gestione, ed ¢ formato in parti uguali (ciascu-
na con il 20%) da azionario americano, azionario internazionale esclusi gli
Stati Uniti, obbligazionario, investimenti immobiliari e materie prime. Analiz-
zato solo dal 2007 al 2021 (quindici anni), per la mancanza di quotazioni sulle
commodity, il portafoglio (si vedano le Figure 6.73, 6.74, 6.75, 6.76 e la Ta-
bella 6.19) ha registrato una performance complessiva poco attraente (99,95%),
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cosi come il suo guadagno medio annuo, pari al 4,73%. La volatilita, in com-
penso, ha raggiunto un picco del 13,42% (una delle peggiori elencate in questo
manuale), generando, quindi, un indice di Sharpe decisamente basso (0,35).
Pessimo anche il massimo drawdown conseguito (-47,49%), con un’assoluta
mancanza di Efficienza (2,1). [ mesi positivi sono stati 116 su 180 (64,44%) con
un Rawal altrettanto deludente (0,77).

Portfolio 1

Asset Class Allocation 4b
US Stock Market 20.00%

Global ex-US Stock Market 20.00%

Total US Bond Market 20.00% ‘
REIT 20.00%

Commodities 20.00%

FIGURA 6.73 - La composizione dell’lvy.

TABELLA 6.19 - Le statistiche dell’lvy.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $19.995
Rendimento totale 99,95%
Rendimento annualizzato 4,73%
Anno migliore 22,43%
Anno peggiore -31,78%
Deviazione Standard 13,42%
Massimo Drawdown -47,49%
Efficienza 2,1
Correlazione 0,91
Beta 0,77
Alfa -3,23%
R quadro 83,30%
Indice di Sharpe 0,35
Indice di Sortino 0,47
Indice di Treynor 6.13
Tracking Error 6,56%
Information Ratio -0,89
Asimmetria -1,41
Curtosi 5,93
Mesi positivi 64,44%
Rawal 0,77

@ US Stock Market

@ Global ex-US Stock Market
® Total US Bond Market

@® REIT

@ Commodities



Feetfoio Balince {5}

L'ANDAMENTO DEI PORTAFOGLI LAZY 75

FIGURA 6.74 - Lequityline dell'lvy.
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FIGURA 6.75 - | rendimenti annuali dell’lvy.
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FIGURA 6.76 - Il drawdown dell'lvy.
Coffee House

Creato dall’analista finanziario Bill Schultheis, il Lazy Coftee House ¢ un in-
vestimento di lungo periodo caratterizzato dalla presenza di azionario america-
no Large Cap (20%), Small Cap (20%), azionario internazionale esclusi gli
Stati Uniti (10%), obbligazionario (40%) e settore immobiliare (10%). Dal
2002 al 2021 il guadagno medio annuo ¢ stato del 7,89%, per un complessivo
+356,98% (si vedano le Figure 6.77, 6.78, 6.79, 6.80 e la Tabella 6.20). Mol-
to positivo il suo anno migliore (2003), con una performance del 24,01%,
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controbilanciato, pero, dal pessimo rendimento ottenuto nel suo periodo peg-
giore (2008) con un -20,71%. Che il portafoglio subisca le fasi di debolezza lo
si intuisce anche dal valore della deviazione standard (9,60%) e dall’elevato
massimo drawdown registrato (-34,17%). I mesi positivi, comunque, sono il
69,17% del totale (166 su 240).

Portfolio 1

Asset Class

US Large Cap

US Small Cap

Global ex-US Stack Market
Total US Bond Market
REIT

Allocation
20.00%

10.00%
40.00%

10.00%

FIGURA 6.77 - La composizione del Coffee House.

TABELLA 6.20 - Le statistiche del Coffee House.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $45.698
Rendimento totale 356,98%
Rendimento annualizzato 7,89%
Anno migliore 24,01%
Anno peggiore -20,71%
Deviazione Standard 9,60%
Massimo Drawdown -34,17%
Efficienza 10,45
Correlazione 0,95
Beta 0,61
Alfa 1,71%
R quadro 93,39%
Indice di Sharpe 0,71
Indice di Sortino 1,05
Indice di Treynor 11,35
Tracking Error 6,62%
Information Ratio -0,29
Asimmetria -0,91
Curtosi 3,61
Mesi positivi 69,17%
Rawal 0,85

@ US Large Cap
@ US Small Cap
© Global ex-US Stock Market

@ Total US Bond Market
@ REIT
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FIGURA 6.78 - Lequityline del Coffee House.
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FIGURA 6.80 - Il drawdown del Coffee House.

Global Market

II Global Market ¢ un portafoglio Lazy la cui composizione comprende azio-
nario americano (45%), azionario Paesi emergenti (5%), obbligazionario inter-
nazionale non coperto dal rischio di cambio (44%), immobiliare (4%) e oro
(2%). A fronte di un rendimento ventennale molto attraente (399,12%) e,
quindi, una performance annuale dell’8,37% (si vedano le Figure 6.81, 6.82,
6.83, 6.84 e la Tabella 6.21), risulta pero evidente come la perdita subita nel
suo anno peggiore (2008) sia abbastanza elevata (-24,46%). Si segnala, comun-
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que, che nel periodo considerato gli anni negativi sono stati solo tre. Anche la
volatilita si classifica nella fascia medio/alta, con un massimo drawdown realiz-
zato del -35,37% e, conseguentemente, un modesto indicatore di Efficienza
pari all’11,28. Buono il livello del Rawal (1,02) e poco importa se i mesi po-
sitivi sono stati solo 158 su 240 (65,83%).

Portfolio 1
Asset Class Allocation

US Stock Market 45.00%
Emerging Markets 5.00% \
Giobal Bonds (Unhedged) 44.00%
REIT 4.00%
Gold 2.00%

@ US Stock Market

@ Emerging Markets

@ Global Bonds (Unhedged)
@ REIT

@ Gold

FIGURA 6.81 - La composizione del Global Market.

TABELLA 6.21 - Le statistiche del Global Market.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $49.912
Rendimento totale 399,12%
Rendimento annualizzato 8,37%
Anno migliore 28,39%
Anno peggiore -24,46%
Deviazione Standard 9,97%
Massimo Drawdown -35,37%
Efficienza 11,28
Correlazione 0,93
Beta 0,62
Alfa 2,08%
R quadro 86,89%
Indice di Sharpe 0,74
Indice di Sortino 1,11
Indice di Treynor 11,93
Tracking Error 6,79%
Information Ratio -0,21
Asimmetria -0,87
Curtosi 4,09
Mesi positivi 65,83%
Rawal 1,02
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FIGURA 6.83 - | rendimenti annuali del Global Market.
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FIGURA 6.84 - |l drawdown del Global Market.

Alpha Architect Robust

11 portafoglio Alpha Architect Robust investe nei seguenti cinque asset: azio-
nario americano (50%), azionario Paesi emergenti (10%), obbligazionario di
medio termine (20%), real estate (10%) e commodities (10%). Come si evince,
questo Lazy possiede una buona diversificazione unita a una prevalenza delle
attivitd rischiose. A fronte di un rendimento totale del 193,27% negli ultimi
quindici anni (dal 2007 a causa della mancanza dei dati sulle materie prime),
I'investimento non ¢ riuscito a difendersi sufficientemente nel suo anno peg-
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giore (2008 con un -29,42%), registrando un rischio medio del 12,59% (si
vedano le Figure 6.85, 6.86, 6.87, 6.88 e la Tabella 6.22). Da considerarsi in-
soddisfacente anche il massimo drawdown ottenuto (-42,71%), che ha per-
messo all'indicatore di Efficienza di posizionarsi su un valore molto basso
(4,53). Pochi anche 1 mesi positivi (64,44%), con un Rawal sotto la parita
(0,91). Se lo scopo del portafoglio, data la sua denominazione, era quello di
generare un extra rendimento, si puo sostenere che lo scopo sia fallito, visto
che il coefticiente Alfa risulta negativo (-0,76%).

Portfolio 1

Asset Class Allocation ﬂ
US Stock Market 50.00%

Emerging Markets 10,00%

Intermediate Term Treasury 20,00%

REIT 10.00%

Commodities 10.00% @ US Stock Market

@ Emerging Markets

® Intermediate Term Treasury
@® REIT

@ Commodities

FIGURA 6.85 - La composizione dell’Alpha Architect Robust.

TABELLA 6.22 - Le statistiche dell’Alpha Architect Robust.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $29.327
Rendimento totale 193,27%
Rendimento annualizzato 7,44%
Anno migliore 25,69%
Anno peggiore -29,42%
Deviazione Standard 12,59%
Massimo Drawdown -42,71%
Efficienza 4,53
Correlazione 0,97
Beta 0,77
Alfa -0,76%
R quadro 93,97%
Indice di Sharpe 0,57
Indice di Sortino 0,81
Indice di Treynor 9,33
Tracking Error 4,78%
Information Ratio -0,66
Asimmetria -1,06
Curtosi 3,83
Mesi positivi 64,44%
Rawal 0,91
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FIGURA 6.86 - Lequityline dell’Alpha Architect Robust.
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FIGURA 6.88 - Il drawdown dell’Alpha Architect Robust.
Jane Bryant Quinn

La giornalista finanziaria Jane Bryant Quinn, dalla quale prende il nome il
portafoglio, ha creato un Lazy di lungo periodo, costituito da azionario statu-
nitense (40%), azionario internazionale extra-Usa (20%), titoli di Stato indiciz-
zati all'inflazione (10%), obbligazionario globale esposto al rischio valutario
(20%) e immobiliare (10%). Nel periodo 2002-2021 la performance comples-
siva ottenuta ¢ stata pari al 401,95%, con un profitto medio dell’8,40% ma una
volatilita su livelli piu alti (11,53%). Se I'aggressivita del portafoglio ha premia-
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to il rendimento (si vedano le Figure 6.89, 6.90, 6.91, 6.92 ¢ la Tabella 6.23),
la sua rischiosita si € fatta sentire con un massimo drawdown assestatosi a
-42,89%, che ha portato il valore dell'indicatore di Efficienza su un deludente
9,37. Nella media i mesi positivi (159 su 240) mentre insoddisfacente ¢ il rap-
porto Rawal (0,92).

Portfolio 1

Asset Class

US Stock Market

Global ex-US Stock Market
TIPS

Global Bonds (Unhedged)
REIT

Allocation
40.00%
20.00%

20.00%
10.00%

@ US Stock Market

@ Global ex-US Stock Market
® TIPS

@ Global Bonds (Unhedged)
@ REIT

FIGURA 6.89 - La composizione del Jane Bryant Quinn.

TABELLA 6.23 - Le statistiche del Jane Bryant Quinn.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $50.195
Rendimento totale 401,95%
Rendimento annualizzato 8,40%
Anno migliore 29,23%
Anno peggiore -29,34%
Deviazione Standard 11,53%
Massimo Drawdown -42,89%
Efficienza 9,37
Correlazione 0,95
Beta 0,73
Alfa 1,12%
R quadro 90,05%
Indice di Sharpe 0,65
Indice di Sortino 0,95
Indice di Treynor 10,4
Tracking Error 5,48%
Information Ratio -0,25
Asimmetria -0,98
Curtosi 4,05
Mesi positivi 66,25%
Rawal 0,92
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FIGURA 6.91 - | rendimenti annuali del Jane Bryant Quinn.
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FIGURA 6.92 - Il drawdown del Jane Bryant Quinn.

Simple

Anche 1l portafoglio Lazy Simple ¢ stato proposto da Harry Browne e presen-
ta una buona diversificazione azionaria Usa tra alta (15%) e bassa (28%) capita-
lizzazione, azionario internazionale esclusi gli Usa (13%), Paesi emergenti (4%)
e obbligazionario di breve termine indicizzato all'inflazione (40%). Il guada-
gno complessivo conseguito nel ventennio corrisponde al 340,22% (si vedano
le Figure 6.93, 6.94, 6.95, 6.96 ¢ la Tabella 6.24), con un rendimento annua-
lizzato del 7,69% contro un’elevata volatilita periodica (10,42%). Poco soste-
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nibile il massimo drawdown realizzato (-36,30%), con un Indicatore di Effi-
cienza piuttosto basso (9,37), cosi come pure I'indice di Sharpe (0,65). Mode-

sto anche il Rawal (0,85).

Portfolio 1

Asset Class Allocation

US Large Cap Value 15.00%

US Small Cap Value 28.00%

Intemnational ex-US Value 13.00%

Emerging Markets 4.00%

TIPS 40.00%
@ US Large Cap Value ® US Small Cap Value
@ Intemational ex-US Value @ Emerging Markets
® TIPS

FIGURA 6.93 - La composizione del Simple.

TABELLA 6.24 - Le statistiche del Simple.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $44.022
Rendimento totale 340,22%
Rendimento annualizzato 7,69%
Anno migliore 27,25%
Anno peggiore -23,04%
Deviazione Standard 10,42%
Massimo Drawdown -36,30%
Efficienza 9,37
Correlazione 0,93
Beta 0,64
Alfa 1,24%
R quadro 85,75%
Indice di Sharpe 0,65
Indice di Sortino 0,94
Indice di Treynor 10,57
Tracking Error 6,68%
Information Ratio -0,31
Asimmetria -1,04
Curtosi 4,21
Mesi positivi 68,33%
Rawal 0,85
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FIGURA 6.95 - | rendimenti annuali del Simple.

T Ty

e 00e 208 08 s =3 e

FIGURA 6.96 - Il drawdown del Simple.

Ideal Index

I cinque asset che formano il portafoglio Ideal Index sono I’azionario america-
no Large Cap (15,5%), Small Cap (15,5%), quello internazionale esclusi gli
Stati Uniti (31%), obbligazionario di breve termine (30%) e immobiliare (8%).
In pratica, secondo I'ideatore Frank Armstrong, questa composizione cosi ag-
gressiva dovrebbe rappresentare l'investimento di lungo periodo piu conve-
niente. In realta cosl non ¢, dato che negli ultimi vent’anni (si vedano le Figu-
re 6.97, 6.98, 6.99, 6.100 e la Tabella 6.25) ha conseguito un rendimento
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annualizzato del 7,32% con un elevato rischio periodico (10,95%), per una
performance complessiva del 310,41%. In relazione al guadagno, il massimo
drawdown registrato ¢ risultato piuttosto alto (-40,01%), con un deludente
indicatore di Efficienza a 7,76. Non eccellente neppure la percentuale dei me-
si positivi, pari al 64,58% (155 su un totale di 240). Poco attraente anche il
coefficiente Rawal (0,94).

Portfolio 1

Asset Class

US Large Cap

US Small Cap

Global ex-US Stock Market
Short Term Treasury

REIT

Allocation
15.50%
15.50%
31.00%
30.00%

8.00%

FIGURA 6.97 - La composizione dell’ldeal Index.

TABELLA 6.25 - Le statistiche dell’ldeal Index.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $41.041
Rendimento totale 310,41%
Rendimento annualizzato 7,32%
Anno migliore 27,56%
Anno peggiore -25,96%
Deviazione Standard 10,95%
Massimo Drawdown -40,01%
Efficienza 7,76
Correlazione 0,95
Beta 0,69
Alfa 0,38%
R quadro 91,13%
Indice di Sharpe 0,59
Indice di Sortino 0,86
Indice di Treynor 9,33
Tracking Error 5,63%
Information Ratio -0,44
Asimmetria -0,8
Curtosi 2,61
Mesi positivi 64,58%
Rawal 0,94

=

£

@ US Large Cap

@ Us Small Cap

© Gilobal ex-US Stock Market
@ Short Term Treasury

® REIT
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FIGURA 6.98 - L'equityline dell'ldeal Index.
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FIGURA 6.99 - | rendimenti annuali dell'ldeal Index.
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FIGURA 6.100 - Il drawdown dell’ldeal Index.

| PORTAFOGLI CON 6 ASSET

Marc Faber

Il portafoglio ideato dallo strategist svizzero Marc Faber ¢ costituito da aziona-
rio americano ad alta capitalizzazione (13%), azionario globale esclusi gli Usa
(8%), azionario Paesi emergenti (4%) e, in parti uguali (25% ciascuno), obbli-
gazionario internazionale non coperto dal rischio di cambio, real estate e oro.
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Dal 2002 al 2021 I'investimento ha registrato un rendimento totale del 489,21%
@l piu alto tra quelli presentati in questo volume) mentre quello annuo ¢ stato
del 9,27%, a fronte di una volatilita media dell’11,13% (si vedano le Figure
6.101, 6.102, 6.103, 6.104 ¢ la Tabella 6.26), dopo aver comunque subito un
massimo drawdown abbastanza accettabile (-32,97%). L’indicatore di Efficien-
za ¢ pari a 14,84 mentre l'indice di Sharpe ¢ nella norma (0,75). Stupisce la
bassa percentuale di mesi positivi, solo il 62,50%, mentre la convenienza
dell'investimento ci ¢ fornita anche all’elevato livello del Rawal (1,19).

