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Mercati sempre più volatili, portafogli 

più rischiosi, sostenibilità più difficile.

E’ forse il caso di tornare a parlare di 

risk budgeting e risk management?



Sommario

• Cosa sta succedendo nei mercati (negli ultimi 10 anni)

• I mercati finanziari sono cambiati

• Come investiamo
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•3 domande importanti

• 1 risposta, 2 cambiamenti necessari



Cosa sta succedendo: Le obbligazioni governative
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Cosa sta succedendo: Le obbligazioni governative

4



10%

15%

20%

25%

30%

Cosa sta succedendo: Le obbligazioni governative

5

-10%

-5%

0%

5%

10%

JPM GBI Global, rendimento 12 mesi rolling



Cosa sta succedendo: Il mercato azionario
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Cosa sta succedendo: Le obbligazioni corporate IG
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Cosa sta succedendo: Le commodities
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I mercati finanziari sono cambiati: io posso non cambiare?

1970 1980 1990 2000 2010

Goverment Bonds Goverment Bonds Goverment Bonds Goverment Bonds

Corporate Bonds Corporate Bonds Corporate Bonds

ABS ABS/CDO/CLO…

High Yield Bonds High Yield Bonds

Inflation Linked Bond Inflation Linked Bond

Interest Rate Derivatives Interest Rate Derivatives Interest Rate Derivatives

Swaps Swaps Swaps

Equities Small Cap Equities Small Cap Equities Small Cap Equities

Large Cap Equities Large Cap Equities Large Cap Equities

Emerging Market Equities Emerging Market Equities

Hedge Funds Hedge Funds ?
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Hedge Funds Hedge Funds

Fund of Hedge Funds

Total Returns Funds

Private Equity Funds Private Equity Funds

Venture Capital

Volatility 

Currency Currency

Commodity Commodity

Real Estate Funds

Properties Properties Properties Properties

Cash Cash Cash Cash

?

Il cambiamento è una minaccia o una opportunità?

…………  ma forse non possiamo scegliere



I mercati finanziari sono cambiati: gli eventi rari 

1973 Oil shock 2000 IT Bubble burst
1987 Black Monday 2000 US credit deterioration
1990 Gulf War 2000 Argentina crisis
1994 Interest rate rise (global) 2001 US Terrors
1994 Mexican Peso crisis 2002 US Accounting Scandals
1995 European bond price drop 2003 Iraqi Invasion
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1995 European bond price drop 2003 Iraqi Invasion
1997 Asian Crisis 2003 Interest rate rise (global)
1998 Russian Crisis 2006 Amaranth failure
1998 LTCM failure 2007 SubPrime Crisis

….. Non sono poi così rari 

2008 ……..



Asset Allocation 
Tattica e

Market Timing

Stock picking

Come investiamo: le priorità, cosa riteniamo importante

1.1.1.1.

2.2.2.2.
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Market Timing

Asset Allocation
Strategica

Processo di 
investimento

3.3.3.3.

????



Come investiamo: cosa può accadere ai nostri portafogli
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3 domande importanti

1. Quanto posso rischiare, ovvero che rischio sto prendendo?

Un investitore deve stabilire la propria propensione al

rischio, ma RICORDANDO che la sua principale fonte di

rischio è la mancanza di fondi per il pagamento delle

prestazioni.

2. Dove, in che forma, posso rischiare?

Un investitore deve diversificare al massimo le fonti di rischio
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Un investitore deve diversificare al massimo le fonti di rischio

3. Questo rischio è ben remunerato dal mercato

Un investitore deve esporsi solo a rischi adeguatamente

remunerati.



1 risposta e 2 cambiamenti necessari 

Il modello di gestione di un portafoglio previdenziale deve essere

centrato sul governo dei rischi finanziari, con un processo

disciplinato e rigoroso.

- Non ci sono fasi di mercato o investimenti privi di rischio –

- se non scegliamo noi i rischi a cui esporre il portafoglio, chi li

sceglie??? -
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1. E’ necessario dotarsi di una governance adeguata ai

tempi (rapidi) dei mercati ed alla complessità e difficoltà

della moderna gestione finanziaria.

2. Il risk management ed il risk budgeting devono

costituire la base per le decisioni di investimento e la

gestione del portafoglio.
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