In contesti di elevata volatilita macroeconomica, la diversificazione delle fonti di rischio rappresenta un
elemento cruciale per la tenuta dei portafogli. Lattuale regime macroeconomico ¢ in strutturale cambiamento; il
consolidarsi di meccanismi inflattivi e la forte incertezza rispetto alla sostenibilita fiscale delle principali
economie, vanno a definire un livello di volatilitd macroeconomica piu elevato rispetto agli ultimi due decenni. Sui
mercati azionari, una gestione di portafoglio efficace dovra confrontarsi con cambiamenti frequenti e repentini
nel regime di volatilita dominante. La capacita di navigare diverse fasi di mercato, con caratteristiche
fondamentali diverse tra loro, sara un elemento chiave nella costruzione di portafogli ben equilibrati.Un
approccio sistematico multi-fattoriale consente di distribuire I'esposizione su piu driver di rendimento,
riducendo la dipendenza da singoli fattori che potrebbero essere negativamente impattati da shock
macroeconomici. Al contrario, le strategie ad alto rischio attivo tendono a esporre il portafoglio a scommesse
direzionali marcate, che possono risultare penalizzanti in presenza di eventi esogeni imprevedibili. La
combinazione di fattori come value, quality e momentum, permette di compensare le fasi di debolezza di uno o
piu fattori, contribuendo a un profilo di rendimento piu stabile e resiliente.

Un ulteriore vantaggio di questo approccio risiede nella capacita di attuare un budget di rischio flessibile.
Mantenere un tracking error contenuto riduce il rischio di sottoperformance marcate nei momenti di maggiore
turbolenza, un approccio sistematico prevede inoltre la possibilita di fissare in anticipo un parametro di rischio
attivo adatto alle esigenze dei vari investitori, senza dover stravolgere il processo d’investimento. Inoltre, le
strategie a tracking error controllato tendono a evitare posizionamenti concentrati, tipici degli approcci piu
aggressivi, che possono risultare particolarmente vulnerabili in mercati instabili. Lapproccio sistematico riduce il
rischio di drawdown significativi, migliorando il comportamento del portafoglio nei momenti di stress. Infine, in
regimi di mercato volatili, la sensibilita degli investitori rispetto alla performance relativa al benchmark tende ad
aumentare. Strategie con un tracking error controllato favoriscono un migliore allineamento dei risultati di
medio-breve periodo con gli obiettivi strategici.
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