Portfolio 1
Asset Class
US Large Cap

Global ex-US Stock Market

Emerging Markets
Global Bonds {Unhedged)
REIT

Allocation
13.00%
8.00%
4.00%
25.00%
25.00%

FIGURA 6.101 - La composizione del Marc Faber.

TABELLA 6.26 - Le statistiche del Marc Faber.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $58.921
Rendimento totale 489,21%
Rendimento annualizzato 9,27%
Anno migliore 28,51%
Anno peggiore -20,62%
Deviazione Standard 11,13%
Massimo Drawdown -32,97%
Efficienza 14,84
Correlazione 0,73
Beta 0,54
Alfa 3,84%
R quadro 53,54%
Indice di Sharpe 0,75
Indice di Sortino 1,13
Indice di Treynor 15,39
Tracking Error 10,25%
Information Ratio -0,05
Asimmetria -1,16
Curtosi 6,5
Mesi positivi 62,50%
Rawal 1,19

- p
A

@ US Large Cap

@ Global ex-US Stock Market
® Emerging Markets

@ Giobal Bonds (Unhedged)
@ REIT
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FIGURA 6.104 - |l drawdown del Marc Faber.
Lifepath Fund

Con il portafoglio Lifepath Fund la diversificazione per asset avviene unendo
l’azionario americano ad alta (22%) e bassa (4%) capitalizzazione, quello inter-
nazionale esclusi gli Usa (13,5%), 1 titoli di Stato indicizzati all'inflazione (9%),
l'obbligazionario globale esposto al rischio valutario (51%) e il settore real
estate (0,50%), In pratica, si tratta di un Lazy in cui prevalgono gli investimen-
ti a basso rischio. Cio si tramuta in un discreto rendimento annualizzato
(7,09%), con un rischio dell’8,53% (si vedano le Figure 6.105, 6.106, 6.107,
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6.108 ¢ la Tabella 6.27). Il massimo drawdown ottenuto ¢ risultato corrispon-
dere a un sostenibile -29,61%, con un discreto indicatore di Efficienza di 9,9.
Da considerarsi sostanzialmente positivi sia la percentuale dei mesi positivi
(67,08%) sia il Rawal, vicino alla parita (0,97).

Portfolic 1 \

Asset Class Allocation h
US Large Cap 22,00% — |
US Small Gap 4.00% v
Global ex-US Stock Market 13.50%

TIPS 9.00%

Global Bonds (Unhedged) 51.00% ® US Large Cap

REIT 0.50% ® US Small Cap
© Global ex-US Stock Market
® TIPS
@ Global Bonds (Unhedged)
@ REIT

FIGURA 6.105 - La composizione del Lifepath Fund.

TABELLA 6.27 - Le statistiche del Lifepath Fund.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $39.317
Rendimento totale 293,17%
Rendimento annualizzato 7,09%
Anno migliore 25,28%
Anno peggiore -20,35%
Deviazione Standard 8,53%
Massimo Drawdown -29,61%
Efficienza 9,9
Correlazione 0,86
Beta 0,49
Alfa 2,09%
R quadro 74,36%
Indice di Sharpe 0,71
Indice di Sortino 1,07
Indice di Treynor 12,34
Tracking Error 8,82%
Information Ratio -0,31
Asimmetria -0,88
Curtosi 4,51
Mesi positivi 67,08%
Rawal 0,97
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FIGURA 6.106 - Lequityline del Lifepath Fund.
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FIGURA 6.107 - | rendimenti annuali del Lifepath Fund.
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FIGURA 6.108 - |l drawdown del Lifepath Fund.

Roger Gibson

91

Ideato anche questo da Roger Gibson, del quale porta il nome, il portafoglio
ha una composizione piuttosto variegata: azionario statunitense (20%), aziona-
rio globale esclusi gli Usa (20%), obbligazionario (14%), titoli di Stato interna-
zionali non coperti dal rischio di cambio (6%), immobiliare (20%) ¢ commo-
dity (20%). La difficolta di reperire alcuni dati ha ridotto I'analisi alla finestra
temporale 2007-2021. Nonostante la diversificazione dettagliata degli asset, in
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teoria convincente, nonché l'aggressivita nell'investire '80% in attivita a ri-
schio, 1 risultati sono molto al di sotto delle aspettative (si vedano le Figure
6.109, 6.110, 6.111, 6.112 e la Tabella 6.28). Nel periodo considerato, infatti,
questo Lazy ha registrato un rendimento annuo del 4,68%, a fronte di una
volatilita media del 13,72%, dopo aver segnato un picco negativo di massimo
drawdown pari al -48,30% (il peggiore tra quelli presenti in questo testo).
L’indicatore di Efficienza ¢ pari al 2,04, cosi come decisamente inferiori alla
media sono sia 'indice di Sharpe (0,35) sia il Rawal (0,78).

Partfolio 1

Asset Class

US Stock Market

Global ex-US Stock Market
Total US Bond Market
Global Bonds (Unhedged)
REIT

FIGURA 6.109 - La composizione del Roger Gibson.

Allocation
20.00%

14.00%
6.00%
20.00%

TABELLA 6.28 - Le statistiche del Roger Gibson.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $19.871
Rendimento totale 98,71%
Rendimento annualizzato 4,68%
Anno migliore 23,44%
Anno peggiore -32,59%
Deviazione Standard 13,72%
Massimo Drawdown -48,30%
Efficienza 2,04
Correlazione 0,91
Beta 0,79
Alfa -3,41%
R quadro 83,06%
Indice di Sharpe 0,35
Indice di Sortino 0,46
Indice di Treynor 6,01
Tracking Error 6,56%
Information Ratio -0,9
Asimmetria -1,41
Curtosi 5,98
Mesi positivi 63,89%
Rawal 0,78

P

A

@ US Stock Market

@ Gilobal ex-US Stock Market
@ Total US Bond Market

@ Global Bonds (Unhedged)
@ REIT
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FIGURA 6.110 - Lequityline del Roger Gibson.
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FIGURA 6.111 - | rendimenti annuali del Roger Gibson.
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FIGURA 6.112 - || drawdown del Roger Gibson.

Lazy

Il portafoglio denominato proprio come la categoria cui appartiene € stato
creato da David Swensen, rinomato gestore di fondi a Wall Street. Tra le sue
componenti annovera l'azionario americano (30%), azionario internazionale
esclusi gli Stati Uniti (15%), azionario Paesi emergenti (5%), titoli di Stato in-
dicizzati all'inflazione (15%), obbligazionario di breve termine (15%) e settore
immobiliare (20%). La performance ventennale ¢ stata piuttosto alta (393,24%),
con la migliore annualita registrata nel 2003 e pari al 26,78%, identica a quella
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subita nel suo anno peggiore, il 2008 (si vedano le Figure 6.113, 6.114, 6.115,
6.116 e la Tabella 6.29). Discretamente elevata anche la deviazione standard
(11,04%), con un drawdown massimo che ha raggiunto un considerevole
-41,63%. Tutto cio ha portato I'indicatore di Efficienza a essere pari al 9,45 e
il Rawal allo 0,85. I mesi positivi sono stati 164 su un totale di 240, corrispon-
dente al 68,33%.

Portfolio 1

Asset Class Allocation ‘

US Stock Market 30.00%

Global ex-US Stock Market 15.00%

Emerging Markets 5.00% \

TIPS 15.00%
Short Term Treasury 15.00%
@ US Stock Market
REIT 20.00% @ Global ex-US Stock Market
@ Emerging Markets
® TIPS
@ Short Term Treasury
@ REIT

FIGURA 6.113 - La composizione del Lazy.

TABELLA 6.29 - Le statistiche del Lazy.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $49.324
Rendimento totale 393,24%
Rendimento annualizzato 8,31%
Anno migliore 26,78%
Anno peggiore -26,78%
Deviazione Standard 11,04%
Massimo Drawdown -41,63%
Efficienza 9,45
Correlazione 0,93
Beta 0,68
Alfa 1,46%
R quadro 86,22%
Indice di Sharpe 0,67
Indice di Sortino 0,96
Indice di Treynor 10,89
Tracking Error 6,30%
Information Ratio -0,23
Asimmetria -1,08
Curtosi 4,42
Mesi positivi 68,33%
Rawal 0,85
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FIGURA 6.115 - | rendimenti annuali del Lazy.
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FIGURA 6.116 - Il drawdown del Lazy.

Yale Endowment

I1 Lazy denominato Yale Endowment ¢ un portafoglio molto simile a quello
appena illustrato (infatti, entrambi nascono da un’idea di David Swensen),
avendo al suo interno le seguenti componenti: azionario americano (30%),
azionario internazionale esclusi gli Usa (15%), azionario Paesi emergenti (5%),
obbligazioni legate all'inflazione (15%), titoli di Stato a lungo termine (15%) e
immobiliare (20%). In sostanza, ’obbligazionario con le scadenze piu lontane
sostituisce quello a breve termine. Dal 2002 registra un guadagno totale del
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467,50% (il secondo piu alto tra quelli esposti nel libro) corrispondente a un
andamento annualizzato del 9,07%. La volatilita si ¢ rivelata adeguata per que-
sto tipo di investimento (10,93%) ma con un drawdown massimo probabil-
mente eccessivo, che ha raggiunto il -40,59% (si vedano le Figure 6.117,
6.118, 6.119, 6.120 ¢ la Tabella 6.30). Rimane buono il valore dell’indicatore
di Efficienza (11,52). Non positivi, invece, 'indice di Sharpe (0,74) e il rap-
porto Rawal (0,90).

Portfolio 1

Asset Class

US Stock Market

Global ex-US Siock Marke
Emerging Markets

TIPS

Long Term Treasury

REIT

Allocation
30.00%
15.00%

5.00%
15.00%
15.00%
20.00%

4

v

@ US Stock Market

@ Gilobal ex-US Stock Market
© Emerging Markets

® TPs

@ Long Term Treasury

@ REIT

FIGURA 6.117 - La composizione del Yale Endowment.

TABELLA 6.30 - Le statistiche del Yale Endowment.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $56.750
Rendimento totale 467,50%
Rendimento annualizzato 9,07%
Anno migliore 26,82%
Anno peggiore -24,40%
Deviazione Standard 10,93%
Massimo Drawdown -40,59%
Efficienza 11,52
Correlazione 0,89
Beta 0,65
Alfa 2,51%
R quadro 79,60%
Indice di Sharpe 0,74
Indice di Sortino 1,08
Indice di Treynor 12,52
Tracking Error 7,24%
Information Ratio -0,1
Asimmetria -1,15
Curtosi 5,16
Mesi positivi 68,33%
Rawal 0,9
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FIGURA 6.118 - L'equityline del Yale Endowment.
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FIGURA 6.119 - | rendimenti annuali del Yale Endowment.
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FIGURA 6.120 - Il drawdown del Yale Endowment.
Big Rocks

II Big Rocks ¢ un portafoglio lazy abbastanza particolare e diversificato per
asset, in quanto unisce al consueto azionario statunitense, diviso tra Large Cap
(18%) e Small Cap (18%), anche I'azionario globale extra-Stati Uniti (15%), 1
Paesi emergenti (3%), 'obbligazionario di breve termine (40%) e il settore
real estate (6%). Creato anch’esso da Larry Swedroe, negli ultimi vent’anni ha
generato un rendimento del 293,27%, pari a un profitto medio del 7,09%.
Durante il suo anno peggiore (2008, quello della crisi finanziaria), si ¢ difeso
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discretamente, perdendo il 20,91%, controbilanciato dal suo miglior esercizio
(2003) con un +24,22%. Nel complesso (si vedano le Figure 6.121, 6.122,
6.123, 6.124 e la Tabella 6.31), il rischio sopportato dal portafoglio annual-
mente ¢ stato del 9,30%, con un massimo drawdown pari a un terzo del pro-
prio controvalore (-33,31%). Non particolarmente brillante, di conseguenza,
I'indicatore di Efficienza, con un valore pari a 8,8. Molto sotto la parita anche
il Rawal (0,89).

Portfolio 1

Asset Class Allocation
US Large Cap 18.00%
US Small Cap 18.00%
Global ex-US Stock Market 15.00%
Emerging Markets 3.00%
Short Term Treasury 40.00%

@ US Large Cap
REIT 8.00% @ US Small Cap
@ Global ex-US Stock Market
@ Emerging Markets
@ Short Term Treasury
@ REIT

FIGURA 6.121 - La composizione del Big Rocks.

TABELLA 6.31 - Le statistiche del Big Rocks.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $39.327
Rendimento totale 293,27%
Rendimento annualizzato 7,09%
Anno migliore 24,22%
Anno peggiore -20,91%
Deviazione Standard 9,30%
Massimo Drawdown -33,31%
Efficienza 8,8
Correlazione 0,96
Beta 0,6
Alfa 1,03%
R quadro 93,06%
Indice di Sharpe 0,65
Indice di Sortino 0,96
Indice di Treynor 10,22
Tracking Error 6,54%
Information Ratio -0,41
Asimmetria -0,75
Curtosi 2,37
Mesi positivi 67,08%
Rawal 0,89
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FIGURA 6.122 - L'equityline del Big Rocks.
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FIGURA 6.123 - | rendimenti annuali del Big Rocks.
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FIGURA 6.124 - || drawdown del Big Rocks.

Late sixties and heyond

Frutto degli studi dell’economista Burton Malkiel, il portafoglio Late sixties and
beyond ¢ composto da azionario statunitense (36%), azionario globale esclusi gli
Stati Uniti (10%), azionario Paesi emergenti (10%), immobiliare (15%), liquidita
(10%) e obbligazioni societarie (19%). Proprio la presenza di questi ultimi due
asset lo rende peculiare rispetto alla maggior parte di quelli illustrati in questo
volume. Essendo in possesso dei dati sui corporate bond a partire dal 2003, I'ana-
lisi di questo Lazy ¢ stata effettuata solo sugli ultimi diciannove anni, ed ¢ comun-
que quasi paragonabile al consueto backtest ventennale. Il rendimento totale,
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infatti, ha raggiunto quota +457,43%, con una ottima performance periodale del
9,46% (la migliore tra quelle elencate in questo manuale). Se ¢ da considerarsi
molto positivo il suo anno migliore (il 2003, con un profitto del 28,26%), risulta
invece essere meno convincente la caduta subita nel 2008, con la peggior perdita
realizzata (-27,97%). Elevata anche la rischiosita dell'investimento (11,66% an-
nuo), con un picco negativo di drawdown che ha toccato il -42,99%. Tale situa-
zione di alti e bassi (s1 vedano le Figure 6.125, 6.126, 6.127, 6.128 e la Tabella
6.32) si riflette su un indicatore di Efficienza relativamente basso (10,64) con un
numero di mesi positivi pari al 67,11%. Nella media il Rawal, a quota 0,94.

Portfolio 1

Asset Class Allocation

US Stock Markat 36.00%

Global ex-US Stock Market 10.00%

Emerging Markets 10.00%

Cash 10.00%

Corporate Bonds 19.00%

. @ US Stock Market

REIT 15.00% @ Global ex-US Stock Market
@ Emerging Markets
@ cash
@ Corporate Bonds
@ REIT

FIGURA 6.125 - La composizione del Late sixties and beyond.

TABELLA 6.32 - Le statistiche del Late sixties and beyond.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $55.743
Rendimento totale 457,43%
Rendimento annualizzato 9,46%
Anno migliore 28,26%
Anno peggiore -27,97%
Deviazione Standard 11,66%
Massimo Drawdown -42,99%
Efficienza 10,64
Correlazione 0,95
Beta 0,75
Alfa 0,59%
R quadro 89,48%
Indice di Sharpe 0,74
Indice di Sortino 1,08
Indice di Treynor 11,41
Tracking Error 5,24%
Information Ratio -0,43
Asimmetria -0,93
Curtosi 3,7
Mesi positivi 67,11%
Rawal 0,94
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FIGURA 6.126 - Lequityline del Late sixties and beyond.
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FIGURA 6.127 - | rendimenti annuali del Late sixties and beyond.

VWY VY \(/V' LA | A 4 A vv' v

om me me wes  mor M. e a:w  We ®mum  mn s EM om0 e mw mm omn wm

FIGURA 6.128 - |l drawdown del Late sixties and beyond.

Dimensional 2030 Retirement Income

DFA Investment Dimensions Group, societa di gestione statunitense, utilizza
questo portafoglio a partire dagli anni Ottanta. E un mix ben bilanciato tra
asset a rischio e quelli che ne sono privi, essendo composto da azionario ame-
ricano (35%), internazionale esclusi gli Stati Uniti (15,7%), Paesi emergenti
(5,2%), titoli di Stato indicizzati all'inflazione (31,9%) e, in parti uguali (6,10%),
obbligazioni a breve termine e globali senza copertura della valuta estera. Ne-
gli ultimi vent’anni (si vedano le Figure 6.129, 6.130, 6.131, 6.132 ¢ la Tabel-
la 6.33), ha registrato una performance complessiva del 336,12%. Il suo guada-
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gno medio annuo ¢ stato pari al 7,64%, a fronte di una volatilita del 9,12%, che
ha, quindi, generato un indice di Sharpe abbastanza modesto (0,72). Nella
media, invece, il massimo drawdown (-33,25%) con una discreta Efficienza
totale (10,11). T mesi positivi sono stati 162 su 240 (67,50%), con un Rawal,
perd, lontano dalla parita (0,94).

Portfolio 1

Asset Class Allocation

US Stock Market 35.00%

Global ex-US Stock Market 15.70%

Emerging Markets 520%

TIPS 31.90%

Short Term Treasury 6.10%

: @ US Stock Market

Global Bonds (Unhedged) a10% @ Global ex-US Stock Market
© Emerging Markets
@ TIPS

@ Short Term Treasury
@ Gilobal Bonds (Unhedged)

FIGURA 6.129 - La composizione del Dimensional 2030 Retirement Income.

TABELLA 6.33 - Le statistiche del Dimensional 2030 Retirement Income.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $43.612
Rendimento totale 336,12%
Rendimento annualizzato 7,64%
Anno migliore 24,68%
Anno peggiore -23,66%
Deviazione Standard 9,12%
Massimo Drawdown -33,25%
Efficienza 10,11
Correlazione 0,93
Beta 0,57
Alfa 1,86%
R quadro 87,11%
Indice di Sharpe 0,72
Indice di Sortino 1,08
Indice di Treynor 11,67
Tracking Error 7,30%
Information Ratio -0,27
Asimmetria -0,91
Curtosi 3,81
Mesi positivi 67,50%
Rawal 0,94
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FIGURA 6.130 - Lequityline del Dimensional 2030 Retirement Income.
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FIGURA 6.131 - | rendimenti annuali del Dimensional 2030 Retirement Income.
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FIGURA 6.132 - Il drawdown del Dimensional 2030 Retirement Income.

| PORTAFOGLI CON 7 ASSET

Sandwich

Con il Sandwich di Bob Clyatt inizia la rassegna dei portafogli piu articolat,
ossia quelli che richiedono maggior impegno per essere seguiti. In particolare, si
tratta di un investimento di lungo periodo, rappresentato dalla presenza di azio-
nario americano large cap (20%), small cap (8%), azionario globale esclusi gli
Stati Uniti (16%), azionario Paesi emergenti (6%), liquidita (4%), obbligazionario
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di medio termine (41%) e real estate (5%). Si tratta di un portafoglio perfetta-
mente bilanciato 50/50 dal punto di vista quantitativo. Dal 2002 al 2021 il gua-
dagno medio annuo ¢ stato del 7,41%, per un complessivo +317,62%. Non
eccezionale il suo anno migliore (2003) con una performance del 22,06%, con-
trobilanciata pero dalla modesta perdita ottenuta nel suo periodo peggiore (2008)
con un -16,84%. Che questo Lazy non subisca le fasi di debolezza (si vedano le
Figure 6.133, 6.134, 6.135, 6.136 ¢ la Tabella 6.34) lo si puo intuire anche dal
valore della deviazione standard (8,19%) e dall’accettabile massimo drawdown
registrato (-28,96%). I mesi positivi, pur essendo solo il 66,25% del totale, per-
mettono comunque di generare un rapporto Rawal positivo (1.03).

Fortfolio 1
Asset Class Allocation
US Large Cap 20.00% 4
US Small Cap B.00%
Glabal ex-US Stock Market 16.00%
Emerging Markets 6.00%
Cash 4.00%
4 = @ US Large Cap
Intermediate Term Treasury 1.00% @ US Small Cap
REIT 5.00% @ Global ex-US Stock Market
@ Emerging Markets
@ Cash
@ Intermediate Term Treasury
@ REIT

FIGURA 6.133 - La composizione del Sandwich.

TABELLA 6.34 - Le statistiche del Sandwich.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $41.762
Rendimento totale 317,62%
Rendimento annualizzato 7,41%
Anno migliore 22,06%
Anno peggiore -16,84%
Deviazione Standard 8,19%
Massimo Drawdown -28,96%
Efficienza 10,97
Correlazione 0,92
Beta 0,5
Alfa 2,22%
R quadro 85,28%
Indice di Sharpe 0,77
Indice di Sortino 1,16
Indice di Treynor 12,53
Tracking Error 8,11%
Information Ratio -0,29
Asimmetria -0,81
Curtosi 2,88
Mesi positivi 66,25%
Rawal 1,03
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FIGURA 6.134 - Lequityline del Sandwich.
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FIGURA 6.135 - | rendimenti annuali del Sandwich.
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FIGURA 6.136 - Il drawdown del Sandwich.

Ultimate Buy&Hold

11 portafoglio Lazy Ultimate Buy&Hold viene solitamente proposto ai clienti
dalla societa di consulenza FundAdvice. La sua composizione comprende I'a-
zionario statunitense (24%), quello globale extra-Usa (24%), i Paesi emergenti
(6%), 1 titoli di Stato legati all’inflazione (8%), I’obbligazionario di breve (12%)
e medio (20%) termine e, infine, il settore immobiliare (6%). A fronte di un
rendimento ventennale non sbalorditivo (319,03%), e quindi una performance
annuale del 7,43% (si vedano le Figure 6.137, 6.138, 6.139, 6.140 e la Tabella
6.35), risulta evidente come nel suo anno peggiore (2008) abbia realizzato una
perdita tutto sommato sostenibile (-21,63%). La volatilita annua, invece, ¢ da
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considerarsi mediocre (9,16%) con un massimo drawdown piuttosto alto
(-33,71%) e, conseguentemente, un modesto indicatore di Efficienza, pari al
9,46. Buono il Rawal (corrispondente a 1) nonostante i mesi positivi siano
stati solo 157 su 240 (65,42%).

Portfolic 1

Asset Class Allocation ‘
US Stack Market 24.00%

Global ex-US Stock Market 24.00% v
Emerging Markets B.00% ‘
TIPS 8.00%

Short Term Treasury 12.00%
il @ US Stock Market
- . = @ Global ex-US Stock Market
REIT 6.00% @ Emerging Markets
® TPS

@ Short Term Treasury
@ Intermediate Term Treasury
@ REIT

FIGURA 6.137 - La composizione dell’Ultimate Buy&Hold.

TABELLA 6.35 - Le statistiche dell’'Ultimate Buy&Hold.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $41.903
Rendimento totale 319,03%
Rendimento annualizzato 7,43%
Anno migliore 24,20%
Anno peggiore -21,63%
Deviazione Standard 9,16%
Massimo Drawdown -33,71%
Efficienza 9,46
Correlazione 0,92
Beta 0,56
Alfa 1,69%
R quadro 85,45%
Indice di Sharpe 0,7
Indice di Sortino 1,04
Indice di Treynor 11,38
Tracking Error 7,44%
Information Ratio -0,32
Asimmetria -0,83
Curtosi 2,96
Mesi positivi 65,42%
Rawal 1
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FIGURA 6.138 - L’equityline dell’'Ultimate Buy&Hold.
MR
i - &

FIGURA 6.139 - | rendimenti annuali dell’Ultimate Buy&Hold.

; me\ /WWWW
\

200 e 08 1 a2 4 m E a0 =

FIGURA 6.140 - Il drawdown dell’Ultimate Buy&Hold.

Coward’s

Creato anche questo da Bill Bernstein, il portafoglio Coward’s investe nei se-
guenti sette asset: azionario americano a grande (25%) e piccola capitalizzazione
(15%), azionario internazionale extra-Usa (10%), azionario Paesi emergenti (5%),
obbligazionario di breve termine (28%), corporate bond (12%) e real estate (5%).
E evidente come sia molto ben diversificato, con uno spiccato carattere aggressi-
vo (si vedano le Figure 6.141, 6.142, 6.143, 6.144 ¢ la Tabella 6.36). A fronte di
un rendimento totale del 360,1% negli ultimi diciannove anni (dati sulle obbliga-
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zioni socletarie a partire dal 2003), I'investimento si ¢ ben comportato nel suo
anno peggiore (2008 con un -21,41%), registrando un rischio medio del 9,52%.
Forse un po’ eccessivo il massimo drawdown ottenuto (-34,08%), che ha appiat-
tito I'indicatore di Efficienza su un valore di 10,57. Numerosi i mesi positivi
(68,42%) con un Rawal, pero, ancora sotto la parita (0,92).

Portfolio 1

Asset Class

US Large Cap

US Small Cap

Global ex-US Stock Market
Emerging Markets

Sheort Term Treasury
Corporate Bonds

REIT

Allocation
25.00%
15.00%
10.00%

5.00%
28.00%
12.00%

5.00%

FIGURA 6.141 - La composizione del Coward’s.

TABELLA 6.36 - Le statistiche del Coward’s.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $46.010
Rendimento totale 360,10%
Rendimento annualizzato 8,36%
Anno migliore 24,43%
Anno peggiore -21,41%
Deviazione Standard 9,52%
Massimo Drawdown -34,08%
Efficienza 10,57
Correlazione 0,97
Beta 0,63
Alfa 0,83%
R quadro 93,98%
Indice di Sharpe 0,77
Indice di Sortino 1,15
Indice di Treynor 11,65
Tracking Error 5,91%
Information Ratio -0,56
Asimmetria -0,79
Curtosi 2,72
Mesi positivi 68,42%
Rawal 0,92

\
A

@ US Large Cap

@ US Small Cap

® Gilobal ex-US Stock Market
@ Emerging Markets

@ Short Term Treasury

@ Corporate Bonds

® REIT
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FIGURA 6.142 - Lequityline del Coward’s.
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FIGURA 6.143 - | rendimenti annuali del Coward’s.
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FIGURA 6.144 - || dra\A;wcjown del Coward’s.
| PORTAFOGLI CON 8 ASSET
Rob Arnott

L’analista quantitativo Rob Arnott ha dato il proprio nome a questo portafo-
glio di lungo periodo, costituito da azioni americane ad alta capitalizzazione
(10%), internazionali escluse quelle Usa (10%), obbligazioni indicizzate al co-
sto della vita (10%), titoli di Stato a lungo termine (10%), obbligazioni globali
non coperte dal rischio valutario (20%), corporate bond (20%), immobili
(10%) e materie prime (10%).
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Nel periodo 2007-2021 (solo quindici anni per mancanza dei dati sulle
commodities) la performance complessiva ottenuta ¢ stata pari al 114,49%, con
un profitto medio del 5,22% e una volatilita relativamente pit alta, pari
all’8,63% (si vedano le Figure 6.145, 6.146, 6.147, 6.148 e la Tabella 6.37). 1l
massimo drawdown si € assestato a -28,81%, con un indice di Efficienza molto
deludente del 3,97. Un aspetto positivo, pero, ¢ da ricercarsi nel fatto di esser-
si ben difeso nel suo anno peggiore (2008, durante I'ultima crisi finanziaria)
con un calo del solo 15,66%. Non molti 1 mesi positivi (118 su 180) cosi come
risulta insoddistacente anche il rapporto Rawal (0,89).

Portfolio 1

Asset Class Allocation

US Large Cap 10.00%

Global ex-US Stock Market 10.00% ‘
TIPS 10.00%

Long Term Treasury 10.00%

Global Bonds (Unhedged) 20.00%

Corporate Bonds 20.00% @ US Large Cap

e e : %lgga\ ex-US Stock Market

@ Long Term Treasury

@ Global Bonds (Unhedged)
@ Corporate Bonds

® REIT

@ Commodities

FIGURA 6.145 - La composizione del Rob Arnott.

TABELLA 6.37 - Le statistiche del Rob Arnott.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $21.449
Rendimento totale 114,49%
Rendimento annualizzato 5,22%
Anno migliore 16,77%
Anno peggiore -15,66%
Deviazione Standard 8,63%
Massimo Drawdown -28,81%
Efficienza 3,97
Correlazione 0,8
Beta 0,44
Alfa 0,50%
R quadro 64,72%
Indice di Sharpe 0,54
Indice di Sortino 0,76
Indice di Treynor 10,65
Tracking Error 10,28%
Information Ratio -0,52
Asimmetria -1,32
Curtosi 6,45
Mesi positivi 65,56%
Rawal 0,89
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FIGURA 6.146 - Lequityline del Rob Arnott.

FIGURA 6.147 - | rendimenti annuali del Rob Arnott.
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FIGURA 6.148 - Il drawdown del Rob Arnott.

Pinwheel

Il portafoglio Lazy Pinwheel presenta un’ottima diversificazione, sia per asset
sla geografica, essendo investito in azionario americano (15%), con una por-
zione dedicata alle small cap (10%), azionario internazionale esclusi gli Stati
Uniti (15%), azionario Paesi emergenti (10%), liquidita (10%), titoli di Stato a
medio termine (15%), immobiliare (15%) e oro (10%). I1 guadagno complessi-
vo conseguito nel ventennio (si vedano le Figure 6.149, 6.150, 6.151, 6.152 ¢
la Tabella 6.38) corrisponde al 417,75%, con un rendimento annualizzato
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dell’8,57% e un’adeguata volatilita periodica (10,85%). Ha ben figurato sia nel
suo anno migliore (il 2003, con una performance del 28,88%) sia in quello
peggiore, in cui ha perso solo il 23,97%. Al limite della sostenibilita, pero, il
massimo drawdown realizzato (-37,53%), che a sua volta ha penalizzato I'indi-
catore di Efficienza, portandolo all’11,13. Modesto I'indice Sharpe, a quota
0,70, mentre il Rawal, pari a 1,02, conferma la bonta della strategia.

Portfolio 1

Asset Class Allocation “P
US Stock Market 15.00% ‘
US Small Cap 10.00%

Global ex-US Stock Market 15.00% ‘
Emerging Markets 10.00% q‘

Cash 10.00%
Intermediate Term Treasury 15.00% @ US Stock Market
@ US Small Cap
RET 15.00% © Global ex-US Stock Market
Goid 10.00% @ Emerging Markets
@ Cash
@ Intermediate Term Treasury
® REIT
® Gold

FIGURA 6.149 - La composizione del Pinwheel.

TABELLA 6.38 - Le statistiche del Pinwheel.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $51.775
Rendimento totale 417,75%
Rendimento annualizzato 8,57%
Anno migliore 28,88%
Anno peggiore -23,97%
Deviazione Standard 10,85%
Massimo Drawdown -37,53%
Efficienza 11,13
Correlazione 0,9
Beta 0,65
Alfa 2,05%
R quadro 80,37%
Indice di Sharpe 0,7
Indice di Sortino 1,04
Indice di Treynor 11,82
Tracking Error 7,17%
Information Ratio -0,17
Asimmetria -0,97
Curtosi 4,18
Mesi positivi 65,00%
Rawal 1,02
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FIGURA 6.150 - Lequityline del Pinwheel.
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FIGURA 6.151 - | rendimenti annuali del Pinwheel.
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FIGURA 6.152 - || drawdown del Pinwheel.

Robo Advisor 50

Gli otto asset che formano il portafoglio Robo Advisor 50 creato da Betterment
Adpvisor, societa di consulenza, sono I'azionario americano nel suo complesso
(16,2%), una porzione dedicata alle societa a bassa capitalizzazione (11%), I'azio-
nario internazionale esclusi gli Usa (13,7%), I'azionario Paesi emergenti (9%), i
titoli di Stato legati all'inflazione (6,3%), tutte le scadenze dell’obbligazionario
statunitense (14,7%), ’obbligazionario globale non coperto dal rischio di cambio
(18,4%) e, infine, corporate bond ad alto rendimento (10,7%). In pratica, nel
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rispetto del nome, un Lazy molto bilanciato, che contiene una variegata diversi-
ficazione, anche geografica. Negli ultimi vent’anni (si vedano le Figure 6.153,
6.154, 6.155, 6.156 e la Tabella 6.39), ha conseguito una buona performance
annualizzata (7,65%), con un rischio del 9,61%. Il massimo drawdown ¢ stato un
elevato -33,73%, con un relativo indicatore di Efficienza, che si & assestato su un
deludente 9,97. Non eccellente neppure la percentuale dei mesi positivi, pari al
65,42% (157 su un totale di 240). Buono, invece, il coefticiente Rawal (1,01).

Portfolio 1

Asset Class Allocation

US Stock Market 16.20%

US Small Cap 11.00%

Global ex-US Stock Market 13.70%

Emerging Markets 9.00%

TIPS 6.30%

Total US Bond Market 14.70% @ US Stock Market

: @ US Small Cap

Global Bonds, (Unhedged) 18.40% ® Global ex-US Stock Market
@ Emerging Markets
@ TIPS

@ Total US Bond Market
@ Giobal Bonds (Unhedged)
@ High Yield Corporate Bonds

FIGURA 6.153 - La composizione del Robo Advisor 50.

TABELLA 6.39 - Le statistiche del Robo Advisor 50.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $43.641
Rendimento totale 336,41%
Rendimento annualizzato 7,65%
Anno migliore 30,41%
Anno peggiore -24,05%
Deviazione Standard 9,61%
Massimo Drawdown -33,73%
Efficienza 9,97
Correlazione 0,92
Beta 0,59
Alfa 1,70%
R quadro 83,91%
Indice di Sharpe 0,69
Indice di Sortino 1,03
Indice di Treynor 11,37
Tracking Error 7,34%
Information Ratio -0,29
Asimmetria -0,89
Curtosi 4,07
Mesi positivi 65,42%
Rawal 1,01
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FIGURA 6.154 - Lequityline del Robo Advisor 50.
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FIGURA 6.155 - | rendimenti annuali del Robo Advisor 50.
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FIGURA 6.156 - Il drawdown del Robo Advisor 50.
Edge Select Moderate

Il portafoglio Edge Select Moderate ¢ stato ideato dalla famosa banca d’affari
Merrill Lynch ed ¢ costituito dall’azionario delle grandi aziende americane, sia
sottovalutate (14%) sia ad alto potenziale di crescita (21%), da azionario interna-
zionale esclusi gli Usa (13%), azionario Paesi emergenti (5%), liquidita (2%),
titoli di Stato a lungo termine (25%), obbligazionario globale soggetto al rischio
valuta (2%) e obbligazioni societarie (18%). Dal 2003 al 2021 (analisi piu ristret-
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ta a causa della difficolta di reperire i dati sui corporate bond), I'investimento ha
registrato un rendimento totale del 420,77% (si vedano le Figure 6.157, 6.158,
6.159, 6.160 e la Tabella 6.40), mentre quello annuo ¢ del 9,07%, a fronte di
una buona volatilitd media dell’8,44%, dopo aver comunque subito un massimo
drawdown piu che accettabile (-27,78%). Da segnalare che nel suo anno peg-
giore (2008) ha perso solo il 15,54%. Eccellente anche I'indicatore di Efficienza,
pari a 15,15. Sopra la media sia I'indice di Sharpe (0,93) sia il Rawal (1,08).

Portfolio 1
Asset Class Allocation
US Large Cap Value 14.00% \
US Large Cap Growth 21.00% f
Giobal ex-US Stock Market 13.00%
Emerging Markets 5.00%
Cash 2.00%
Long Term Treasury 25.00% @ US Large Cap Value
_ @ US Large Cap Growth
Clobel Eoes | Unfedged) 2o @ Global ex-US Stock Market
@ Emerging Markets
@ Cash

@ Long Term Treasury
@ Gilobal Bonds (Unhedged)
@ Corporate Bonds

FIGURA 6.157 - La composizione dell’Edge Select Moderate.

TABELLA 6.40 - Le statistiche del’Edge Select Moderate.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $52.077
Rendimento totale 420,77%
Rendimento annualizzato 9,07%
Anno migliore 22,01%
Anno peggiore -15,54%
Deviazione Standard 8,44%
Massimo Drawdown -27,78%
Efficienza 15,15
Correlazione 0,85
Beta 0,49
Alfa 3,11%
R quadro 72,22%
Indice di Sharpe 0,93
Indice di Sortino 1,47
Indice di Treynor 16,14
Tracking Error 8,71%
Information Ratio -0,3
Asimmetria -0,73
Curtosi 2,89
Mesi positivi 67,98%
Rawal 1,08
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FIGURA 6.159 - | rendimenti annuali del'Edge Select Moderate.
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FIGURA 6.160 - Il drawdown dell’Edge Select Moderate.

Gone Fishin’

Creato da Alexander Green, investitore e scrittore, il portafoglio Gone Fishin’ ¢
composto da: azionario americano (15%), Small Cap (15%), azionario globale
extra-Usa (20%), azionario Paesi emergenti (10%), obbligazionario statunitense
(20%), corporate bond ad alto rendimento (10%) e, infine, immobiliare e mate-
rie prime, con il 5% ciascuno. Il rendimento totale ha raggiunto quota +151,76%
in quindici anni (dal 2007, data a partire dalla quale si posseggono le quotazioni
delle commodities), con una performance periodale del 6,35% (si vedano le
Figure 6.161, 6.162, 6.163, 6.164 ¢ la Tabella 6.41). Se ¢ da considerarsi molto



118

CAPITOLO 6

positivo il suo anno migliore (il 2009, con un profitto del 31,80%), risulta inve-
ce essere meno convincente la caduta subita nel 2008, con la peggior perdita
realizzata (-30,33%). Elevata anche la rischiosita dell'investimento (12,67% an-
nuo) con un picco negativo di drawdown che ha toccato il -42,53%. Per questo
motivo I'indicatore di Efficienza rimane significativamente basso (3,57), con un
numero di mesi positivi solo pari al 62,78%. Nonostante I'evidente volatilita di
questo Lazy, il livello del Rawal si assesta su un dignitoso 0,92.

Portfolio 1

Asset Class

US Stock Market

US Small Cap

Global ex-US Stock Market
Emerging Markets

Total US Bond Market

High Yiedd Corporate Bonds
REIT

FIGURA 6.161 - La composizione del Gone Fishin’.

Allecation
15.00%
15.00%
20.00%
10.00%
20.00%
10.00%
5.00%

TABELLA 6.41 - Le statistiche del Gone Fishin’.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $25.176
Rendimento totale 151,76%
Rendimento annualizzato 6,35%
Anno migliore 31,80%
Anno peggiore -30,33%
Deviazione Standard 12,67%
Massimo Drawdown -42,53%
Efficienza 3,57
Correlazione 0,95
Beta 0,76
Alfa -1,63%
R quadro 89,79%
Indice di Sharpe 0,49
Indice di Sortino 0,69
Indice di Treynor 8,15
Tracking Error 5,58%
Information Ratio -0,76
Asimmetria -0,97
Curtosi 3,93
Mesi positivi 62,78%
Rawal 0,92

P

@ US Stock Market

@® US Small Cap

® Global ex-US Stock Market
@ Emerging Markets

@ Total US Bond Market

@ High Yield Corporate Bonds
® REIT

@® Commodities
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FIGURA 6.162 - Lequityline del Gone Fishin’.
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FIGURA 6.163 - | rendimenti annuali del Gone Fishin’.
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FIGURA 6.164 - Il drawdown del Gone Fishin’.
Family Taxable

Il portafoglio Lazy denominato Family Taxable ¢ stato proposto per la prima
volta dal gestore di fondi comuni Ted Aronson. E una strategia basata su aziona-
rio americano (5%), con la distinzione tra societa ad alta (15%) e bassa (20%) ca-
pitalizzazione, azionario internazionale esclusi gli Stati Uniti (20%), Paesi emer-
genti (10%), titoli di Stato indicizzati al costo della vita (15%), obbligazionario di
lungo termine (10%) e corporate bond ad alto rendimento (5%). Come si evince,
prevalgono decisamente gli asset piu rischiosi. Negli ultimi vent’anni (si vedano

203
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le Figure 6.165, 6.166, 6.167, 6.168 ¢ la Tabella 6.42) ha registrato una perfor-
mance complessiva del 426,82%. Il suo guadagno medio annuo ¢ stato pari
all’8,66%, a fronte di una volatilita dell’11,51%, generando quindi un indice di
Sharpe abbastanza modesto (0,68). Sopra la media, invece, il massimo drawdown
(-40,68%) che ha compresso il valore dell’Efficienza totale (10,49). I mesi positi-
vi sono stati 157 su 240 (65,42%), con un Rawal vicino alla parita (0,97).

Portfolio 1

Asset Class Allocation

US Stock Market 5.00%

US Large Cap 15.00%

US Small Cap 20.00%

Global ex-US Stock Market 20.00%

Emerging Markets 10.00%

TIPS 15.00% @ US Stock Market
@ US Large Cap

Long Tem Treasury 10.00% ® US Small Cap

High Yield Corporate Bonds 5.00% @ Global ex-US Stock Market

@ Emerging Markets

® TIPS

@ Long Term Treasury

@ High Yield Corporate Bonds

FIGURA 6.165 - La composizione del Family Taxable.

TABELLA 6.42 - Le statistiche del Family Taxable.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $52.682
Rendimento totale 426,82%
Rendimento annualizzato 8,66%
Anno migliore 31,13%
Anno peggiore -27,96%
Deviazione Standard 11,51%
Massimo Drawdown -40,68%
Efficienza 10,49
Correlazione 0,94
Beta 0,72
Alfa 1,43%
R quadro 88,83%
Indice di Sharpe 0,68
Indice di Sortino 1
Indice di Treynor 10,82
Tracking Error 5,69%
Information Ratio -0,2
Asimmetria -0,86
Curtosi 3,38
Mesi positivi 65,42%
Rawal 0,97
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FIGURA 6.166 - Lequityline del Family Taxable.

;,_||.|| ||_||._.I.I||

} o~
1em
e

;e @ s WM M Waf 38 Men W WM U g0 mu i XM ®n XM Xm @® omn
Var

FIGURA 6.167 - | rendimenti annuali del Family Taxable.
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FIGURA 6.168 - Il drawdown del Family Taxable.
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| PORTAFOGLI CON 12 ASSET

TTwelve

I1 7Twelve ¢ il piu diversificato tra i Lazy presentati in questo libro. Essendo
molto dettagliato, forse, diventa anche il piu complicato da seguire. Risulta
quindi adatto solo per gli investitori particolarmente esigenti ed esperti. L’idea
di Craig Israelsen, consulente finanziario, ¢ stata di suddividere il portatoglio
in parti uguali, con un’allocazione dell’8,33% per ciascuno dei seguenti inve-
stimenti: azionario americano (ad alta, media e bassa capitalizzazione), aziona-
rio internazionale esclusi gli Usa, Paesi emergenti, liquidita, titoli di Stato Usa
con distinzione da quelli indicizzati all’inflazione, obbligazionario globale non
coperto dal rischio di cambio, real estate, oro e commodity. In sostanza, si
tratta di una strategia molto completa (si vedano le Figure 6.169, 6.170, 6.171,
6.172 e la Tabella 6.43). Dal 2007 al 2021 (sono stati considerati solo gli ultimi
quindici anni per la mancanza dei dati riguardanti le materie prime) il guada-
gno medio annuo ¢ stato del 5,81%, per un complessivo +133,17%. Molto
positivo il suo anno migliore (2009), con una performance del 26,67%, pari-
menti controbilanciato, pero, dal rendimento ottenuto nel suo periodo peg-
giore (2008) con un -24,55%. Che il portafoglio subisca le fasi di debolezza lo
st intuisce anche dal valore della deviazione standard (10,81%) e dall’elevato

massimo drawdown registrato (-35,64%). I mesi positivi, infatti, sono solo il
63,33% del totale.

Portfolio 1

Asset Class Allocation

US Large Cap 8.34%

US Mid Cap 834%

US Small Cap 8.34%

Global ex-US Stock Market 8.33%

Emerging Markets 8.33%

Cash 833%

TIPS 8.33% ® US Large Cap

Total US Bond Market

@ US Mid Cap
@ US Small Cap
@ Global ex-US Stock Market

Global Bends (Unhedged) 8.33% @ Emerging Markets
REIT 8.34% ® Cash
® TIPS
Gold £833% @ Total US Bond Market
2 @ Global Bonds (Unhedged)
Commadities 8.33%

FIGURA 6.169 - La composizione del 7Twelve.

® REIT
® Gold
@ Commodities
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TABELLA 6.43 - Le statistiche del 7Twelve.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $23.317
Rendimento totale 133,17%
Rendimento annualizzato 5,81%
Anno migliore 26,67%
Anno peggiore -24,55%
Deviazione Standard 10,81%
Massimo Drawdown -35,64%
Efficienza 3,74
Correlazione 0,9
Beta 0,62
Alfa -0,77%
R quadro 81,88%
Indice di Sharpe 0,5
Indice di Sortino 0,71
Indice di Treynor 8,81
Tracking Error 7,61%
Information Ratio -0,63
Asimmetria -1,22
Curtosi 5,63
Mesi positivi 63,33%
Rawal 0,92
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FIGURA 6.170 - Lequityline del 7Twelve.
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FIGURA 6.171 - | rendimenti annuali del 7Twelve.
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FIGURA 6.172 - Il drawdown del 7Twelve.

IL CONFRONTO TRA | PRINCIPALI PORTAFOGLI LAZY

Terminata la panoramica dei portafogli Lazy piu diffusi e la lunga sequenza
delle relative metriche statistiche, puo essere utile metterli a confronto in mo-
do sintetico (si vedano le Figure da 6.173 a 6.178), in modo da poterli classifi-
care in base al loro comportamento nel corso degli ultimi vent’anni.
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FIGURA 6.175 - Il confronto dei massimi drawdown.
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FIGURA 6.177 - Il confronto degli indici di Sharpe.

Rob Arnatt

Gone Fishin®
TTwehve

Coward's
ideslindes

Late sixthes

- 00 0,40 080 o8 109 130 140

FIGURA 6.178 - Il confronto dei Rawal.






CAPITOLO I

Gli altri portafogli Lazy

CRIPTOVALUTE

isto 1l crescente interesse per il mondo delle valute digitali, abbiamo vo-

luto effettuare delle simulazioni di alcuni portatogli Lazy, inserendo come
asset aggiuntivo una piccola percentuale di criptovalute. In particolare, si ¢
riformulato I’'andamento del Classic 60/40 e dell’All Weather, inserendo un
2% di Bitcoin (vedremo che basta poco per incidere sensibilmente sui risulta-
ti). Da un punto di vista temporale, la ricerca si ¢ ridotta al periodo che va dal
1/10/2012 al 30/9/2022 (dieci anni), che comunque puo considerarsi suffi-
cientemente lungo.

Quello che ci si poteva aspettare era un forte aumento dei rendimenti, con-
siderato I’exploit della principale moneta digitale, ma anche un considerevole
aumento della volatilita, caratteristica intrinseca delle stesse criptovalute. E in
effetti cosi ¢ stato, con performance piu che triplicate ma rischiosita annualizzate
che, in confronto con il portafoglio Lazy standard, sono aumentate anche di
cinque volte. Cio che stupisce maggiormente ¢ il massimo drawdown registrato,
molto simile e assolutamente sostenibile in entrambe le versioni della strategia.

Di seguito verranno analizzati 1 due sopracitati portafogli artificiosamente
modificati, evidenziandone le differenze con I’originale.

Classic 60/40 con Bitcoin

Con l'aggiunta di una percentuale di Bitcoin pari al 2%, la rimanente compo-
sizione del portafoglio si ripartisce tra azionario (59%) e obbligazionario (39%)

129
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americano. A fronte di un rendimento decennale sopra la media (437,36%), e
quindi una performance annuale del 18,31%, risulta evidente (si vedano le
Figure 7.1, 7.2, 7.3, 7.4 e la Tabella 7.1) come nel suo anno migliore (2013)
abbia realizzato un guadagno decisamente straordinario (142,67%). La volatili-
ta, pero, ¢ da considerarsi troppo alta (37,61%), sebbene il massimo drawdown
realizzato rimanga sostenibile, con un -22,56% e, conseguentemente, presenta
un buon livello dell'indicatore Efficienza, pari al 19,39. Poco importa se 1 me-
s1 positivi sono stati solo 79 su 120 (65,83%).

59% Stocks 39% Fixed Income 2% Commodities

2%
Bitcoin (ABTC)

39%
Bond, U.S., All-
Tq"rm (BND) Fixed Income

Stocks

T s
Equity, U.S.,
Large Cap (VTI)

FIGURA 7.1 - La composizione del Classic 60/40 con Bitcoin.

TABELLA 7.1 - Le statistiche del Classic 60/40 con Bitcoin.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $1.000
Patrimonio finale $5.373,55
Rendimento totale 437,36%
Rendimento annualizzato 18,31%
Anno migliore 142,67%
Anno peggiore -21,45%
Deviazione Standard 37,61%
Massimo Drawdown -22,56%
Efficienza 19,39
Mesi positivi 65,83%
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Stocks/Bonds 60/40 with Bitcoin  Stocks/Bonds 60/40

Portfolio Portfolio
Risk High High
Stocks 59% 60%
Asset
. Fixed Income 39% 40%
Allocation
Commodities 2% 0%
Return +18.31% +7.31%
10 Years
Std Dev 37.61% 9.42%
Stats
Max Drawdown -22.56% -20.69%

FIGURA 7.2 - La comparazione con il Classic 60/40.
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FIGURA 7.3 - Lequityline del Classic 60/40 con Bitcoin.
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FIGURA 7.4 - |l drawdown del Classic 60/40 con Bitcoin.
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All Weather con Bitcoin

Il portafoglio All Weather modificato per la presenza del Bitcoin (2%) ¢ ovvia-
mente simile a quello originario nelle sue componenti essenziali, quali azionario
americano (30%) e obbligazionario di medio (15%) e lungo termine (40%), ma
con una riduzione dell’investimento in oro (6,5%) e commodities (6,5%). Dal
2012 al 2022 il guadagno medio annuo ¢ stato del 15,64%, per un complessivo
+327,67% (s vedano le Figure 7.5, 7.6, 7.7, 7.8 e la Tabella 7.2). Molto positi-
vo il suo anno migliore (2013), con una performance del 126,20% mentre il
rendimento ottenuto nel suo periodo peggiore (2022) ¢ stato pari al -21,44%.
Che 1l portafoglio subisca le fasi di debolezza lo si intuisce anche dal valore del-
la deviazione standard (39,95%), controbilanciato da un apprezzabile massimo
drawdown registrato, assestatosi a -23,45%. Discreto I'indicatore di Efficienza
(13,97) nonostante 1 mesi positivi siano stati solo pari al 60,83% del totale.

30% Stocks 55% Fixed Income 15% Commodities
2%
Bitcoin (ABTC)
6.5%
Commodity,
Broad .
3
Diversified v Eg:w us.
©s6) Large Cap O
Commodities o Cap 4T
6.5%
Commodity, Stocks
Gold (CLD) /_

15%

Bond, US.,
Intermediate-
Term (IEN)

Fixed Income

t

40%
Bond, US.,
Long-Term
mn

FIGURA 7.5 - La composizione dell’All Weather con Bitcoin.
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TABELLA 7.2 - Le statistiche dell’All Weather con Bitcoin.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $1.000
Patrimonio finale $4.276,70
Rendimento totale 327,67%
Rendimento annualizzato 15,64%
Anno migliore 126,20%
Anno peggiore -21,44%
Deviazione Standard 39,95%
Massimo Drawdown -23,45%
Efficienza 13,97
Mesi positivi 60,83%

Ray Dalio All Weather with Ray Dalio All Weather

Bitcoin Portfolio Portfolio
Risk Medium Medium
Stocks 30% 30%
Asset
. Fixed Income 55% 55%
Allocation
Commeadities 15% 15%
Return +15.64% +3.86%
10 Years
Std Dev 39.95% 7.14%
Stats
Max Drawdown -23.45% -20.19%

FIGURA 7.6 - La comparazione con I'All Weather con Bitcoin.
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FIGURA 7.7 - Lequityline dell’All Weather con Bitcoin.
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FIGURA 7.8 - Il drawdown dell’All Weather con Bitcoin.

RISK PARITY

L’approccio Risk Parity nasce a meta degli anni Novanta dall’intuizione di
una piccola casa di investimenti statunitense, la Bridgewater Associates, che
nel corso degli anni ¢ diventata il piu grande hedge fund al mondo e il suo
fondatore, Ray Dalio, uno degli uomini piu influenti nella finanza interna-
zionale.

Ma che cosa significa esattamente e come funziona 'approccio Risk Parity?
Si tratta di una strategia che mira a suddividere equamente il rischio tra tutte le
asset class del portafoglio. In pratica, 'obiettivo di volatilita viene ripartito in
maniera identica tra le varie componenti e questo determina a sua volta la
quota di capitale da assegnare ai singoli asset. Visto che la componente aziona-
ria € solitamente piu volatile rispetto a quella obbligazionaria, I’equity risultera
sottopesato rispetto ai bond. L’obiettivo ¢ ottenere un elevato rapporto rendi-
mento/rischio (misurato dall’indice di Sharpe) e non un maggiore rendimento
assoluto.

Insomma, funziona come nel calcio. II comandamento numero uno in
Italia “primo non prenderle” ¢ stato in questo modo applicato anche in ambi-
to finanziario. Infatti, proprio come nel vecchio calcio all’italiana, che favoriva
la difesa pit che lattacco, allo stesso modo 1 fondi che adottano questo model-
lo si focalizzano sulla volatilita del fondo (e quindi sulla possibile perdita di
capitale) piu che sul rendimento. Le varie crisi che si sono succedute nel corso
degli ultimi trent’anni hanno evidenziato chiaramente come 1 tradizionali in-
dici bilanciati presentino una concentrazione di rischi che, in realtd, mina alla
base il concetto di diversificazione per cui sono stati creati.
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Un white paper di Meketa Investment Group' del 2018, intitolato “Risk
Parity”, conferma la teoria elaborata da Bridgewater, in quanto evidenzia
come, da gennaio 1988 a giugno 2018, un’allocazione composta da azioni,
bond e strumenti legati all’inflazione abbia avuto un ritorno atteso (a vent’an-
ni) del 6,5%, ma con una deviazione standard dell’11,6% e quindi uno Sharpe
ratio di 0,39. Gli stessi strumenti, allocati con il metodo Risk Parity (Tabella
7.3), avrebbero invece avuto un rendimento inferiore (4,4%) ma con una
volatilita pit che dimezzata e, di conseguenza, un indice di Sharpe piu eleva-
to (0,46).

TABELLA 7.3 - Il confronto tra I'allocazione tradizionale e il Risk Parity.

ALLOCAZIONE
Asset tradizionale Risk Parity
Growth / Equities 60% 15%
Rate sensitivity 35% 56%
Inflation linked 5% 29%
Expected return (20y) 6,5% 4,4%
Standard deviation 11,6% 5,3%
Sharpe Ratio 0,39 0,46

Insomma, il trade off tra rendimento e rischio viene confermato: meno
rendimento, meno rischio. Ma il minor ritorno mediamente ottenuto (circa
un terzo in meno) viene ampiamente compensato da una volatilita piu che
dimezzata. E tutto questo viene confermato da uno Sharpe Ratio che ¢ piu
alto di quasi il 20% e che passa da 0,39 a 0,46.

I1 portatoglio proposto ¢ ottimizzato con il Risk Parity, con il sistema che
provvede a modificare 1 pesi delle tre componenti del paniere. Ovvero, una
quota di azionario USA (il solito SPY) e due parti di mercato obbligazionario
statunitense, una di bond a medio termine (IEF) e una a lungo termine (TLT).
Il risultato (si vedano le Figure 7.9, 7.10, 7.11, 7.12 e la Tabella 7.4) ¢ un
portafoglio a bassa volatilita (poco sopra il 6%), con un drawdown ridotto e
con valori di Sharpe Ratio (1,01), di Sortino (1,65) e Rawal (1,20) decisa-
mente interessanti. Il tutto con una correlazione col mercato azionario che si

ferma al 45%.

1. https://meketa.com/wp-content/uploads/2019/07/Risk-Parity-WP.pdf.
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Risk Parity
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FIGURA 7.9 - La composizione del Risk Parity.

TABELLA 7.4 - Le statistiche del Risk Parity.

DESCRIZIONE VALORE
Patrimonio iniziale $10.000
Patrimonio finale $39.041
Rendimento totale 290,41%
Rendimento annualizzato 7,43%
Anno migliore 16,74%
Anno peggiore -0,99%
Deviazione Standard 6,11%
Massimo Drawdown -11,04%
Efficienza 26,31
Correlazione 0,45
Beta 0,19
Alfa 5,11%
R quadro 19,94%
Indice di Sharpe 1,01
Indice di Sortino 1,65
Indice di Treynor 33,31
Tracking Error 13,12%
Information Ratio -0,33
Asimmetria -0,63
Curtosi 2,33
Mesi positivi 67,54%
Rawal 1,20

@ T
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FIGURA 7.10 - Lequityline del Risk Parity.
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FIGURA 7.11 - | rendimenti annuali del Risk Parity.
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FIGURA 7.12 - Il drawdown del Risk Parity.
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DOGS OF THE DOW

Una strategia puramente azionaria e di stock picking puo essere considerata
alla stregua di un Lazy portfolio? Se ¢ la strategia nota come Dogs of the Dow,
la risposta ¢ sicuramente si. Si tratta, infatti, di un caso particolare di selezione
di titoli per un portafoglio ad alto dividendo.

11 risultato ¢ stato sperimentato in decenni di applicazione. La metodologia
dei “Dogs”, pubblicata per la prima volta nel libro Beating the Dow nel 1991,
¢ stata ideata dal gestore americano Michael O’Higgins.

Partiamo dal nome dato alla strategia ossia Dogs of the Dow, 1 “Cani del
Dow Jones”, I'iconico indice azionario di Wall Street. Perché cani? Perché
sono nati per essere fedeli all’investitore oppure perché mordono metaforica-
mente le caviglie del Dow Jones, incalzandone le performance? L’etimologia
dei Dogs of the Dow puo essere ambigua ma la strategia, nella pratica, ¢ una
classica “buy & hold”, condotta con un orizzonte temporale annuale e un
approccio sia statistico sia fondamentale. I test di O’Higgins datano dagli anni
Settanta ma la strategia, nonostante sia ormai notoria (esistono anche siti inter-
net dedicati), rimane sempre solida, consistente e tuttora in grado di battere 1
panieri borsistici di riferimento negli Stati Uniti. Sul settimanale Borsa & Fi-
nanza a partire dal 2000, successivamente sul sito FinanzaOperativa.com dal
2013 e dal 2020 sul sito InvestireneiMegatrend.it, ¢ stata costantemente appli-
cata ai titoli italiani del Ftse Mib, ottenendo risultati interessanti.

Vediamo prima di tutto in dettaglio come funziona. L’indice di partenza ¢
il Dow Jones Industrial (nel caso statunitense, o il Ftse Mib in quello italiano),
per cercare di minimizzare il rischio di incappare in aziende men che solide.
Dai titoli di questi indici (30 per il Dow e 40 per il Ftse Mib) si ricavano i
prezzi di chiusura nell’ultima seduta dell’anno e il dividendo erogato nell’anno
(depennando, quindi, eventuali titoli che nel corso dell’'anno non avessero
distribuito utili ed escludendo eventuali dividendi straordinari, per loro natura
non ripetibili): se ne ricava, quindi, lo yield, vale a dire il rapporto fra dividen-
do erogato e prezzo del titolo. La decisione di scegliere I'ultima seduta dell’an-
no ¢ arbitraria ma risulta comoda dal punto di vista del calcolo delle perfor-
mance e dei dividendi erogati dalle imprese. Nulla vieta, tuttavia, di usare una
data di partenza differente, con I'accortezza di mantenere 1 titoli selezionati per
dodici mesi.

Ordinando per yield decrescente, vengono scelti 1 primi dieci titoli che
presentano, quindi, il rendimento piu elevato. Questo portafoglio dei “10
dogs” ¢ il piu conservativo e il piu diversificato: un alto numero di titoli porta

2. Si veda anche: Forni A., Malandra M., La Ruota dei Mercati finanziari, Hoepli, Milano
2018.
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a una minore vulnerabilita del portafoglio in presenza di perdite da parte di
uno o piu titoli. Dato che il sistema tende a escludere le aziende che non ero-
gano dividendi e, quindi, in particolare le growth stock, la filosofia alla base di
questa prima scelta di titoli si basa su una certa stabilita nella distribuzione degli
utili da parte delle blue chip. Un elevato yield indica nella generalita dei casi
una certa sottovalutazione del titolo o comunque un mercato che in quel mo-
mento non crede nella societa, o meglio nelle sue capacita prossime di aumen-
tare 1 profitti; ma mentre 1 prezzi fluttuano, la volatilita dei dividendi ¢ in ge-
nere senz’altro inferiore. I dividendi, poi, in Italia ma anche negli Stati Uniti,
rappresentano un’importante fonte di guadagno sui mercati azionari.

I secondo passaggio, invece, consiste nel partire dai dieci titoli trovati in
precedenza, ordinandoli per quotazione crescente: si scelgono 1 primi cinque,
quelli cioe con il prezzo piu basso. Questo perché, spiega O’Higgins, una va-
riazione in termini assoluti nel prezzo ha chiaramente un impatto piu elevato
se il prezzo ¢ inferiore. Il portafoglio cosi individuato dei “5 dogs” risulta piu
speculativo rispetto al precedente, anche perché i titoli presenti sono la meta.

Infine, il terzo portafoglio — che viene indicato come PPP (acronimo di
Penultimate Profit Prospect) — consiste nella semplice scelta di un titolo, il
secondo fra i cinque precedenti. Si tratta di un’anomalia statistica, rilevata dal-
lo stesso O’Higgins e valida finora anche in Italia. Il portafoglio, ovviamente,
¢ il piu speculativo dei tre, dato che ¢ composto da un’unica azione, ma in
passato, come riassunto dalla Tabella 7.5, ha spesso riservato buone soddisfa-
zioni agli investitori.

Un metodo alternativo, proposto dallo stesso O’Higgins per individuare
titoli sottovalutati, consiste nel selezionare 1 dieci titoli dell’indice di riferimen-
to che presentano il pit basso rapporto fra prezzo e patrimonio netto. Questo
perché un price/book ratio molto basso significa pagare la societa poco piu del
suo valore patrimoniale, con un premio minimo alla redditivita o alle prospet-
tive future. In genere, si tratta di aziende redditizie e con probabilita di falli-
mento limitate. Quest’ultima metodologia di stock picking riesce a individua-
re, quindi, aziende sottovalutate.

Passiamo ai risultati. O’Higgins ha mostrato come la strategia si sia quasi
sempre dimostrata profittevole fino a tutti gli anni Novanta. Quindi, per una
decina di anni dopo che 'ha divulgata nel suo famoso libro. A partire dagli
anni 2000, invece, 1 risultati sono stati abbastanza volatili. In due annate come
11 2008 e il 2020 la strategia ha softerto le forti discese del mercato (con le ven-
dite che spesso si sono concentrate sui titoli Value, quelli cioé che solitamente
distribuiscono 1 dividendi piu interessanti).

La Tabella 7.5 compara le performance dei Dogs of the Dow con I'indice
di riferimento, ovvero il Dow Jones Industrial Average (Figura 7.13). Nei
ventidue anni, il risultato annualizzato della strategia e stato del 5,2%, contro il
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6,2% di quello del Dow, con un dato mediano del 6,7% a fronte del 7,3%
dell'indice.

Non si tratta di un dato particolarmente sorprendente, alla luce dell’anda-
mento delle Borse in questo periodo, caratterizzato, soprattutto dal 2009 in
avanti, dalla forte crescita dei titoli Growth, che hanno costantemente sovra-
performato i Value.

TABELLA 7.5 - Le performance storiche dei Dogs of the Dow negli Stati Uniti dal 2000.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
10 Dogs 64 | 49 | -89 | 287 | 44 | 51 | 303 | -14 | -416 | 12,9 | 155
Dow Jones | -4,7 | -54 | -150| 283 | 53 1,7 1 191 | 64 |-335| 188 | 11,0

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
10 Dogs 12,2 | 5,7 | 303 | 7,0 -1,2 | 16,1 | 194 | 0,0 15,5 | -12,6 | 14,86
Dow Jones 5,5 73 28,1 7,5 -2,2 13,4 | 25,1 | -3,7 | 22,3 7,2 18,7
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FIGURA 7.13 - | Dogs of the Dow e il Dow Jones dal 2000.

E in Italia? La Tabella 7.6 mostra 'andamento della strategia a partire dal
2003 fino al 2021 (pur con un gap di tre anni tra il 2012 e 1l 2014). [ panieri
dei “10 dogs” e dei “5 dogs” hanno sovraperformato quasi costantemente
I'indice di riferimento. Questo perd non significa aver “fatto bene” in assoluto,
vale a dire ottenuto necessariamente performance positive (come si vede chia-
ramente dai risultati annuali), ma semplicemente che hanno guadagnato di piu
(oppure perso di meno), anche grazie ai dividendi, rispetto al Ftse Mib (Figu-
ra 7.14).
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TABELLA 7.6 - Le performance storiche dei “Dogs of the Mib” in Italia.

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
10 Dogs 26,3 | 20,1 | 23,1 | 164 | -48 | -36,2 | 320 | -7,2 | -20,4 | 3,8
Ftse Mib 11,8 | 169 | 16,1 | 158 | -79 | -50,6 | 21,2 | -12,0 | -26,7 | 7,2
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
10 Dogs 25,7 00 | 216 | 11,4 | 151 | -45 | 49,7 | -16,3 | 29,3
Ftse Mib -16,6 | 0,2 | 13,7 | -10,0 | 145 | -16,2 | 26,1 | -54 | 23,0
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Chiaramente si tratta di una strategia che ¢ soggetta a una volatilita superio-
re rispetto a quelle presentate nelle pagine precedenti. Il numero di titoli in
portafoglio, infatti, ¢ inferiore (5 o 10, a seconda del tipo di portafoglio scelto)
e la movimentazione ¢ nulla all’interno del periodo di investimento. Quella
italiana, poi, ¢ un’anomalia di mercato, dato che, solitamente, quando una
strategia redditizia viene resa nota, perde progressivamente la propria capacita
di sovraperformare, in quanto viene utilizzata da un numero crescente di in-
vestitori. Quella dei “Dogs of the Mib” rimane quindi una piacevole eccezio-

ne, almeno per ora.
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FIGURA 7.14 - | “Dogs of the Mib” e il Ftse Mib.
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(he cosa potrebbe succedere
el prossimi anni

1 periodo di tempo che va dal 2001 al 2021 ha rappresentato un’anomalia nel

panorama finanziario mondiale e, in particolare, per quello statunitense? La
domanda ¢ ovvia e una risposta positiva invaliderebbe tutta la ricerca e il
backtest fatto sui portafogli Lazy. L’obiezione classica sarebbe infatti quella di
aver utilizzato solo periodi di tempo in cui questi panieri hanno “funzionato”
e non aver allargato ulteriormente I'arco di tempo in cui analizzarne il com-
portamento.

Se pero si ripensa con attenzione a cosa ¢ successo in quei vent’anni di
mercato finanziario, ritroviamo tre grandi crisi economiche mondiali (nel
2002, nel 2008 e una pandemia nel 2020), guerre e attentati (le Torri gemelle,
la guerra in Iraq, in Afghanistan, tensioni con Cina, Corea del Nord ecc.),
crisi finanziarie e valutarie (subprime, banche, crisi dell’euro, dei PIIGS). In-
somma, non ci si ¢ fatti mancare nulla a livello geopolitico e macroeconomico.
Quindji, si puo dire a giusta ragione che questi vent’anni hanno rappresentato
uno spaccato abbastanza credibile e realistico di tutto quello che sarebbe potu-
to succedere. Senza contare che poi gli ETF sono un’invenzione che risale agli
anni Novanta, quindi, tanto pit indietro non si pud comunque andare.

In un report redatto a fine 2022, gli strategist della societa di asset manage-
ment Robeco hanno definito il quinquennio 2023-2027 come “I’Eta della
confusione”.

Una confusione riconducibile alle molteplici variabili che impattano e in-
cidono sul nostro futuro, economico ma non solo. Dall’inflazione al cambia-
mento climatico, dall’onda lunga delle conseguenze di tredici anni di politiche
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quantitative all’eccesso di debito, dalla crescita della Cina al ruolo delle materie
prime energetiche, dalle nuove politiche monetarie alla fine dell’era della glo-
balizzazione cosi come I'abbiamo intesa finora.

Cercare di dipanare il futuro e capire cosa possiamo attenderci significhe-
rebbe fare il mestiere dello strategist ed essere costretti ad aggiustare la rotta dei
nostri portafogli a ogni nuova notizia “market sensitive”. Vale a dire esatta-
mente il contrario di quanto finora sostenuto per i Lazy portfolio. Come ab-
biamo detto nel corso del libro, essere pigri, in finanza, ¢ una dote ossia una
qualita positiva.

Prima di addentrarci in quelle che potrebbero essere le possibili alternative
nelle differenti asset class, serve comunque ricordare come I"ambiente obbliga-
zionario nel 2021 abbia iniziato a invertire il proprio trend, che durava da oltre
quarant’anni. Finita 'epoca dei tassi in calo, si inizia quindi a ritornare a una
situazione che non si vedeva dagli anni Settanta, ovvero tassi di interesse in
crescita. Gia questo rappresenta una rivoluzione copernicana per I'intero mon-
do dei gestori e dei consulenti: anche semplicemente per motivi anagrafici, ¢
difficile pensare che vi siano molti operatori che abbiano vissuto lavorativa-
mente in quel periodo e che ancora oggi siano sui mercati. Ma non lo ¢ per i
portafogli Lazy, visto che per molti di essi si sono fatti backtest utilizzando
indici e sottostanti al posto di strumenti finanziari esistenti.

Prendiamo come esempio il classico portafoglio 60/40 (ovvero 60% in
azioni e 40% in bond). Utilizzando 'equity Usa e il Treasury decennale, si ¢
ricostruito il rendimento storico a partire dal 1940. Ebbene, in poco piu di
ottant’anni, il portafoglio ha avuto una performance negativa in quindici oc-
casioni, quindi mediamente una volta ogni cinque anni. Piu nel dettaglio,
pero, mentre negli anni Ottanta non si sono verificate annate negative (e una
sola negli anni Novanta), vi sono state tre occorrenze negli anni Settanta e al-
trettante nel primo decennio del 2000. Quello che ha reso solido, pero, questo
portafoglio ¢ stata la contemporanea presenza di due asset class che spesso si
muovono in maniera divergente (anche se, in realta, la correlazione tra azioni
e obbligazioni ¢ stata storicamente abbastanza ballerina e ha oscillato tra perio-
di in cui era positiva e altri in cui era negativa).

Lo scenario di riferimento cambiera? Quasi sicuramente si. Difficilmente un
contesto steady-state rimane tale per molto tempo. Dopo I’epoca di Goldilocks,
I'era del grande ribasso dei tassi e quella della grande moderazione, nuove situa-
zioni ci attendono, con fasi di ribasso e altre di rialzo, con 1 mercati finanziari
guidati ancora dalle due eterne emozioni dell'uomo, la paura e lavidita.

Goldman Sachs Asset Management ha calcolato che il Classic 60/40 — che
nel decennio 2011-2020 ha avuto un rendimento medio annualizzato intorno
al 10%, con una volatilita di poco superiore all’8% — nel nuovo decennio
2021-2030 potrebbe registrare un ritorno medio di poco superiore al 5%, con
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una volatilita di quasi il 10%. Insomma, rendimento dimezzato e volatilita in
crescita.

Anche le previsioni di Research Affiliates, sempre su un orizzonte tempo-
rale di dieci anni, non si discostano molto e indicano ritorni nominali annua-
lizzati del 6%, con una standard deviation del 9,9%, mentre per un “60/40
global” il rendimento atteso ¢ del 7,2%, con una volatilita stimata al 9,8%.

Del resto, 1 portafogli con asset azionari e obbligazionari, a partire dagli
anni Ottanta, hanno beneficiato sia del superiore rendimento dell’equity sia
del fatto che 1 bond, oltre che protezione, hanno aggiunto altra performance
derivante dalla discesa dei tassi di interesse. Uno scenario di lungo termine che
¢ andato esaurendosi nel 2021. Questo ¢ un tema che non ¢ applicabile sola-
mente al portafoglio 60/40 ma coinvolge tutti 1 panieri.

Questo segna la fine dei portafogli Lazy? Ovviamente no. Semplicemente
potrebbero non avere risultati cosi performanti, alla luce del fatto che il com-
parto obbligazionario, soprattutto nella parte governativa, dovrebbe tornare a
svolgere in misura maggiore la funzione di difesa del portafoglio e di riduzione
della volatilita. II tutto con una sostanziale assenza di correlazione: le Large
Cap statunitensi presentano infatti un livello di correlazione con i bond gover-
nativi di breve termine di -0,11 e di -0,08 con 1 Treasury di lungo termine.

Tutti questi calcoli, come abbiamo detto, sono in termini nominali, non
reali. La differenza la fa il tasso di inflazione (questo tema sara trattato ampia-
mente nel prossimo capitolo): fino alla prima meta del 2021 poteva essere poco
significativa, ma da quel periodo il divario tra rendimenti nominali e reali si ¢
allargato a dismisura. Del resto, in un mondo in cui il rischio di inflazione
tende al rialzo, le brutte notizie sul fronte macroeconomico non possono che
rimanere tali. Occorre quindi tener conto dell'incidenza del livello di inflazio-
ne, che alcuni istituti di ricerca stimano al 2,75% annuo negli Usa (e al 2,25%
in Eurozona) su un orizzonte quinquennale.
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|l tarlo dell’inflazione

T utti 1 calcoli relativi alle performance dei vari portafogli, come abbiamo
A detto, sono stati effettuati in termini correnti, cio¢ nominali. Tutto que-

sto perché, nel corso degli ultimi vent’anni, il tema dell'inflazione non ha
quasi mai preoccupato le banche centrali, pit ansiose di tenere le economie su
livelli elevati, anche perché disponevano di un grande motore deflazionistico
rappresentato dalla cosiddetta “fabbrica del mondo”, ovvero la Cina e una
serie di Stati satelliti, cui sono state demandate nel tempo le funzioni produt-
tive a costi sempre inferiori.

Non va poi dimenticato che le politiche monetarie accomodanti avevano
anche lo scopo di ravvivare il livello di inflazione, che in pit occasioni era
sceso in territorio negativo, paventando cosi uno scenario di deflazione “alla
glapponese”.

Del resto, se guardiamo all’ltalia, per molti anni, dal 2000 almeno fino al
2020, 'inflazione non ¢ mai stata un grosso problema, visto che si aggirava al
massimo intorno al 2-3%, al netto di qualche fliammata momentanea, conside-
rando soprattutto, a titolo di confronto, che negli anni Ottanta il nostro Paese
viaggiava con un tasso di inflazione del 20% e negli anni Novanta tra il 5 e il
10%.

Dopo oltre due decenni di sostanziale assenza, tuttavia, il 2022 ha segnato
il ritorno dell'inflazione. Le cause sono state molteplici ma leffetto ¢ uno solo:
il depauperamento della liquidita e dei depositi lasciati sul conto corrente, oltre
1.600 miliardi di euro secondo 1 dati di Bankitalia a meta 2022.

Infatti, al di 1a della definizione — un incremento persistente dei prezzi dei
beni e dei servizi — la conseguenza dell’inflazione ¢ una perdita di potere d’ac-
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quisto della moneta: con lo stesso ammontare di denaro si potranno comprare
meno beni e servizi, e questo ¢ il motivo per cui si parla di “erosione del po-
tere d’acquisto”.

Luigi Einaudi, economista, Governatore della Banca d’Italia e secondo
Presidente della Repubblica, defini I'inflazione come “la pit iniqua delle tas-
se”. Infatti, se le tasse sono (o dovrebbero essere) progressive, I'inflazione ha un
impatto maggiore sui redditi piu bassi. Una “tassa silenziosa” ma, proprio per
questo, ancor piu pericolosa, che ci sottrae denaro (inteso come potere d’ac-
quisto) senza averne contezza.

Un esempio rende il tema molto pit immediato: di 10.000 euro messi in
cassaforte, dopo dieci anni e con un tasso di inflazione del 3% annuo, ne ri-
mangono poco meno di 7.500 “reali”: in pratica, il potere d’acquisto di 10.000
euro di dieci anni fa ora si ¢ ridotto di pitt un quarto. E se il tasso fosse del 5%
medio, il depauperamento sfiorerebbe il 40%, dato che dell'importo iniziale
rimarrebbe poco piu di 6.000 euro “reali”.

Assodato, quindi, che a livello di investimenti I'inflazione colpisce esatta-
mente come per gli acquisti nella vita comune, 'obiettivo rimane quello di
riuscire a spuntare tassi di rendimento almeno pari a quello di inflazione, in
modo da conservare il potere reale del valore dell'investimento. Un tema che
rischia di non essere ben colto da investitori e consulenti, soprattutto per quel-
li appartenenti a generazioni che non hanno vissuto negli anni di forte aumen-
to dei prezzi oppure che lo conoscono solo dal racconto di genitori e parenti.
Eppure, sembra che, terminata quella che ¢ stata definita come I’era della gran-
de moderazione, dovremo imparare nuovamente a convivere con questa “‘tas-
sa occulta”.

Del resto, non bisogna confondere 'andamento dei tassi di interesse e del
tasso di inflazione: il primo sara costantemente inferiore al secondo. Quindi,
una giacenza in conto corrente oppure un deposito vincolato avranno sempre
remunerazioni piu basse rispetto all'inflazione, dato che 1 rendimenti dei depo-
siti sono legati piu ai tassi di interesse ufficiali che ai prezzi al consumo.

Pertanto, in presenza di un tasso di inflazione superiore a livelli considerati
normali (intorno al 2-3%) lasciare giacenze importanti sul conto corrente ban-
cario risultera perdente in termini reali.
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Il rischio di cambio

bbiamo visto che 1 portafogli Lazy sono molto concentrati sul mercato

azionario e obbligazionario americano ma lo stesso discorso vale anche
per l'oro e le materie prime. A meno che non si scelga di utilizzare ETP quo-
tati in euro sulla Borsa Italiana, si € pertanto costretti a investire avendo il
dollaro come valuta di riferimento. Cio comporta la presenza del rischio di
cambio ossia la possibile e potenziale perdita di valore della propria moneta
(euro). A seconda delle oscillazioni, in realta, qualche volta la situazione po-
trebbe essere vantaggiosa ma, in generale, va ad aumentare la volatilita del
portafoglio, aggiungendo anche il rischio valutario a quello gia presente nelle
quotazioni di mercato.

In ogni caso, se 'orizzonte temporale dell’'investimento ¢ di lungo termi-
ne, ¢ opinione diffusa che non ci si debba preoccupare troppo del rischio di
cambio tra dollaro ed euro, poiché il loro rapporto dovrebbe tornare verso
un ipotetico valore medio, fenomeno che in termini statistici viene defini-
to come “mean reversion” ovvero “ritorno verso la media”. Premesso che
non esistono conferme scientifiche di questa affermazione, ¢ possibile verifi-
carne la validita analizzando la serie storica degli ultimi vent’anni (Figura
10.1).

La media si colloca intorno a 1,2396 (1 euro=1,2396 dollari USA) ed ¢
rappresentata dalla linea orizzontale nera. Effettivamente, si pud osservare
come questo valore sia stato incrociato piu volte sia verso l'alto sia verso il
basso. Il problema ¢ che il tasso di cambio Eur/Usd ha oscillato molto, con il
minimo toccato nel gennaio 2002 (0,8500) e il massimo raggiunto a luglio
2008 (1,6037), forse davvero eccessivo.
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FIGURA 10.1 - landamento del cambio euro/dollaro negli ultimi vent'anni
e il suo valore medio.

In definitiva, ¢ sicuramente meglio investire in asset class espresse nella
propria valuta, e quindi in euro. In alternativa, il timing piu appropriato per
costruire un portafoglio Lazy che contiene dei dollari ¢ quando il cambio si
trova al di sotto del valore medio: in questo caso, infatti, la prevedibile risalita
delle quotazioni si tramuterebbe in una rivalutazione della valuta europea. Al
contrario, investire in dollari quando il cambio staziona sopra il valore medio
potrebbe esporci al rischio di una sua ipotetica rivalutazione (ossia di un ribas-
so del cross euro/dollaro), con la conseguenza che il rischio valutario potrebbe
costare molto caro.
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M utte le pubblicita finanziarie mettono in evidenza che le performance
A passate non sono indicative dei risultati futuri e non c¢’¢ garanzia di avere
in futuro risultati simili a quelli ottenuti in precedenza.

Immaginare, quindi, che anche nei prossimi anni i vari portafogli pigri
possano ottenere performance importanti come in passato va sicuramente al di
1a dello scopo di questo libro, il cui obiettivo ¢ dimostrare che non ¢ necessa-
rio impostare asset allocation super perfezionate e iper-reattive per ottenere
performance sui mercati finanziari. A volte basta avere poche ma chiare idee,
tanta pazienza e altrettanta forza nel riuscire a dimenticare gli andamenti di
breve e concentrarsi solamente sulla strategia di lungo termine. Paura e avidita,
o “fear and greed” come dicono gli anglosassoni, sono 1 motori pit importan-
ti che muovono i1 mercati finanziari.

Parlare di lungo termine, dopo gli scossoni subiti nel corso del 2022 dai
listini azionari e obbligazionari, pud assomigliare alla strategia dello struzzo di
nascondere la testa nella sabbia ma, se riusciamo ad allontanarci dalle perfor-
mance di breve termine (ebbene si, anche un anno ¢ da considerare “breve
termine” per un Lazy), ecco che allora le prospettive sono molto differenti.

Ben Carlson, gestore di portafoglio per clienti istituzionali e privati in Ri-
tholtz Wealth Management LLC, ricorda come negli ultimi cinquant’anni gli
Stati Uniti abbiano affrontato sette recessioni, dieci Bear Market e quattro
correzioni superiori al 30% sul mercato statunitense, mentre nei cinquant’anni
precedenti le recessioni furono addirittura undici, con quindici Bear Market e
otto drawdown azionari superiori al 30%. Eppure, da ognuna di queste crisi,
da ogni Bear Market e da ogni correzione, il mercato si ¢ risollevato e ha siste-
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maticamente aggiornato i massimi precedenti, anche quando tutti davano per
distrutte le economie e 1 mercati borsistici.

Certo, nell’era della confusione, come la prospettano gli strategist di Robe-
co, dovremo fare i conti con volatilita e inflazione, due variabili che nel perio-
do della “grande moderazione” apparivano marginali. Due temi da cui ormai
non si puod prescindere ma che, per quanto siano stati desueti o comunque
sporadici negli ultimi vent’anni, di certo non sono ignoti ai mercati finanziari.

Gran parte di questi portafogli hanno affrontato periodi di alta volatilita e li
hanno comunque superati. Giocano a favore, a un primo livello, la diversifica-
zione tra le varie classi di attivo e, successivamente, I'utilizzo di asset class che
s integrano a vicenda e reagiscono in maniera diversa alle varie situazioni
economiche, limando magari i profitti nelle fasi di trend continuati ma soprat-
tutto, ed ¢ questo che conta, riducendo le perdite in quelle piu difficili.

Il Permanent Portfolio, in questo, ¢ un esempio molto calzante. Nelle si-
tuazioni di ripresa dell’economia ¢ 'azionario che “tira” le performance del
paniere, mentre nei periodi in cui la banca centrale riduce 1 tassi per rilanciare
I'economia sono gli asset obbligazionari di lungo termine a garantire la perfor-
mance. L’oro, infine, attenua le perdite del paniere nei periodi di alta inflazio-
ne. Un insieme armonico che limita le discese a livello di portafoglio.

Proprio i drawdown rappresentano le fasi piu critiche per gli investitori,
quelle in cui 1 sentiment di paura e avidita si pongono ai massimi livelli. Situa-
zioni di flash crash (come accaduto, per esempio, in occasione del crollo degli
indici azionari a marzo 2020 a causa della pandemia) hanno lasciato poco tem-
po agli investitori per poter liquidare 1 loro asset. Molti sono rimasti sul mer-
cato e hanno approfittato della altrettanto veloce ripresa dei mercati. La grande
crisi che si € dipanata da ottobre 2007 fino a marzo 2009, invece, ha lasciato
tempo agli investitori di uscire dal mercato, con molti operatori che hanno
subito gravi perdite e si sono persi il successivo rialzo. Nulla di nuovo: sempre
e solo “fear and greed”.

Del resto, come spiega Paolo Legrenzi,' professore emerito di psicologia
cognitiva presso 'Universita Ca’ Foscari di Venezia, “la teoria adattativa, ap-
plicata in ambito finanziario, mostra come le decisioni non si basino solo sul
presente ma anche sulle aspettative per il futuro, che a loro volta si basano
sulle esperienze passate. Il comportamento degli investitori, quindi, ha come
riferimento quella parte del passato che essi hanno memorizzato e che proiet-
teranno per il futuro. Dopo un passato molto buono per tanto tempo, una
notizia cattiva o un andamento non brillante verranno categorizzati come una
notizia pessima, e la paura che ne consegue sara piu grande del dovuto. Invece

1. Paolo Legrenzi, GAM Investments, “I soldi in testa”, Lezione n. 470, 6 ottobre 2022.
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di gioire di un passato eccezionale, ci rammarichiamo perché i trend che ci
siamo lasciati alle spalle si sono interrotti”, conclude Legrenzi.

Chi investe sui mercati azionari in un’ottica di lungo termine ¢ di per sé
ottimista. Ma questo non basta: deve essere anche diligente. Perché, come
spiega Warren Buffett: “Il mercato azionario ¢ progettato per trasferire denaro
da chi ¢ continuamente attivo a chi ¢ paziente”.

Con questo libro e con 1 portafogli pigri abbiamo cercato di evidenziare
proprio questa dote perché, sempre citando Buffett, “la qualita pit importante
di un investitore ¢ il temperamento, non l'intelletto. Hai bisogno di tempera-
mento per non provare grande piacere né nel seguire la folla né nell’andare
controcorrente”.
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portafogli che abbiamo analizzato nella seconda parte di questo volume so-

no tutti composti da ETP. L’acronimo, che si estrinseca come Exchange
Traded Products, riguarda quei prodotti finanziari che replicano 'andamento
di un sottostante (un indice azionario, un indice obbligazionario o un indice
collegato a delle materie prime) e il cui prezzo viene determinato in Borsa.
All'interno degli ETP si trovano tre categorie di prodotti: gli ETF (Exchange
Traded Funds), gli ETC (Exchange Traded Commodities) e gli ETN (Exchan-
ge Traded Notes).

L’ampia categoria degli ETP ¢ abbastanza recente e ha una data di nascita
ben precisa: il 1951. E infatti 'anno in cui i fondi indicizzati per un pubblico
retail sono teorizzati nella tesi “The Economic Role of the Investment Com-
pany” che frutto la laurea cum laude di Princeton a John Bogle (nato nel 1929
e scomparso nel 2019). Bogle lavoro in Wellington Management Company,
societd in cul aveva raggiunto la carica di amministratore delegato ma da cui
nel 1974 venne cacciato per una fusione da lui portata avanti ma non andata a
buon fine.

Fu un colpo di fortuna, dato che nel 1975 Bogle fondo The Vanguard
Group e nel 1976, basandosi anche sugli studi di Paul Samuelson, lancio il
primo fondo indicizzato per un pubblico retail. E stata la svolta per 'industria
dell’asset management, tanto che lo stesso Samuelson, Premio Nobel per I'e-
conomia nel 1970, lo definira “simile all’'invenzione della ruota, dell’alfabeto,
della stampa di Gutenberg”.

Gli Index fund, cosi chiamati proprio per segnalare la replica degli indici
di riferimento, hanno una forte accelerazione nei primi anni Novanta, quando
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vengono quotati 1 primi ETF: il primo nel 1990 in Canada e nel 1993 negli
Stati Uniti, allAMEX.

La loro fama ¢ diventata successivamente planetaria (in Italia 1 primi ETF
sono stati quotati nel settembre 2002), tanto che le masse in gestione nei soli
ETF in tutto il mondo, nel giro di trent’anni, hanno raggiunto 1 10.000 miliar-
di di dollari e il numero di prodotti quotati ha superato quota 8.000.

I1 1976 puo essere considerato anche come 'anno di inizio della diatriba
che ancora oggi divide il mercato della consulenza finanziaria, ossia quella che
riguarda la gestione attiva e la gestione passiva.

A grandi linee la differenza ¢ chiara. La gestione passiva parte dal presup-
posto che nel lungo periodo ¢ molto difficile, se non impossibile, battere il
mercato e il suo presupposto ¢ che nel corso del tempo 1 mercati sono so-
stanzialmente efficienti, quantomeno nei settori e nelle aree di investimento
piu ampi e piu liquidi. Pertanto, gli sforzi e le difficolta da affrontare non
glustificano 1 costi aggiuntivi e quindi ¢ meglio replicare il mercato (questa ¢
sostanzialmente la tesi propugnata da Bogle oltre settant’anni fa), accettando
quelli che sono gli andamenti al rialzo e al ribasso dei prezzi e rinunciando a
priori a fare “alpha”, ovvero tentare di sovraperformare i mercati e gli indici
di riferimento.

La gestione attiva, al contrario, fa della ricerca dell’alpha la propria “raison
d’étre”: 1 mercati, ¢ il sottinteso, non sono efficienti come si crede. Pertanto,
affidarsi a questa tipologia di gestione pud consentire al cliente di ottenere dei
risultati che, su un orizzonte temporale sufficientemente lungo, sono superio-
r1 a quello del benchmark di riferimento.

I costi, su un orizzonte temporale di lungo termine, incidono non poco
(anche a causa dell’eftetto compound, di cui abbiamo parlato nella prima

TABELLA A1 - | rendimenti a 10 anni di due strumenti finanziari
che presentano differenti costi di gestione.

Anno Var.% A B
0 - 50.000 50.000
1 2% 50.950 50.100
2 3% 52.428 50.701
3 8% 56.569 53.845
4 -5% 53.684 50.183
5 -2% 52.557 48.276
6 4% 54.607 49.338
7 6% 57.828 51.411
8 5% 60.662 53.056
9 -4% 58.175 49.978
10 4% 60.444 51.078
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parte del testo) e questo rappresenta un dato decisamente importante. La
tabella A1, per esempio, mostra il divario esistente tra due strumenti finan-
ziari con le stesse performance ma che hanno dei costi molto diversi tra
loro: lo strumento A, infatti, ha un costo annuo dello 0,1% mentre lo stru-
mento B ha un costo annuo dell’1,8%. Dopo 10 anni, ipotizzando un capi-
tale iniziale investito di 50.000 euro, la differenza ¢ notevole: lo strumento
A ha reso quasi il 20% in piu rispetto a B, vale a dire quasi 10.000 euro in
pit.

Se Pottica ¢ quella dell'investimento di lungo periodo, poi, 1 costi incidono
sempre di pit. Ecco una simulazione semplificata di quali sarebbero 1 rendi-
menti di tre strumenti finanziari (chiamati con poca fantasia A, B e C) nell’i-
potesi di 20 anni di detenzione (a fronte di un rendimento lordo del 5% an-
nuo). Nel caso degli strumenti A e B si sono utilizzati gli stessi costi di gestio-
ne annui utilizzati nell’esempio precedente (pari rispettivamente allo 0,1% e
I'1,8%) mentre per C si ¢ ipotizzato un costo annuo del 3%. La soglia di par-
tenza ¢ stata di 100.000 euro.

Il grafico nella Figura Al evidenzia come il differenziale di rendimento si
ampli ulteriormente, tanto che, a fine simulazione (ovvero al ventesimo anno),
lo strumento A ha realizzato una performance complessiva di circa 260.000
euro (260.321 euro per la precisione), lo strumento B si ferma a 187.756 euro
e il Ca 148.595 euro. In dettaglio: B ha ottenuto un risultato inferiore del 28%
circa rispetto ad A, mentre la sottoperformance di C ¢ stata del 43%. In pratica,
C ha visto la propria performance quasi dimezzata rispetto ad A soltanto a
causa dei maggiori costi.

180.000
160.000

o 1 2 3 3 5 e 7 8 2. A 1 Ax G W I b 3 ag 19 X

—A01%) —B[18%)  ——C(3%)

FIGURA A1 - | rendimenti di tre strumenti finanziari
con differenti costi di gestione.
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GLI ETF

Gli ETF, che sono la tipologia piu diffusa di ETP, hanno mantenuto le prin-
cipali caratteristiche dei fondi comuni (del resto, come abbiamo visto, 1 suoi
antenati, ovvero gli index fund, altro non erano che una variante di questi
ultimi).

In primo luogo, la gestione in monte delle masse raccolte, con 1 patrimo-
ni dei singoli investitori (privati e istituzionali) che confluiscono in un unico
portafoglio, che viene gestito unitariamente.

Poi Pampia diversificazione degli investimenti: gli ETF, infatti, devono
sottostare alle normative UCITS e quindi sono obbligati a seguire delle rigide
regole di diversificazione degli investimenti e di gestione del rischio.

E ancora, il patrimonio segregato e la banca depositaria indipendente: I'o-
biettivo ¢ quello di proteggere il patrimonio degli investitori, evitando che sia
detenuto direttamente dalla societa di gestione. Per questo motivo ¢ deposita-
to presso una terza entita, vale a dire il depositario indipendente. Questo ga-
rantisce che, in caso di difficolta finanziarie della societa di gestione, il patri-
monio del fondo non possa essere requisito ed esclude quindi il rischio emit-
tente.

La diffusione degli ETF consente di investire su moltissimi mercati (aziona-
r1, obbligazionari ecc.) e di poter scegliere se ottenere dei rendimenti periodi-
ci tramite dividendi o cedole (versione a distribuzione) oppure reinvestire in
automatico questi importi (versione ad accumulo).

Vediamo quali sono le caratteristiche distintive di questi strumenti finanziari.

Innanzitutto il fatto di essere quotati in Borsa. Questo consente a un inve-
stitore di poterli acquistare e vendere in ogni momento di Borsa aperta, ap-
poggiandosi alla propria banca o al proprio broker, inviando ordini al proprio
banker di fiducia oppure operando in proprio online. Il lotto minimo di ogni
ETF ¢ pari a 1 pezzo.

Gli ETF hanno un proprio codice ISIN (un codice alfanumerico per ogni
strumento finanziario, che lo rende immediatamente e univocamente rintrac-
ciabile su ogni piattaforma finanziaria).

Il benchmark ¢ I'indice di riferimento scelto dalla societa emittente su cui
viene costruito 'ETF e che ne seguira poi I'andamento. Solitamente, gli indi-
¢l vengono revisionati (ovvero aggiornati e ribilanciati) a cadenza regolare (in
genere ¢ trimestrale ma puo capitare che sia anche annuale): in pratica, si con-
trolla che 1 titoli che ne fanno parte soddisfino ancora i requisiti richiesti e che
non vi siano altre societa che meritino di essere inserite nel paniere, oltre ad
aggiornarne 1 pesi (che nel corso del tempo subiscono dei cambiamenti a cau-
sa delle variazioni di capitalizzazione delle societd). Una volta comunicati gli
aggiornamenti da parte della societa che si occupa della costruzione e della
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“manutenzione” degli indici (i cosiddetti index provider), anche 'ETF prov-
vedera ad aggiornare 1 propri componenti per rimanere in linea con il proprio
benchmark. L’assoluta aderenza tra 'indice di riferimento e 'ETF permette a
quest’ultimo di replicare 'andamento dell’indice sottostante. Un minimo sco-
stamento ¢ giustificabile (viene chiamato tracking error) ma giornalmente la
societd emittente mostra anche il NAV (il Net Asset Value, ovvero il Valore
Attuale Netto), vale a dire il valore reale della quota.

In Borsa gli ETF vengono scambiati esattamente come le azioni, con un
book che mostra sia le proposte in acquisto sia le proposte in vendita (dette
anche denaro e lettera, oppure, in inglese, bid e ask). Lo scostamento tra que-
sti due valori viene chiamato bid-ask spread: piu questo differenziale ¢ conte-
nuto, piu lo strumento viene giudicato liquido ed efficiente.

L’emittente del’ETF, per garantire la liquidita dello strumento, incarica un
Market Maker di esporre un certo numero di pezzi sia in acquisto sia in ven-
dita sul book di negoziazione, in modo da poter soddisfare sia gli acquisti sia le
vendite. Accanto ai market maker ci sono i1 Liquidity Provider: questi ultimi
sono operatori che, pur non avendo alcun obbligo, espongono in conto pro-
prio delle proposte di negoziazione in acquisto e¢/o in vendita, contribuendo
ad aumentare 'ampiezza e lo spessore del book di negoziazione.

L’immagine nella Tabella A2 presenta il book di negoziazione di un ETF
sull'indice EuroStoxx50 (il principale indice azionario europeo): come si puo
vedere, lo spread tra la migliore proposta in denaro e la migliore proposta in
lettera ¢ di 0,015 euro (29,545 - 29,53), vale a dire lo 0,05%.

TABELLA A2 - |l book di negoziazione di un ETF collegato all'indice EuroStoxx50.

Prezzo Volume
Euro Stoxx 50 29,53 169.203
# Q.ta Denaro Prezzo Denaro Prezzo Lettera Q.ta Lettera #
4 11.850 29,53 29,545 11.850 4
7 43.387 29,525 29,55 57.201 7
5 38.000 29,52 29,555 24.186 5
4 36.000 29,515 29,56 27.900 3
4 37.900 29,51 29,565 11.000 2

La Tabella A3, invece, mostra il book di negoziazione di un ETF sul Set50,
I'indice della Borsa della Tailandia: lo spread, in questo caso, sfiora 1 2 euro,
pari all’1,2% rispetto al prezzo denaro. Inoltre, come si puo notare nell’'imma-
gine, nel corso dell’intera giornata borsistica non ci sono stati scambi. Lo stru-
mento, quindi, appare poco liquido. Senza contare che, visto che il fuso orario
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di Bangkok ¢ UTC+7 (in pratica sei ore avanti rispetto all'Italia), le due Borse
sono aperte in contemporanea solo un paio d’ore e questo non facilita gli
scambi in sicurezza, sapendo che eventuali crisi geopolitiche o valutarie po-
trebbero avvenire quando la Borsa Italiana ¢ chiusa. Questo ¢ un altro motivo
che rende lo spread cosi ampio.

TABELLA A3 - |l Book di negoziazione di un ETF sul Set50.

Prezzo Volume
SET 50 TRN 161,5 0
# Q.ta Denaro Prezzo Denaro Prezzo Lettera Q.ta Lettera #
1 100 161,63 163,56 124 1
1 1.801 161,58 163,96 1.801 1
1 100 161,51 164,46 1.000 1
1 603 161,21 165,06 603 1
1 100 161,01 165,56 400 1

Un ETF sopporta una serie di costi: 1 costi di gestione, 1 costi di manu-
tenzione, 1 costi di utilizzo dell'indice sottostante (da versare all’Index pro-
vider), oltre a quelli burocratici e di back office. Tutti questi costi sono
raggruppati nel TER (Total Expense Ratio). Il costo totale di un ETF viene
sintetizzato in una percentuale (per esempio, lo 0,2%) e spalmato pro quota
su ogni giorno di negoziazione nell’anno solare: ipotizzando 250 giorni di
Borsa aperta, 'ETF con un TER dello 0,2% annuo avra un costo giornaliero
pari allo 0,0008%.

Una volta chiariti quali sono 1 costi che incidono sugli ETF e le modalita
di acquisto e vendita, ¢ il momento di analizzare quali sono le asset class sotto-
stanti e come utilizzarle. Gli ETF vengono classificati, a seconda del sottostan-
te che replicano, in ETF monetari, ETF obbligazionari ed ETF azionari.

Gli ETF monetari hanno come sottostanti degli indici obbligazionari di
brevissimo termine (per esempio, gli indici overnight, che misurano il tasso di
interesse dei prestiti a un giorno) o di breve termine (come le obbligazioni
sovrane a breve scadenza). E il caso, per esempio, dell’Eonia (Euro OverNight
Index Average), che ¢ il tasso di interesse medio al quale una selezione di ban-
che europee si concede reciprocamente dei prestiti in euro per il periodo di un
giorno. Gli ETF monetari sono solitamente utilizzati come parcheggio per la
liquidita (anche grazie a TER veramente minimi) o per investimenti di breve
termine privi di rischio.

Gli ETF obbligazionari hanno come sottostanti degli indici obbligazio-
nari. In questa categoria esistono moltissimi indici, tenendo conto che le emis-
sioni obbligazionarie presentano alcune peculiarita che permettono di effettua-
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re diverse combinazioni di vario tipo. Qui di seguito, elenchiamo le caratteri-
stiche piu importanti degli ETF obbligazionari.

* L’emittente: puo essere uno Stato sovrano (da cui deriva il nome di
bond sovrani, titoli governativi o titoli di Stato) oppure una societa (in
questo caso si parla di emittenti corporate).

* La scadenza: le emissioni possono variare da pochi mesi (si pensi, per
esempio, al BOT a 3 mesi) fino a 100 anni (i cosiddetti Matusalem
bond), ma tipicamente si collocano trai 3 e i 15 anni.

» [l tasso di interesse: ¢ quanto viene riconosciuto al sottoscrittore del-
le obbligazioni. Puo essere fisso (in questo caso, ogni anno viene rico-
nosciuto lo stesso ammontare fisso fino alla scadenza) oppure a tasso
variabile e, in questo caso, I'interesse ¢ legato a un indice prefissato (ti-
picamente I’Euribor) a cui si aggiunge una certa percentuale fissa. Per
esempio, “Euribor 6m + 1%” significa che 'obbligazione riconoscera ai
sottoscrittori una cedola pari al valore dell’Euribor a 6 mesi, rilevato in
una certa data, a cui viene sommato 1 punto percentuale.

* La cedola: ¢ una componente fondamentale per chi investe in obbliga-
zioni e puo essere annuale (tipica di molti bond societari), semestrale
(come succede per i BTP) oppure trimestrale. E opportuno evidenziare
che, se la cedola ¢ semestrale e il tasso ¢ fisso, significa che ogni 6 mesi
il sottoscrittore riceve meta della cedola annua.

* La valuta: le emissioni avvengono generalmente nella valuta di riferi-
mento (per lo Stato italiano in euro, per quello britannico in sterline
ecc.) ma spesso le aziende multinazionali diversificano il proprio debito
emettendo obbligazioni in diverse valute. Alcune emissioni sovranazio-
nali (per esempio, quelle della BEI) avvengono poi in valute differenti.

» Il rating: rappresenta il merito di credito di un emittente (Stato o so-
cietd) ossia la sua affidabilita creditizia. Per aiutare gli investitori a distri-
carsi tra 1 bilanci di Stati e aziende e avere un giudizio immediato sulla
loro solvibilita, esistono apposite societa — le agenzie di rating — che asse-
gnano un giudizio che viene sintetizzato attraverso una scala alfanumeri-
ca. Il debitore piu solido e sicuro viene premiato con un giudizio “AAA”
(che si legge “tripla A”), poi a scendere, man mano che si riduce la loro
affidabilita, diminuisce il numero di “A”, che diventano poi “B” e infine
“C” (oppure “D”) per i debitori piu “rischiosi”.

Per rendere pit immediata la percezione del rating, gli operatori
dividono la scala di valutazione in due blocchi: quelli con un giudizio
almeno “sufficiente” vengono catalogati come emittenti Investment
Grade, quelli “insufficienti” come High Yield (vale a dire ad alto rendi-
mento).
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e La subordinazione: indica, in caso di fallimento dell’emittente, I’ordi-
ne con cui vengono rimborsati gli obbligazionisti. Prima vengono rim-
borsati gli obbligazionisti che posseggono 1 titoli senior e poi quelli con
titoli subordinati. Nel settore bancario ci sono diverse tipologie di ob-
bligazioni subordinate, ognuna delle quali presenta diverse caratteristi-
che finanziarie.

* La duration: ¢ la durata media finanziaria di un bond (definita come
scadenza media ponderata dei flussi di cassa attesi). E una misura della
sensibilita alle variazioni dei tassi di interesse di un’obbligazione a tasso
fisso (le obbligazioni a tasso variabile non hanno, infatti, duration).

* Opzioni varie: tra queste, per esempio, la convertibilita in azioni (fa-
coltativa o obbligatoria) oppure, per i bond a lunghissima scadenza, la
possibilita di richiamo (il cosiddetto call) a date prefissate.

L’incrocio di tutte queste variabili fa si che esistano strumenti molto specifici.
Per esempio: bond corporate di tipo investment grade, quotate in euro ¢ a
tasso fisso oppure titoli di Stato quotati in dollari, con scadenza non superiore
a 10 anni, piuttosto che obbligazioni high yield quotate in dollari e a tasso
variabile.

Esistono poi degli strumenti che investono nelle obbligazioni di tutto il
mondo e su tutte le scadenze (i cosiddetti global aggregate) oppure su tutte le
scadenze ma di un unico emittente (per esempio gli Stati Uniti) o su singole
aree geografiche (Eurozona, Paesi emergenti, Nord America ecc.).

L’ultima asset class & quella degli ETF azionari. E la tipologia pitt nume-
rosa: a inizio 2023, per esempio, gli ETF che replicano questa asset class su
Borsa Italiana sono circa un migliaio su un totale di 1.140 prodotti e quindi
rappresentano oltre 1 due terzi degli strumenti quotati. Come mai questa pre-
ponderanza? In primo luogo, l'asset class azionaria ¢ storicamente la piu svilup-
pata, visto che ¢ quella che genera i rendimenti migliori (pur con alta volatili-
ta). La parte azionaria, a livello di fondi di investimento, ¢ quella che genera le
commissioni piu elevate: ¢ logico, quindi, che anche a livello di ETF si sia
intrapresa la stessa strada.

Nel caso dell’asset class azionaria, 1 parametri riguardano generalmente det
segmenti geografici e settoriali. Ci sono poi altre distinzioni che riguardano
I'eventuale rischio cambio e la distribuzione dei dividendi.

L’azionario mondo comprende 1 titoli provenienti da tutti i Paesi anche
se, generalmente, osservando la ponderazione geografica, almeno la meta dei
titoli presenti negli indici (e, di conseguenza, anche negli ETF) sono di prove-
nienza statunitense.

L’azionario Nord America limita I'universo di investimento ai due Pae-
si del continente settentrionale, vale a dire Canada e Stati Uniti, ovviamente
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con una preponderanza dell’equity USA: nel Ftse North America Index, per
esempio, I'azionario canadese pesa meno del 5%.

L’azionario Europa comprende 'equity dei Paesi sviluppati del Vecchio
Continente e raggruppa una serie di strumenti focalizzati su sottoinsiemi (per
esempio, I'azionario dei Paesi dell’Eurozona, quello dei Paesi scandinavi) op-
pure su singoli Paesi (Italia, Francia, Germania, Regno Unito ecc.).

L’azionario Pacifico, invece, raggruppa 1 Paesi che si affacciano su questo
Oceano, mescolando Paesi sviluppati (Australia e Giappone, per esempio) con
altri Paesi emergenti.

L’altra grande area di investimenti ¢ poi costituita dai Paesi emergenti
(vale a dire 1 Paesi in via di sviluppo). Qui troviamo strumenti che replicano
indici globali di Paesi Emergenti oppure di singole aree/continenti. Tra questi,
vale la pena citare gli Emergenti Asia, del Centro e Sud America, dell’Europa
dell’Est, i Paesi ASEAN, del Golfo Persico, oppure ancora singoli Paesi (Cina,
Taiwan, Sud Corea, Vietnam, Tailandia, Brasile, Turchia ecc.).

Un gradino piu in basso degli Emergenti (quindi con un livello di sviluppo
inferiore) ci sono 1 cosiddetti Paesi di Frontiera, che sono 1 piu “pericolosi”
in termini di rischio Paese, ma che sono anche potenzialmente 1 piu redditizi.

La suddivisione per area geografica ha rappresentato una classica segmenta-
zione del mondo azionario per parecchi decenni, poi si ¢ fatta strada anche una
visione settoriale, che ha raggruppato 1 titoli in base al settore di attivita piu che
per provenienza (anche in questa situazione, tuttavia, si trova spesso una sud-
divisione geografica). Ci sono quindi degli strumenti collegati al settore ban-
carlo, assicurativo, auto, farmaceutico, petrolifero, alimentare ecc.

Negli ultimi anni, hanno preso piede anche altre due categorie di strumen-
ti finanziari, gli ETF fattoriali e i tematici.

Il tema dei fattoriali viene coperto dagli ETF Smart Beta ossia degli stru-
menti che utilizzano fattori diversi dalla capitalizzazione di mercato per la pon-
derazione degli indici benchmark.

Negli ultimi decenni, infatti, gli investitori hanno individuato alcune carat-
teristiche delle azioni (note come “fattori”) che consentono di spiegare la loro
performance relativa. Alcuni studi accademici hanno confermato che questi
fattori (fra i pit comuni vi sono il Value, Size, Momentum, Quality, Dividend
Yield e Low Volatility) possono generare una sovraperformance in varia misu-
ra, in vari periodi e in varie aree geografiche.

Sul mercato sono arrivati dei prodotti che combinano queste strategie e che
selezionano solo quei titoli che rispettano una serie di parametri (per esempio,
alcuni indicatori fondamentali, la solidita del rating, le prospettive di crescita
ecc.).

L’altro comparto che ha avuto una notevole diftusione negli ultimi anni &
stato quello dei tematici. Si tratta di indici che sono appositamente costruiti
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per seguire alcuni dei megatrend che stanno plasmando le nostre vite e il no-
stro modo di lavorare. Innanzitutto la tecnologia, sia come tema complessivo
sia nelle sue varie forme, che comprende, quindi, Cloud, Cybersecurity, Ro-
botica, Automazione, Intelligenza Artificiale, Digitalizzazione ecc.

Ma i tematici coprono anche scenari, evoluzioni e innovazioni in altri cam-
pi, dalle energie rinnovabili all’auto elettrica e alle batterie, dall’e-commerce e
logistica alle smart city, dal’EduTech ai comportamenti dei Millennials. In-
somma, le nuove tendenze di lungo termine che hanno avuto un boost con la
pandemia (come, per esempio, I'e-commerce o il delivery).

Questa carrellata sulle principali caratteristiche degli ETF non puo chiu-
dersi senza la disamina di quelle che sono le strutture di questi strumenti fi-
nanziari.

La piu semplice ¢ la replica lineare. In pratica, al netto del costo giornaliero
del TER, lo strumento replica esattamente quella che ¢ la performance
dell’indice sottostante. Se il Ftse Mib chiude la giornata con un +0,55%, anche
I'ETF che ha come benchmark l'indice della Borsa Italiana avra una perfor-
mance analoga.

Oltre a questi strumenti ne sono stati creati altri che hanno delle caratteri-
stiche proprie.

Gli ETF a leva, per esempio, replicano I'andamento del sottostante mol-
tiplicato per un certo numero di volte. Un ETF a leva long 2x, per esempio,
raddoppia la performance dell’indice di riferimento (in guadagno ma anche in
perdita).

Gli ETF short consentono invece di prendere posizione al ribasso sugli
indici borsistici, puntando quindi su una discesa delle quotazioni dei sotto-
stanti.

Ci sono poi gli ETF a leva short, che consentono di amplificare questo
posizionamento ribassista sugli indici sottostanti.

Infine gli ETF a gestione attiva: in questo caso, l'obiettivo ¢ quello di
investire in un portafoglio di titoli che viene scelto da un gestore (asset alloca-
tion) e non quello di seguire un indice che si fonda su regole predeterminate.

GLI ETC

Gli ETC sono strumenti creati per poter investire sul mercato delle materie
prime (commodity). Gli ETC, per molti aspetti, sono simili agli ETF. Se ne
discostano per due caratteristiche. In primo luogo, per la scarsa diversificazio-
ne: molti ETC, infatti, investono in una sola commodity e quindi non hanno
diversificazione. In secondo luogo, perché c¢’¢ un rischio emittente (con gli
emittenti che, per mitigarlo, ricorrono a diversi metodi di collateralizzazione).



APPENDICE 167

Gli ETC possono investire sulle materie prime in due modi: prendendo
posizione tramite derivati oppure acquistando la materia prima fisica. Questo
¢ uno dei motivi per cui il TER di questi strumenti ¢ generalmente piu eleva-
to rispetto a quello degli ETF.

Generalmente, gli ETC a replica fisica sono piu adatti per U'investimento e
possono essere utilizzati per strategie di accumulazione. Viceversa, gli ETC
che utilizzano 1 derivati come sottostanti sono piu adatti per finalita di trading,
visto che, tramite la leva finanziaria, consentono di sfruttare sia le fasi rialziste
(long) sia quelle ribassiste (short).

Gli investitori che operano con ETC che hanno come sottostante dei de-
rivati devono tenere in considerazione un altro aspetto fondamentale ovvero
la curva forward dei contratti che, a seconda della sua pendenza, si puo trova-
re in una situazione di contango o di backwardation.

Con il primo termine si fa riferimento a una curva positivamente inclinata,
vale a dire che il future con scadenza successiva ha un valore piu elevato rispet-
to al future in scadenza. E la situazione “normale”, che considera, oltre al costo
di immobilizzazione del denaro, anche 1 costi di stoccaggio e di eventuale
deperimento della materia prima.

La seconda situazione, invece, indica una curva negativamente inclinata
(con 1l future della scadenza successiva che ha un valore piu basso rispetto a
quello in scadenza): ¢ una situazione “atipica”, che solitamente evidenzia la
presenza di tensioni su quella materia prima.

Per Plinvestitore il problema ¢ che il prezzo del’ETC risente di questo
rollover della posizione (ovvero il riacquisto di un future per sostituire il futu-
re in scadenza). Per questo motivo, gli ETC che hanno come sottostante 1
derivati non sono adatti per un investimento di lungo termine.

Un ulteriore problema per gli ETC riguarda il rischio cambio: tutte le
commodity, infatti, sono quotate in dollari e quindi un investitore europeo ¢
esposto alle variazioni del cambio euro/dollaro (a meno di non utilizzare una
versione del’ETC coperta sul rischio cambio, che pero, in termini di TER, ¢
pit costosa).

Per quanto riguarda le tipologie degli ETC, va detto che sono state ricalca-
te quelle degli ETF. Alle versioni di replica lineare dei sottostanti, infatti, si
sono aggiunte sia quelle short sia quelle in leva (long e short).
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